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Ayin One Cikan Bashklar: 5 Aralik 2025

Kiiresel piyasalarda belirsizlik ve beklentiler arasinda denge arayisi siiriiyor.

> ABD Secimleri ve Fed: Baskan Trump’in gegici biitge tasarisini imzalamasiyla hiikiimet kapanmasi sona erdi ve risk algisi iyilesti. Piyasalar, Fed’in 10 Aralik’taki toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimi yapma
ihtimalini %90’a yakin fiyatliyor (bkz. Grafik 2: Aralik Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklart).

> Jeopolitik ve Stratejik Goriiniim: Rusya-Ukrayna hattinda catismalar siirerken, ABD onciiliiglindeki baris goriismeleri piyasalarda kisa vadeli dalgalanmalara neden oluyor. Bolgesel risklerin uzun vadeli etkileri
ve stratejik projeksiyonlarimiz icin (Ayrica bkz. Ayin Yazisi : [Rusya Ukrayna Cephesinde Sona Yaklasiliyor mu?], [Eren Bozdogan] - Sayfa 4)

Tirkiye ekonomisi, enflasyondaki pozitif siirpriz ve faiz indirimi beklentileri arasinda yeni bir denge olusturmaya calisiyor.

> Erlﬂasyon:"KaSIm ayl TUFE verisi aylik %0,87 ile beklentilerin (Konsensiis: %1,30) oldukga altinda gergeklesti. Yillik enflasyon %31,07 seviyesine gerileyerek dezenflasyon siirecini destekledi (bkz. Grafik 22:
TUFE ve UFE Makasi).

» Biiyiime: Tirkiye ekonomisi 3. ceyrekte yillik %3,7 blyldi; tarim sektdriindeki daralma (%12,7) biiylimeyi baskilasa da hanehalki tiiketimi glicli kalmaya devam etti (bkz. Grafik 25: GSYH - Yillik).

» TCMB Beklentisi: Beklentilerin altinda kalan enflasyon verisi sonrasi, TCMB’nin || Aralik toplantisinda politika faizini 200 baz puan indirerek %37,5 seviyesine ¢ekmesini bekliyoruz (bkz. Grafik 49: TCMB Faiz
Orani).

Borsa istanbul’da "Faiz indirimi" temasi bashyor.
» Piyasa Goriiniimii: BIST 100 Endeksi Kasim ayini %0,66 diisiisle 10.374 — 11.152 bandinda dalgali gegirdi. Yabanci takas orani %36-%37 bandinda dengelenme ¢abasinda (bkz. Grafik 47: Yabanci Takas Orani).

» Teknik Seviyeler: Endekste 11.000 seviyesi psikolojik direng, 10.550-10.600 bolgesi ise kritik destek olarak takip ediliyor (bkz. Grafik 58: BIST 100 Teknik Goriiniim).

» Sektorel Tercih: Olasi bir faiz indirim dongiisiinde Bankacilik ve Holding sektorlerinin endeksi yukari tasimasini bekliyoruz. Ayrica operasyonel karliligi yiiksek Perakende ve Havacilik hisselerini begenmeye
devam ediyoruz (bkz. Grafik 43: Kasim Ay Sektorel Getiriler).
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Kiiresel piyasalarda yiikselis hiz kazand..

Kasim ayi, ABD finansal piyasalarinda hem politik basliklarin hem de yapay zeka (Al) temali degerleme tartismalarinin ayni anda fiyatlandigi, dalgali ama yon arayisinin siirdigii bir donem olarak on plandaydi. Ayin ilk
yarisinda basta Nvidia olmak lizere yapay zeka tedarik zincirindeki hisselerde kar realizasyonlari ve olasi “yapay zeka balonu” tartismalari Nasdaq lizerinde baski olustururken, Nvidia’nin rekor karliigina ragmen ay
boyunca cift haneli geri ¢ekilmesi ve Meta’nin veri merkezlerinde Google ¢iplerini kullanmayi degerlendirdigi haberleriyle birlikte Alphabet’in Gemini 3 odakli, daha karlilik merkezli Al stratejisinin 6ne gikmasi, teknoloji
hisseleri icinde Google lehine belirgin bir ayrismaya yol agti. Ayni donemde OPEC+ grubunun Aralik igin Gretimi sinirli bir miktarda artirip 2026’nin ilk geyreginde yeni artislara ara verecegini agiklamasi, zayif talep ve
arz fazlasi endiselerinin slirdiigu bir ortamda petrol fiyatlarindaki baskiyi tam olarak gideremezken ener;ji hisselerinin gorece geri planda kalmasina neden oldu. Piyasalar agisindan asil kirilma ise | Ekim’de baslayan ve 43
gline uzayarak ABD tarihinin en uzun kapanmasina doniisen federal hiikiimet kapanmasinin, Bagskan Trump’in 12 Kasim’da gegici biitge tasarisini imzalamasiyla sona ermesiyle yasandi. Trump imza téreninde “Bu sekilde
lilke yonetilmez, bunun bir daha yasanmasina izin veremeyiz” mesaji verirken Demokratlari sert bir dille sorumlu tutmayi siirdiirdl, ancak kapanmanin sona ermesiyle federal kurumlarin yeniden devreye girecegi ve
veri akisinin kademeli olarak normale donebilecegi beklentisi risk algisini bir miktar rahatlatti. Bu siyasi belirsizligin gerilemesi ve Fed’in Aralik toplantisinda yeni bir faiz indirimi yapabilecegine yonelik beklentilerin
gliclenmesiyle birlikte, Siikran Giinii haftasina girilirken Dow, S&P 500 ve Nasdaq iist Uiste birkag giin siiren giiglii bir ralliyle yil icindeki kazanglarinin 6nemli kismini korumayi basardi. Her ne kadar endeksler rekor
seviyelerden bir miktar geri ¢ekilerek Kasim genelinde sinirli bir diizeltme goriintiisii verse de, ay sonuna yaklasirken ABD hisse senedi piyasalari hala cift haneli yilbasindan bugiine getiriler ve gorece yliksek bir risk
istahi ile donemi kapatmaya yoneldi.

Makro veri akisi ise kapanmanin etkisiyle parcali ve gecikmeli bir goriiniim sundu. BEA(Ekonomik Analiz Biirosu), kapanma nedeniyle 3G25 GSYH ve Ekim PCE/TUFE raporlarini takvimi disinda birakti. Bazi gdstergeler
tamamen iptal edilirken bazilarinin yayimlanmasi Kasim ortasina sarkti. Eyliil donemi tarim disi istihdam verisi uzun gecikmeyle agiklandi ve |19 bin kisi artisla isgiicli piyasasinda so§umaya isaret etti. Diger yandan,
issizlik orani %4,4’e ylikselerek 2021’den bu yana en yiiksek seviyesini gordi. Perakende satislar aylik sinirli artisla tiketimin dayanikliigini korumasina ragmen hanehalki harcamalarinin ivme kaybettigine dair sinyaller
verdi. TUFE tarafi ise kapanmanin en goriiniir etkisine sahit olduk. Ekim TUFE raporu saha galismasi yapilamadig) icin iptal edildi ve Ekim ayina iliskin resmi enflasyon verisi yayimlanmadi. Bu nedenle piyasa fiyatlamasi,
ISM imalat PMI gibi kapanmadan etkilenmeyen oncii gostergelere daha fazla yaslandi. imalat PMI'in 48,7’ye gerilemesi sektordeki daralmanin siirdigiini gosterirken hizmetler tarafi ekonomik faaliyetin temel tasiyicisi
olmaya devam etti. Veri boslugunun olusturdugu belirsizlik, dolar endeksinin ay boyunca dalgali bir seyir izlemesine sebep oldu. DXY, kapanma sonrasi artan faiz indirimi beklentileriyle birlikte ayi 99,5-100 bandinda

zayiflayarak tamamlad.

Kasim ayinin tgiincii bashigl Fed cephesindeki gelismeler oldu. Ekim sonu toplantisinda faizlerin sabit tutulmasinin ardindan Fed, ekonomideki soguma sinyallerine isaret eden dilini korurken, veri akisinin kesintiye
ugramasi Aralik toplantisini daha 6nemli bir konuma tasidi. Buna ragmen piyasalar ay boyunca daha giivercin bir patika fiyatladi. Fed vadeli islemlerinde Aralik’ta 25 baz puanlik indirim ihtimali ay basindaki %30—40
seviyesinden ay sonunda %80 seviyesinin lizerine ylikseldi. Ek olarak, New York Fed Baskani Williams basta olmak lizere bazi liyelerin, son iki indirimin ardindan ek gevsemeye alan birakan agiklamalari fiyatlamayi
giiclendirdi. Bunun yaninda Fed’in gelecekteki yonetimi etrafinda olusan siyasi tartismalar da Kasim ayindaki 6nemli baslklardan biri oldu. Trump’in 2026’da gorev siiresi dolacak Powell'in yerine Kevin Hassett, Kevin
Warsh ve Christopher Waller gibi isimlerin degerlendirildigine yonelik haber akisi, piyasalarda orta vadeli faiz patikasinin daha giivercin bir yone kayabilecegi yoniinde beklenti olusturdu. Tiim bu unsurlar bir arada
degerlendirdigimizde Kasim ayi icin, belirsizligin yliksek kaldigi fakat ay sonunda risk istahinin toparlandigi bir donem olarak one ¢iktigini soyleyebiliriz.
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Rusya-Ukrayna cephesinde sona yaklasiliyor mu?

Gegtigimiz haftalarda Rusya-Ukrayan cephesinde siddetli saha catismalari yeniden etkisini gosterirken, diplomasi trafi§inde de hizlanmanin
yasandigini gordiik. 25 Kasim’dan ay sonuna dek Rusya, 6zellikle Kyiv ve enerji altyapisina yonelik genis capl fiize ve SIHA saldirilariyla
onlarca hedefi vururken hem can kaybi hem de elektrik/isinma kesintileri yasandi. Ayni donemde Ukrayna da Rusya’nin i¢ bolgelerine
ytizlerce SIHA ile karsi saldiri diizenledi. Yani masada giincel olarak ateskes planlari tartisilirken sahada savasin yogunlugu devam ettigini fiili
bir ateskesin ise henliz olmadigini belirtelim.

Ateskes tartismalarinin odaginda, ABD onciiliglinde hazirlanan ve ilk taslagi sizan “baris plani” var. Bu planin, kismen Rusya tarafindan
hazirlanmis bir metinden esinlendiginin ortaya ¢ikmasi, ozellikle Avrupa tarafinda ciddi tepki olusturdu ve metin ABD—-Ukrayna goriismeleri
sonrasi revize edilerek “glincellenmis baris ¢ercevesi’ne donisturildi. Kiev, son versiyona “prensipte katildigini, geriye daha ¢ok hassas
detaylarin kaldigini” soylerken, Moskova’dan heniiz net bir onay gelmis degil. Eszamanli olarak Almanya ve AB kurumlari, Ukrayna’nin
toprak biitiinliiglinu zayiflatacak sinir diizenlemelerine ve “gli¢ yoluyla toprak kazaniminin mesrulastiriimasina” agik sekilde karsi pozisyon
aliyor; bu da kisa vadede siyasi uzlasinin ne kadar kirilgan olduguna isaret ediyor. Washington tarafinda Baskan Trump, kamuoyuna yaptig
aciklamalarda “Rusya’nin taviz verdigini, Ukrayna’nin da miizakerelerin gidisatindan memnun oldugunu” soyleyerek ateskese “hig
olmadigimiz kadar yakiniz” mesaji veriyor. Buna karsin sizan ve sonradan revize edilen taslakta, Ukrayna’nin ek toprak tavizleri vermesi,
ordusunun yeteneklerinin sinirlandirilmasi gibi Kiev ve Avrupa’da tepki ¢eken maddeler bulundugu biliniyor. Buna gore planin “Rusya’ya fazla
yakin” oldugu elestirisi hem Ukrayna icinde hem Bati kamuoyunda hala gliglii. Genel anlamda Trump’in iyimser soylemi ile sahadaki saldirilar
ve siyasi ¢ekinceler piyasalar agisindan haber akisi bazli, yonu sik degisen volatiliteyi besledigini soyleyebiliriz.

Piyasa tarafinda baris beklentisi giiglendigi her baslkta enerji fiyatlarinda geri gekilme, riskli varliklarda rahatlama, yeni saldiri ve anlasmazlik
haberlerinde ise tam tersi yonli, kisa ama sert hareketler gordiik. Baris goriismelerinin yeniden hiz kazanmasi, petrol piyasasinda savas
priminin kismen geri alinmasina sebep olurken, anlasmanin kalici olacagina dair siipheler ve saldirilarin siirmesi bu etkiyi sinirladigini
belirtelim. Savunma sanayii hisselerinde ise Trump’in savasin gidisatina ve ABD’nin Ukrayna’ya destegine iliskin agiklamalariyla birlikte,
beklenti kanalindan kaynaklanan belirgin oynaklik etkisini siirdiiriiyor.

Beklentimiz, kisa vadede tam ve kalici bir ateskesten ziyade, metin lizerinde ilerleme saglansa bile, “catisma devam ederken miizakere”
dinamiginin korunmasi yoniinde olacagi kanaatindeyiz. ABD onciiliiglindeki plan, AB’nin karsi onerisi ve Moskova'nin kirmizi gizgileri
arasindaki fark gozetildiginde, 2026’ya girerken hukuken tanimli, kapsamli bir baris anlasmasindan ziyade; sinirli bir cephe hatti dondurmasi
veya kademeli, bolgesel ateskes ihtimali daha olasi goriiniiyor. Bu tiir bir senaryoda savas priminin bir anda silinmesi degil, gelismelere bagli
olarak kademeli ve alan—alan ¢éziilmesi daha olasi olacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle enerji, savunma ve EM/Avrupa varliklarinda haber akisina
duyarli dalgali seyrin oniimuzdeki suregte de devam etmesini bekleriz.

RUSSIA

Kyiv
-

UKRAINE
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Tablo 2: Kasim Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Kasim Ay En iyi Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
| Albemarle (ALB) Temel Malzemeler 153 337
2 Eli Lilly and (LLY) Saghk 1,017,732 244
3 Merck (MRK) Saghk 260.1 243
4 Expeditors International of Washington (EXPD) Sanayi 19.7 222
5 Akamai Technologies (AKAM) Bilgi Teknolojileri 12.8 207

Siralama

Kasim Ay En Kétii Performans Gasterenler

Sirket (sembol)

Ana Sektér

Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)

500 Super Micro Computer (SMCI) Bilgi Teknolojileri 20.12 -33
499 Axon Enterprise (AXON) Endistri 42.62 -27
498 Oracle Corporation (ORCL) Bilgi Teknolojileri 57571 24
497 DoorDash (DASH) iletisim Hizmetleri 79.82 -23
The Trade Desk (TTD iletisim Hizmetleri
Muhtesem Yedili Hisseleri Kasim Ayr Performanslari
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4302 -15
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 3864 13
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3457 52
Apple (AAPL) Teknoloji 412 32
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2487 87
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1633 -12
Tesla (TSLA) Otomotiv 1431 57
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Aralil’ta faiz indirim beklentileri artmaya devam ediyor.

Aralik ayinda 25 baz puanlik faiz indirimi ihtimali, hem mevcut veri akisinin sundugu yavaslama sinyalleri hem de Fed icindeki soylemin giderek daha yumusak bir tona kaymasiyla birlikte gli¢ kazanmaya devam ediyor;
piyasalar bu nedenle Aralik toplantisina dogru daha belirgin bir gevseme adimi beklemeyi siirdiiriiyor. Hiikiimet kapanmasi nedeniyle Ekim TUFE ve istihdam raporlarinin yayimlanmamis olmasi veri setini eksik biraksa
da, eldeki Eyliil verileri ve Kasim sonuna dogru giincellenen oncii gostergeler manset ve ¢ekirdek enflasyonun %3 civarina sikistigini, buna karsin istihdam artislarinin 100—150 bin bandina gerileyerek isgiicii piyasasinda

bariz bir soguma oldugunu ve issizlik oraninin %4,4’e ylikseldigini gosteriyor. Bu goriinim Fed’in “yiiksek faizi uzun siire koruma” soylemini siirdiiriilemez kildigi icin Komite’nin de daha fazla veri geldiginde politika
durusunu gevsetmeye yonelebilecegini diisiindiiriiyor.

Bu siirecte ozellikle Daly ve Williams gibi liyelerin isglici piyasasinin kirilganli§ina vurgu yaparak Aralik indirimi igin agik kapi birakmasi, hatta daha once sert sdylemleriyle 6ne ¢ikan bazi liyelerin dahi 25 baz puanlik bir
indirime razi olabilecegini ifade etmeleri, bizim de Aralik’ta sinirli ama yon gosterici bir gevseme adiminin masada oldugunu diisiinmemize yol agiyor. Piyasa fiyatlamasinda dalgalanmalar goriilse de Fed islemlerinde

Aralik indiriminin olasiligi yeniden yiikselise gegmis durumda. Bliyiik yatirim bankalarinin baz senaryolarini bu yonde giincellemesi ve ekonomist anketlerinde %85—90 bandina ulasan bir mutabakat olusmasi da, yaklasan
toplantida Fed'in en azindan sembolik bir adimla daha yumusak bir patikaya gegecegi beklentisini gliglendirdigi kanaatindeyiz.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 2: Aralik Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD enflasyonu ilimh seyre ragmen hedefe yaklasmakta zorlaniyor.

Kasim ayinda Ekim TUFE verisinin hiikiimet kapanmasi nedeniyle hi¢ yayimlanmamis olmasi, enflasyon degerlendirmesini bir dnceki ayin yani Eyliil verileri iizerinden yapmayi zorunlu kilsa da agiklanan rakamlar,
ABD’de enflasyonun zirveyi ¢oktan geride biraktigini ancak hala Fed'in hedefine yapismadigini gosteriyor. Eyliil TUFE raporuna bakacak olursak manset enflasyon yillik bazda %3,0, cekirdek enflasyon yine %3,0
seviyesinde. Aylik artisin %0,3 gelmesi ise fiyat baskisinin yumusadigini ama tamamen sonmedigini teyit ediyor. Fed’in tercih ettigi cekirdek PCE yaz aylarinda %2,9 civarina inerek enflasyonun kontrol altina alindig
yoniinde sinirli bir rahatlama olusturmustu. Kasim’da agiklanan iretici fiyat endeksi (PPI) yillik %2,7 ile tiiketici enflasyonundan diisiik seyretse de ozellikle eneriji fiyatlarindaki %3,5 civarindaki artis, yil sonuna dogru
maliyet kaynakl baskilarin yeniden tetiklenebilecegine isaret ediyor. Michigan anketinde kisa vadeli enflasyon beklentilerinin %4,5’e gerilemesi olumlu olsa da uzun vadeli beklentilerin %3,4 civarinda kalmasi,
enflasyonun tamamen “yerlesik diisiik rejim”e donmedigini gosteriyor. Genel tablo, ABD’de enflasyonun %3 civarinda yapiskan bir pzemin olusturdugunu; kisa vadede ani bir yukari sok riskinin sinirli fakat Fed’in
gorev tamamlandi” diyebilmesi igin hala yeterince temiz bir goriinim olmadigini ortaya koyuyor. 2026’ya girilirken para politikasinda kademeli ve temkinli bir gevseme patikasinin 6ne ¢ikmasi muhtemel goriinlyor.

Grafik 3: ABD Enflasyon Rakamlari Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesinde Fed’in bekledigi soguma basladi .

Kasim ayinda agiklanan son istihdam verileri, ABD isgiicii piyasasinin artik belirgin bir yavaslama evresine girdigini ancak heniiz sert bir bozulma gostermedigini ortaya koyuyor. Tarim disi istihdam |19 bin kisi artarak
son iki yilin en zayif artislarindan birini kaydetti. Onceki aylara yapilan asagi yonlii revizyonlar da isgiicii talebindeki ivme kaybini teyit ettigi goriiliiyor Issizlik orani %4,4’e yiikselirken isgiiciine katilim sinirl bir
toparlanma gosterdi. istihdam artisi agirlikla saglik ve hizmet sektorlerinde toplanirken tagimacilik, depolama ve kamu tarafinda kayiplar goriildi. Ucretlerdeki aylik artis %0,2 ile ihml seyrederken yillik kazang artisi
%3,8'de yatay kaldi. Reel iicretlerin ise enflasyon karsisinda ancak ¢ok sinirli bir artis saglayabildigini goriiyoruz. ADP’nin 6zel sektor istihdami da yalnizca 42 binlik bir artisla zayiflamayi desteklerken, issizlik maas
basvurularinin diismesi isten gikarmalarin hald kontrollii seyrettigini gosteriyor. Genel tabloya bakacak olursak, istihdamin ekonomik biiylimeye ge¢mis yillardaki kadar giiglii katki vermedigini, ancak Fed’i acil bir
gevseme adimina zorlayacak kadar da bozulmadigini; yani ekonominin yumusak inis senaryosuyla uyumlu, daha sakin bir isgiicii piyasasina dogru ilerledigini diistiniiyoruz.

Grafik 5: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 6: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat/USD)
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Grafik 8: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 9: ISM imalat PMI
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

Kasim ayinda Avrupa borsalarinda dalgal ancak toparlanan goriiniim hakimdi.

Kasim ayinda Avrupa borsalari, jeopolitik risklerdeki kismi yumusama, Fed'’in giivercinlesen sdylemi ve ECB’nin “bekle—gor” durusu arasinda dalgali fakat temkinli pozitif olan bir goriiniim sergiledi. Pan-Avrupa STOXX
600 ay icerisinde %2’yi bulan geri ¢ekilmeler yasamis olsa da ay sonuna dogru finans hisseleri onciligiinde yeniden toparlandi. Almanya DAX gérece daha giiclii bir performans sunarken, ingiltere FTSE 100 zayif
biiylime goriinimii ve blitge sonrasi vergi tartismalarinin olusturdugu baskiyla geride kaldi. Sektorel dagilimda bankalar artan tahvil faizlerinden ve “ECB faizi bir siire daha sabit tutar” beklentisinden destek bulurken;
saglik ve defansif tiiketim alanlarinda kar ay genelinde 6n plandayd. Liiks tiiketimde ise Avrupa talebinin yavaslamasina karsin Cin’den gelen iyimserlik beklentisiyle hisse bazli ayrismalar goriildi. Makro cephede en
belirgin baslik, Euro Bolgesi enflasyonunun Ekim itibariyla %2,1’e gerileyerek ECB hedefine iyice yaklasmasi oldu. Cekirdek enflasyon hizmet fiyatlari ve iicret artislarinin etkisiyle nispeten yapiskan kalirken, faizlerin
mevcut seviyelerde bir siire daha korunacagi beklentisini giiglendirdi. Ek olarak, HCOB/PMI anketleri hizmet sektoruniin biylimeyi tasidigl, imalatin ise 49,7 ile daralma bolgesinde kaldigini gosterdi. Ekonomik giiven
endeksi ise 97 seviyesine yiikselerek “zayif ama direngli” bliytime gorinimiini gosterdi. ECB tutanaklari depo faizinin “olasi soklara karsi yeterli” kabul edildigini ortaya koyarken sahin lyelerin yeni bir indirimin erken
oldugunu vurguladigi, buna karsin kiiresel fonlarin 2026’ya kadar kademeli gevseme ongoriisiinii korudugu takip edildi.

Ayin sonuna dogru ise Avrupa Merkez Bankasi cephesinden gelen mesajlarin tonu belirgin bigcimde degisti. Yetkililer, enflasyonun hedefe yaklasmis olmasini memnuniyetle karsilarken artik politikanin odagini “fiyat
istikrar” baghginin disina gikaran yapisal risklere dikkat cekmeye basladi. Yayimlanan degerlendirmelerde, Euro Bolgesi icin asil kirilganligin oniimiizdeki donemde siyasi gerilimler, toplumsal kutuplasma ve kurumlara
olan giivenin zayiflamasi olabilecegi vurgulandi. Bu yaklasim, ECB’nin yalnizca faiz patikasina sikismis bir ¢erceveden ¢ikmaya calistigina, bolgenin karsi karsiya oldugu daha genis olgekli tehditleri politika tartismasinin
merkezine tagidigina isaret ediyor. Piyasa tarafinda bu séylem, “indirim mi, sabit mi?” tartismalarindan ayri bir eksen olusturarak Avrupa varlik fiyatlamalarinda yeni bir belirsizlik katmani olusturdu. Ozellikle tahvil
yatirimcilari siyasi risk primi ile makro goriiniim arasindaki ayrismay: daha fazla fiyatlamaya basladi.

Grafik 12: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 13: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Asya piyasalari zayif PMP’lar ve Yen’deki kayiplarla baski altinda kaldi.

Kasim ayinda Asya piyasalarinin genel havasi dalgali, temkinli ve zaman zaman sertlesen bir satis baskisi seklinde ilerledi. Cin’den gelen toparlanma sinyallerinin zayif kalmasi, emlak sektoriinde siiren kirilganlik ve kiiresel
teknoloji hisselerindeki diizeltme egilimi, bolge borsalarinin ¢ogunu asagi gekti. Nikkei 225, teknoloji agirlikl hisselerdeki geri ¢ekilmeler ve faiz makasinin Japonya aleyhine agilmaya devam etmesi nedeniyle ay: belirgin
kayipla kapatt;; Hong Kong ve Cin endeksleri ise hem biiylime goriiniimiine iliskin soru isaretleri hem de zayif risk istahi sebebiyle yine baski altindaydi. Makro tarafta ozellikle dis ticaret verileri, bolge PMI'lari ve ABD

tahvil getirilerindeki hareket Asya fiyatlamalarinin yoniinii belirleyen baslica akislardi. Giiney Kore’nin Kasim ihracati, ¢ip ve otomotiv sektoriiniin etkisiyle beklentiyi asarak mansetlerde one cikti; bu goriiniim, bolgedeki
genel zayifliga ragmen secilmis sektorlerde talebin gorece direngli kaldigini gosterdi.

Japonya tarafi ise Kasim ayinin en yogun haber akisina sahip lilkesi oldu. Yen, Fed—Bo] faiz farkinin genis kalmasi nedeniyle yeniden deger kaybi siirecine girerek ay boyunca 150 seviyesinin lizerinde dalgalandi; bu kez
yetkililerin ddviz piyasasina yonelik uyarilari daha sik duyuldu. Tokyo cekirdek TUFE'nin %2,8 ile beklenti lizeri gelmesi, BoJ'un Aralik toplantisinda normallesme tartismalarinin yeniden giindeme alinabilecegine isaret
etti ancak para politikasindaki belirsizlik yen piyasasinda dalgalanmayr devam ettirdi. Cin’de Kasim imalat PMP'inin resmi veriyle 49,2, 6zel anketle 49,9 olarak agiklanmasi, sektorde toparlanma iddialarinin heniiz

somutlasmadigini ortaya koydu. Giiney Kore imalat PMI'1 ise 49,4 ile daralma bolgesindeki seyrini korudu. Sonug olarak Kasim ayinda Asya fiyatlamalarinda bir yanda zayif yen ve belirsiz BoJ patikasi, diger yanda Cin ve
Giiney Kore’den gelen 50 alti PMPlarin teyit ettigi kirilgan imalat goriiniimi belirleyici oldu; bolge genelinde risk istahi ay boyunca diisiik tonda seyretti.

Grafik 14: Cin imalat PMI

Grafik 15: Giiney Kore imalat PMI
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Ekim’de biit¢e 223,2 milyar TL acik verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Ekim ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 223,2 milyar TL, faiz disi denge ise 65,8 milyar TL agik verdi. Ekim ayinda biitge gelirleri %49,1 artisla 1.147 milyar TL, biitce
giderleri ise %43,4 artisla 1.370 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinin ilk on ayinda biitce agigi yillik bazda %14,3 artisla 1.440 milyar TL olurken, bir onceki yilin ayni doneminde 211,3 milyar TL agik veren faiz disi
denge 379,3 milyar TL fazla verdi. Ekim ayi itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitge agigi hedefinin %74,6’si tamamlandi. Yeni OVP ile biitge acgiginin 2.208 milyar TL agik vermesi
bekleniyor.

Eylil'de butge gelirlerinin %85’ini olusturan vergi gelirleri, yillik %51,6 artigla 976 milyar TL'ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %90 oraninda artisla 303,3 milyar TL’ye
yukselirken, kurumlar vergisi gelirleri %38,4 diisisle 8,1 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan KDV gelirleri Ekim’de %52,3 artarak 160,4 milyar TL’ye ulasti. Buna gore, tiiketim
egiliminin genel olarak gii¢li seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri, Ekim’de yillik bazda %43,4 artisla 1.370 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %48,6 ve %37,8 oraninda yiikselis
kaydedilmesi biitce agiinin artmasinda onemli bir rol oynadi. Ekonomi yonetimi, yeni OVP ile yilsonunda merkezi biitce agiginin 2.208 milyar TL olmasi ve biitge acigl/GSYH oraninin ise %3,6 olarak gerceklesmesi
bekleniyor. Faiz disi harcamalardaki kontrollii seyir biitge disiplini igin olumlu bir gdsterge olarak karsimiza gikiyor. Oniimiizdeki ddnemde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin biitce dengesi iizerinde belirleyici
olabilecegini dusiiniyoruz.

Grafik |16: Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 17: Faiz Harig Bltgce Dengesi Grafik 18:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Eylii’de cari denge I,| milyar dolar fazla verdi...

TCMB verilerine gore, Eyliil ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 1,46 milyar dolarin hafif altinda, 1,11 milyar dolar fazla verdi. Cari denge, gecen yilin ayni doneminde 2,8 milyar dolar fazla vermisti. Boylece cari
islemler dengesi, iist iiste lgiincli ayda fazla vermeye devam etti. Altin ve eneriji hari¢ cari denge (¢ekirdek denge) ise 6.803 milyon dolar fazla verirken, hizmetler dengesinde ozellikle tasimacilik ve seyahat kalemleri
guclu seyrini korudu. Ancak bir onceki aya gore cari fazladaki disuste, seyahat gelirlerinin 8,4 milyar dolardan 7 milyar dolara gerilemesi ve dis ticaret agigindaki artis belirleyici oldu.

Aralik ayinda 10,5 milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Eylul 2025 itibariyla 20,1 milyar dolara yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi bu donemde 3,8 milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde 8,7 milyar dolarlk azals
kaydedildi. Ticaret Bakanhgrnin agikladigi oncii dis ticaret istatistiklerine gore, Ekim 2025’te ihracat yillik bazda %2,3 artisla 24.001 milyon dolar, ithalat ise %6,6 artisla 31.363 milyon dolar oldu. Boylece Ekim ayinda
dis ticaret dengesi 7.362 milyon dolar agik verdi.

Ozetle; Eyliil ayinda cari denge, turizm sezonunun sonuna gelinmesi ve artan dis ticaret agigi nedeniyle beklentilerin altinda I,| milyar dolar fazla verdi. Oniimiizdeki dénemde dis ticaret agigi ve kiiresel sermaye
hareketlerine duyarlilik, cari dengede dalgalanmalara neden olabilecek baslica riskler olarak one gikiyor. Avrupa ekonomisindeki toparlanma egilimi, enerji fiyatlarinin seyri ve i¢ talep kaynakl ithalat baskisi ise cari
dengenin seyrini belirleyecek temel unsurlar olacak. Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan oncii dis ticaret dengesi istatistikleri, Ekim ayinda cari dengenin zayiflayabilecegine isaret ediyor. Bu gergevede, Kuveyt Tirk
Yatirim Arastirma olarak 2025 yil cari islemler dengesinin 22,9 milyar dolar agik vermesini ve milli gelire oraninin yaklasik %1,5 seviyesinde gergeklesmesini 6ngoriyoruz.

Grafik 19: Cari Denge Grafik 20: Cekirdek Cari Denge Grafik 21: Dis Ticaret Dengesi
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TCMBPB’nin 200 baz puan indirimle politika faizini %37,5’e cekmesini bekliyoruz...

TUIK verilerine gore Kasim 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %0,87 artarken yillik enflasyon %31,07 seviyesine geriledi. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma ve piyasa konsensiis beklentileri aylik artisin %1,30
olacagi yoniindeydi. Cekirdek enflasyonda da benzer bir iyilesme dikkat cekti. TUFE (B) endeksi aylik %1,27 artisla yillik %32,17’ye, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,22 artisla yillik %31,65’e geriledi. Hizmet enflasyonu
ise aylik %1,46 ile Ocak 2025’ten bu yana en zayif artisi kaydetti. Boylece hizmet grubunun (¢ aylik ortalama artisi %2,85’ten %2,45’e diisti.

Enflasyon, hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentilerinin belirgin altinda kalarak %0,87 oraninda artis gosterdi. Kasim ayinda gerceklesen disiik enflasyonda taze meyve-sebze kalemindeki %6,09, islenmemis
gidadaki %3,33 ve diger islenmemis gida kalemindeki %1,45’lik gerileme belirleyici oldu. Bu dogrultuda gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyona 0,17 baz puan ile asagi yonlu katki verdi. Buna karsin kira sozlesmeleri
ve mevsimsel etkilerle konut grubu 0,29 baz puan, ulastirma grubu ise 0,27 baz puan artis yonli katki yapti. Hizmet enflasyonundaki iyilesme ise oniimiizdeki donem igin olumlu sinyal iiretiyor.

Enflasyonun hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin oldukg¢a altinda gergeklesmesi sonrast TCMB’nin || Aralik toplantisi oncesinde manevra alaninin genisledigini disiinliyoruz. Aralik ayinda oncu gostergelere
gore yaptigimiz hesaplamalar sonrasi enflasyonun aylik %0,60-0,80 bandinda gerceklesmesini ve bu dogrultuda yilik TUFE'nin %30,50-%30,80 bolgesine gerilemesi miimkiin goriiniiyor. Bu cercevede TCMB'nin

toplantida 200 baz puan indirimle politika faizini %37,5 seviyesine ¢ekmesini bekliyoruz.

Bu gelismeler 1s18inda yil sonu enflasyon tahminimizi %31,8’den %30,50-%30,80 araligina revize ediyoruz.

Grafik 22: TUFE ve UFE Grafik 23: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 24: Enflasyon Kalemleri
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Tiirkiye ekonomisi 3C25’te yillik %3,7 ile beklentilerin altinda biiyiidii.

TUIK 2025 yilinin iigiincii ceyregine iliskin donemsel gayrisafi yurt ici hasila verilerini yayimladi. Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin iigiincii geyreginde yillik %3,7 ve bir nceki ceyrege gore %l,| biiyiime kaydetti. Piyasa
beklentisi yillik %4,2 ve geyreklik %0,6 diizeyindeydi. Ayrica, ikinci ¢eyrek biiylimesi yillik bazda %4,8'den %4,9’a yukari yonlii revize edilirken, milli gelir 1,54 trilyon dolara ulasti.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; insaat sektorii %13,9 ile geyregin en giili biiyiimesini kaydetti. Finans ve sigorta faaliyetleri (%10,8), bilgi ve iletisim (%10,1) ile sanayi (%6,5) de biiyiimeye onemli
katki veren sektorler oldu. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %6,3; gayrimenkul faaliyetleri %4,2; mesleki ve idari hizmetler %4,4 artarken, kamu yonetimi, egitim ve saglik hizmetlerinde biylime %2, 1
seviyesinde gerceklesti. Buna karsin, zirai don ve kurakligin etkisiyle tarim sektorii %12,7 daralarak genel biiylimeyi asagi gekti.Harcamalar tarafinda ise hanehallka tiiketimi biiyiimeye 3,3 puan ile en giicli
katkiyr yapti. Yatirnmlarin 3,2 puanlik katkisi dikkat cekerken, kamu harcamalari 0,1 puanlik sinirli destek sagladi. Buna karsilik stok degisimleri biiylimeyi 2 puan, net ihracat ise | puan asag cekti. Yatirim
kalemini destekleyen makine-techizat yatirimlarindaki %1 1,3’liik artis, i¢ talep ve iretim kapasitesi agisindan olumlu bir sinyal vermeye devam ediyor.

Ozetle; iiciincii ceyrek verileri, bilyiimenin hanehalki tiiketimi ve yatirnm kaynakh seyrini siirdiirdiigiinii gosterirken; tarim sektoriindeki sert daralmanin gida enflasyonu iizerinde ilerleyen dénemde yukari
yonlii risk olusturabilecegi degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, bliyiimenin gecikmeli agiklanan bir veri seti oldugu ve mevcut konjonktiirde oncii gostergelerin daha belirleyici oldugunu hatirlatmak isteriz. Kuveyt Tiirk

Yatirim Arastirma olarak, 2025 yih igin %3,1 seviyesindeki bliylime tahminimizi koruyoruz. Ancak faiz indirim dongisii ile birlikte ekonomik aktivitede toparlanma isaretlerinin gliclenmesini bekliyoruz. 2026 yil
sonu icin biilylime tahminimiz ise %3,7 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 25: GSYH —Yillik (%) Grafik 26: GSYH — Ceyreksel (%) Grafik 27: GSYH ve Hanehalki Tuketimi
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Dordiincii Enflasyon Raporu

TCMB, enflasyon tahminlerinde degisiklik karari aldi. Bu degisiklikle, Enflasyon Raporu tahminlerine ek olarak fiyat istikrari saglanana kadar ara hedeflerin ilan edilmeye devam edecegi belirtildi. Bu
dogrultuda 2025 yil sonu enflasyon tahmin araligi %25-29’dan %3 |- 33’e ylkseltildi; boylece tahminin orta noktasi %27’den %32’ye ¢ikmis oldu.

Ek olarak, 2026 ve 2027 yillar igin ise enflasyon ara hedefleri sirasiyla %13-19 arasinda ve %9 olarak sabit birakildi. Ayrica gikti agiginin 2028 sonuna kadar negatif kalmasi ongoriildugi ifade edildi.
2026 yili igin %11 olan tahminin %13-19 bant araligina revize edilmesinde; gida grubundaki fiyat artislarinin yavaslamasi dezenflasyon siirecini sinirladigi ifade edildi. Bu nedenle son aylardaki

enflasyon gergeklesmeleri, TCMB’nin tahmin araliginin st bandinin iizerinde seyretmeye devam etti. Ayrica kira ve egitim kalemlerinde aylk yaklasik %3,5 seviyesinde suregelen artislar da
dezenflasyondaki yavaglamada etkili oldu.

se U ee s oo

Ote yandan, politika faizine iliskin atilacak adimlarin ve bunlarin biiyiikliigiiniin, enflasyon goriiniimii odakli, ihtiyath ve toplanti bazl bir yaklagimla devam edilecegi ifade
edildi. Ayrica, yil sonu enflasyon tahminimizi %3 1,8 seviyesinde korumaya devam ediyoruz.

Grafik 28: TCMB Hedefleri Grafik 29: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 30: Kredi ve Mevduat Faizi
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Oncii gostergelerde toparlanma isaretleri...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat PMI, Kasim’da 48 ile son dokuz ayin en yiiksek seviyesine yiikseldi. Uretim ve yeni siparislerdeki daralma hiz kaybederken, maliyet enflasyonu 2025'in en disiik seviyesine
geriledi ve Urin fiyatlari yalnizca ihml artig gosterdi. istihdam tarafinda ise son sekiz ayin en hafif daralmasi goriildi.

Takip edilen 10 sektoriin tigii yeniden buiyiimeye gegerken, iyilesme yoniinde bazi sinyaller verdi. En giiglii iyilesme, son dort ayda ilk kez biiylime gosteren elektrikli ve elektronik iriinler sektoriinde izlendi. Yeni
siparislerde ve istihdamda artis bildiren sektor sayisinda da artis goriildii. Bu donemde, girdi maliyeti enflasyonu da genel olarak diisiis kaydetti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Kasim ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) degisim gostermeyerek 100,8 seviyesinde gergeklesti. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO)
0,1 puan artisla %74,4’e yiikseldi. Reel kesimdeki gliven hissi 100 esiginin lzerindeki yatay seyrini sirdiiriiyor. Ancak siparis, Uretim hacmi ve istihdam beklentilerindeki zayiflama, piyasalardaki giivensiz goriinimiin
siirdiigiinii ifade ediyor. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri Kasim’da poxzitif bir goriinim sergiledi. Tiiketici giiven endeksi %1,6, insaat giiven endeksi %1,5 ve reel kesim giiven endeksi %1,2 artis
gosterdi. Ayrica, perakende sektoriinde gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satis beklentisi bir onceki aya oranla %1,0 artti.

Takip edilen oncii veriler, ekonomik aktivitede i¢ talepteki kademeli artisa paralel bir toparlanmaya isaret ederken genel goriinimde sinirl pozitif bir seyir gozlemliyoruz. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak,
yil sonu biiyiime tahminimiz %3,| diizeyinde bulunuyor. 2026 yil sonu icin biiylime tahminimiz ise %3,7 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 31: SUE ve PMI Grafik 32: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 33: Sektorel Giiven Endeksleri
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Kasim ayinda yabancilar tahvilde 1,64 milyar dolar alim yaparken, swap haric net rezervler 5,1 milyar dolar arttu...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére, yurt disi yerlesikler 28 Kasim haftasinda hisse senedi piyasasinda 9 milyon dolar satim, DIBS piyasasinda ise 594 milyon dolarlik alim yapti.

Yabanci yatirimeilarin Kasim ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 60 milyon dolar satis yaparken, DIBS piyasasinda ise 1.645 milyon dolarlik alim yaptiklarini gézlemliyoruz. Kasim ayinda yabanci
yatirimcilarin ilgisinin TL tahvil piyasasina kaydigini takip ediyoruz.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 1.449 milyon dolar, DIBS piyasasinda 2.695 milyon dolar alim yaptiklarini gézlemliyoruz. Yilbasindan bu yana
hem Borsa istanbul hem de tahvil piyasasina iliskin ilgi artisi stiriyor.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 28 Kasim itibariyla 183,2 milyar dolar ve 72,1 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap harig net rezervleri, 28 Kasim itibariyla 57,7 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Grafik 34: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 35: Rezervler Grafik 36: Swap Harigc Net Rezervler
. : . s AN e DOViZ e Briit e Swap Harig Net Rezervler (milyar dolar
Hisse ve DIBS Yabanci islemleri p Harie (mily )
. 100
milyon $ 250
3,000 70.4
m Hisse mDIBS p
2,000 200 50
57,7
1,000
150
0
0
100
-1,000 50
-2,000 50
23,000 -100
' + ¢+ <+ &+ <+ = ¢+ &+ <+ = <+ NN W LW W W W W
0 Ssgg88g8g88888838588888888388
InEnEsExEn EnEvEdEvEeEeEe Rl LN LY LN LYWW LN
400 AeadaNg2333888858888888888¢8¢8¢8¢8¢4848¢4 39393933 RgdgdedIggaan
R R R P R R R R T PR R R R R A A b ek e R R R R A gg3gss8ds=2--cg8338858g=2==
8888888888883 888888888838888 LONZOoNSAIN ORI NI N BO =AM O 6O — P L S L Y
A A dddddadaddddAdaddaddddadaddddaqd R T TR SRR R I T9RRRRR IR o RAZEXFAZS8IScLIRhIAALRE2288358
I > T T B BT Y. S T P ST Y. U, SRV S S SO « S - M. < S S QLI W= N O = D 0o — N = ~ ©
—-ddzzgddgddddsdssnggdsecso dtadgcdssgAdingdndadsingagndgcy
Lnmml\Oﬂ'l\—l\—gmN\OOml\—mmNmmml\—V’w
- N — N — N O AN O N —-— 0 — M — N — N O N —O —™m — AN




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Hanehalki enflasyon beklentisi Kasim’da %52,24’e geriledi...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Kasim ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %23,49, reel sektorde %35,70 ve hanehalkinda %52,24 olarak
gergeklesti. Hanehalki enflasyon beklentisi bir onceki aya gore 2,15 puan azalig gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,49 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 28,75 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 1,67 puan azalisla %24,83’e geriledi.
TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %32,20 olarak gerceklesti. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi %23,49, 24 ay sonrasi igin ise %17,69’a ylikseldi.

Beklentilerin iistiinde gelen Eyliil enflasyonu ve TCMB’nin yil sonu enflasyon beklentisini yiikseltmesinin ardindan piyasa beklentilerinde yukari yonlii revizeler gozlenirken, hanehalki
tarafinda, enflasyonun diisecegine yonelik beklentilerdeki artis, dezenflasyon siirecinin siirekliligi acisindan olumlu bir gériiniim sergilemektedir.

Grafik 37: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 38: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 39: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Endekste hafif saticili (yatay) fiyatlamalarin goriildiigii bir ay geride kald.

BIST 100 endeksinde tarihi zirve seviyelerinin gorildugi Agustos ayinin ardindan Ekim ve Kasim aylarinda yon arayisinin devam ettigi bir seyir izlendi. Son aylarda gorilen yiikselisin ardindan, endeksin akiimiilasyon
(dinlenme) siirecine girdigi gorilmektedir. Endekste tarihi zirve denemelerinin ardindan, baslayan momentum kaybi Kasim ayinin ilk yarisinda etkisini siirdiirdi. Kasim ayinda makroekonomik goriinimiin yani sira
yurt disi haber akislari ana basliklar arasinda yer aldi. Ote yandan, 3. ceyrek bilango déneminin geride kalmasi ve yurt ici haber akislari diger 6nemli gelismeler olarak takip edildi. Ay genelinde volatilitenin (dalgal
fiyatlamalarin) yiiksek olmasi bu durumu desteklemektedir. Son dénemde TUFE verilerine iliskin beklentilerin ilmli seyretmesiyle Bankacilik endeksi dnciiliigiinde bir fiyatlama dikkat gekti. TUIK verilerine gore, Kasim
2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %0,87 artarken yillik enflasyon %3 1,07 seviyesine geriledi.

Ayin ilk yarisina zayif goriiniimle baslayan endekste momentum kaybi dikkat ekerken, ayin ikinci yarisinda makroekonomik goriinim ve yurt igi haber akislarinin etkisiyle tepki hareketleri glindeme geldi. ilk etapta
guclu destek bolgesi olarak takip ettigimiz 10.570 bolgesi korunarak tepki alimlari gergeklesti. Ardindan, sirasiyla 10.650 ve 10.750 sirali direng bolgeleri gegilerek |11.000 bolgesine ulasildi. Ancak, bu bolge lizerinde ilk
etapta kalicilik saglanamadi. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 10.374 — 11.152 bant araliginda hareket etti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Kasim ayi boyunca 8 giin pozitif, || giin ise negatif
performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Kasim ayinda en ¢ok diisiis %6 1,93 ile QUAGR hissesinde gortiiliirken, en ¢ok yiikselis %63,44 ile GUNDG hissesinde kaydedildi. Kasim aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %30,39 ile 2002
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %8,17 ile 2008 yilinda yasand.

Grafik 40: Kasim Ayinda En Cok Yikselenler Grafik 41: Kasim Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul'un diger enstriimanlara kiyasla negatif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %0,66 deger kaybederken, Altin yaklasik %6,55, Dolar %0,92 ve Euro
%1,33’lik kazang sagladi. Fiyatlamalar iizerinde kiiresel gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Finansal Kiralama Faktoring endeksi %29,74 ile en yliksek getiriyi saglarken, Ticaret endeksi %14,47’lik disiisle en ¢ok deger kaybina ugrayan sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasalarda yasanan yogun haber akisi ve yurt ici veri akisi piyasa fiyatlamalari lizerinde etkili oldu. Ozellikle 3. ceyrek bilango doneminin sona ermesiyle birlikte hisse ve sektor bazli
farklilasmalarin daha net izlendigi bir siire¢ yasandi. Genel anlamda, operasyonel karlili§ini koruyan ve temel rasyolari itibariyla cazip seviyelerde bulunan sirketlerin, piyasa genelindeki dalgalanmalara karsi daha dinamik
kaldig1 gorildu. Aylik enflasyonun hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin oldukga altinda gergeklesmesinin ardindan, TCMB’nin || Aralik ay1 toplantisinda 200 baz puanlik bir faiz indirimine gidilebilecegini
ongoriiyoruz. Belirttig§imiz durumun gergeklesmesi halinde Bankacilik endeksi onciiliglinde alimlarin hiz kazanabilecegini dusliniyoruz. Bankacilik endeksinin yani sira Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endeksleri de
bu yiikselise eslik edebilir. Belirttigimiz endekslerin BIST 100 endeksi icerisinde agirhiginin yiiksek olmasindan dolayi yeni tarihi zirve seviyeleri hedeflenebilecegini degerlendiriyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Albaraka (ALBRK), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL), MLP Saglk Hizmetleri (MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerinin
on planda kalmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, operasyonel anlamda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlere talebin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 42: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 43: Kasim Ay1 Sektorel Getiriler
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Yatinnmai Sayisinda kayda deger artis kaydedildi.

Borsa istanbul’da yatirimei tabaninin gelisimi, degisen makroekonomik dengelerle birlikte yeni bir karakter kazanmaktadir. Gegmis yillarda yiiksek enflasyon ortaminda tasarruflari koruma refleksiyle hisse senetlerine
yonelen kitlesel ilginin, faizlerin zirve seviyelerde seyrettigi ve sabit getirili enstrimanlarin (mevduat, tahvil vb.) glicli bir alternatif sundugu bu donemde, yerini daha rasyonel bir dengeye biraktigini gézlemliyoruz.

Artik niceliksel rekorlardan ziyade, piyasanin "kalicilk" testinden gectigi; kisa vadeli getiri arayisindaki yatirimcilarin piyasadan ayrilabildigi, ancak kurumsal ve bilingli yatirimci tabaninin korundugu bir "olgunlagsma”
evresindeyiz.

2025 yilinin Ekim ayinda 10,62 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimei sayisi, 2025 yili Kasim ay itibariyla 10,57 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde BIST 100 endeksinde yaklasik %0,66’lik bir diisis goriildi.
Bakiyeli yatirimci sayisinda son iki aydir yasanan artisa karsin, Kasim ayinda diisiis yasanmasinda yurt ici haber akislarinin etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Kasim ayinda yatirimci sayisindaki sinirli duslsiin endekste yasanan geri ¢ekilmeye oldukga etki ettigini gormekteyiz. Yatirimci tabanindaki bu sadelesme ile birlikte piyasalarda goriilen volatilitenin baskilanmasi
beklenebilir. Bu durum, piyasa iizerindeki panik satis baskisini azaltarak daha saglikli fiyatlamalarin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Oniimiizdeki siirecte, faiz indirim dongiisiiniin baslamasiyla birlikte piyasa algisinin
yeniden gliclenecegini ve bu donemde temkinli yatirimcilarin 6n plana gikacagini degerlendiriyoruz.

Grafik 44: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 45: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci Takas Oraninda Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa istanbul yabanci takas oraninda kiiresel piyasalardaki haber akisi kaynakli olusan volatilite ve Fed'in faiz politikalarina yonelik belirsizliklerin etkisiyle Kasim ayinda yatay ve zaman zaman saticili bir seyir izlendi.
Yurt iginde ise enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi ve makroekonomik dengelenme sinyalleri, risk algisini iyilestiren unsurlar oldu. Ancak yabanci yatirimcinin, TCMB’nin faiz indirim donglisiine baslayacagina dair
somut adimi gorme istegi, takas oraninin belirli bir bant araligina sikismasina neden oluyor. Ekim ayindaki toparlanma gabasinin ardindan, Kasim ayinda daha temkinli bir durus sergilendigi gorulmektedir.

Para ve maliye politikalarindaki kararli durusun devam etmesi, uzun vadeli perspektifte yabanci ilgisini canli tutsa da kisa vadeli sermaye hareketlerinde dalgalanmalar goriilmektedir. Kasim ayinin ilk haftasinda sinirli
girisler (Hisse tarafinda 36 milyon dolar gibi) goriilse de, ay ortasinda kiiresel risk istahindaki azalmayla birlikte hisse senedi piyasasinda satis baskisinin (14 Kasim haftasinda 159 milyon dolar net cikis) arttig takip

edildi. Yabanci takas orani %36-%37 seviyelerinde dengelenme gabasini siirdiiriirken, ay genelinde gii¢li bir momentum kazanilamadigi gorilmektedir.

Yabanci takas oraninin yeniden yukari yonlii bir trend baglatabilmesi icin en kritik katalizoriin, TCMB’nin Aralik toplantisinda almasi beklenen 200 baz puanlik faiz indirimi karari olacagini degerlendiriyoruz. Politika
faizinin %37,5 seviyesine gekilmesi ve dezenflasyon siirecinin basarisinin teyit edilmesi durumunda; ozellikle Bankacilik ve Holding sektorleri onciiliigiinde yabanci girislerinin 2026 yili basinda hiz kazanabilecegini

ongoriiyoruz. Mevcut seviyelerin, orta-uzun vadeli yabanci yatirimcilar igin giris firsati sunmaya devam ettigini dustniyoruz.

Grafik 47:Yabanci Takas Orani (%)

Grafik 46:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK verilerine gore Kasim 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilerin altinda aylik %0,87 artisla yillik bazda %3 1,07 olarak gerceklesti. Bu, son 30 ayin aylik bazda en diisiik enflasyonu ve son 4 yilin yillik bazda
en dusik enflasyon verisi olarak kayda gecti. Aylik enflasyonun hem piyasa hem de kurum beklentilerimizin oldukga altinda gerceklesmesinin ardindan, TCMB icin para politikasinda manevra alanin genisledigini
disiinliyoruz. Bu dogrultuda yilin son toplantisi olan || Aralik’ta TCMB’nin 200 baz puanlik bir faiz indirimi gerceklestirebilecegini ongoriiyoruz. TCMB'nin faiz indirim donglisiine devam etmesi durumunda Borsa
istanbul’da kisa — orta vadede yiikselisin baglamasini bekliyoruz. Ancak, yurt igindeki haber akislarinin kisa vadede endeks fiyatlamalari iizerinde etkisini belirtmekte fayda goriyoruz.

i¢ politikada belirsizliklerin artmasi, bazi yatirimcilari temkinli kalmaya itebiliyor. Bu belirsizlik 6zellikle yabanci yatirimei kararlari iizerinde etkili olabiliyor. Belirsizlik ortaminda, giiglii gelen bilangolar ve gorece olumlu
makro veriler yeterince fiyatlanamayabiliyor. Bu baglamda yurt ici haber akislarinin sakinlemesi durumunda fiyatlamalar agisindan makro tarafa odaklanabilecegimizi diistiniyoruz.

Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon verisiyle birlikte TMCB’nin para politikasi agisindan elinin daha gligli oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, TCMB Baskani Fatih Karahan’in, faiz indiriminin etkin olabilmesi igin

enflasyonun kontrol altina alinmasinin 6nemine dikkat gektigini belirtmek isteriz. Bu baglamda |1 Aralik’taki TCMB faiz karari ve Para Politikasi Kurulu Karar (PPK) metni enflasyon goriinimu ve faiz indirim
dongiistine iliskin yol gosterici olacak.

Makroekonomik goriiniime iliskin olumlu havanin siirmesi durumunda oniimiizdeki siirecte endekse para girisi ve yabanci yatirimcilarin ilgisinin artabilecegini degerlendiriyoruz. Faiz indirim dongiisiiniin devam etmesi
durumunda takip listemizde bulunan ALBRK, BIMAS, EKGYO ve EREGL hisselerinde pozitif fiyatlamalar gorilebilir.

Grafik 48: TUFE/UFE Makasi Grafik 49: TCMB Faiz Orani
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Degerlendirme ve Beklentiler.

Kasim boyunca yatirimcilarin dikkatini ¢ceken en 6nemli unsur, Fed’den gelebilecek faiz indirimiydi. Fed’in Aralik’ta faiz indirebilecegine dair beklentiler, riskli varliklara yonelik talebi destekledi. Bu beklenti, hem
hisse senedi piyasalarinda hem de para piyasalarinda oynakligi diisiirdii. Faiz politikasi etrafinda goriilen belirsizlik ve makroekonomik gostergelerdeki karmasa, piyasada temkinli durusun siirmesine neden oldu.
Ayrica, Rusya — Ukrayna savasi, kiiresel jeopolitik tansiyonlar ve ticaret iliskilerine yonelik belirsizlikler, piyasalarin risk istahini zaman zaman azaltti. Ote yandan, giiglii gegen bilango donemi de sirket ve sektor bazli

ayrismalari giindeme getirdi.

Rusya — Ukrayna baris goriismeleri ve Fed Faiz Karari Aralik ayinin 6nemli basliklari arasinda yer aliyor. Fed’in Aralik ayinda gerceklestirecegi toplantida 25 bp. faiz indirimine gidecegine yonelik piyasa beklentisi
%90’lara ulasti. Bu gelismede Fed yetkililerinin mesajlari on plana ¢ikti. Fed’in faiz indirimine gitmesi piyasalarda risk istahini artirabilir ve piyasalarda olumlu etki yapabilir.

BIST 100 endeksi Kasim ayinda kiiresel piyasalara kiyasla daha sinirli bir performans sergilemistir. Fed’in faiz indirmesi durumunda dolar kurunda yasanacak olasi bir zayiflama Tirkiye gibi gelisen iilkelere sermaye
girisinin artmasina neden olabilir. Yurt ici tarafta gozler 11 Aralik’ta agiklanacak olan Aralik ayr TCMB faiz kararina cevrildi. Beklentilerin iizerinde gerceklesecek olasi veriyle birlikte piyasalarda istahin

artabilecegini diisiinliyoruz. Belirttigimiz durumun gerceklesmesi halinde piyasa fiyatlamalarinin makroekonomik gériiniime odaklanacagini ve yabanci girislerinin artacagini diistiniiyoruz. Beklentilerin gerisinde
gerceklesebilecek olasi veride ise temkinli seyrin devam etmesini bekliyoruz. Piyasalarda veriye bagh olarak bankacilik endeksi onciiliigiinde hareket gerceklesebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 51: BIST 100 F/K
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Grafik 50: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Grafik 52: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 53:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 54:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 55: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 56: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 57: Model Portfoy
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

BIST 100 Teknik Gdriiniim: Kasim ayi genel itibariyle yurt igi ve yurt disi haber akislarinin yogun oldugu bir ay olarak kayda gecti. Ozellikle, iist iiste gelen haber akislari dalgali bir seyrin goriilmesinde etkili oldu.
BIST 100 endeksi belirttigimiz haber akislarinin etkisiyle Kasim ayina negatif bir baslangi¢ yapti. Ardindan, disis trendi ay ortalarina kadar devam ederek 10.300 destek bolgesini glindeme getirdi. ilk etapta bu bdlgenin
korunma gabasi basarili oldu ve yine haber akish giiclii tepki hareketi gerceklesti. Tepki hareketleriyle birlikte gii¢ toplayan endekste ilk etapta 10.500 ve 10.800 direncleri asildi. Ardindan, bir diger psikolojik seviye
olan 11.000 gecildi ancak, bu seviye lizerinde kalicilik saglanamayarak bir miktar geri ¢ekilme yasandi. Kasim ayinda iiglincii ¢eyrek bilango doneminin bitmesiyle birlikte sirket ve sektor bazli ayrismalar on planda
kalmaya devam etti. Operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden sirketlerin pozitif yonde ayristi§ini belirtmek isteriz. Volatilitenin yiiksek oldugu ayda endeks 10.374 — 11.152 bant araliginda hareket
ederken, 2,69 milyar TL ile son donem ortalamalarinin lizerinde islem hacmi gerceklesti. Gegtigimiz ayda, bazi donemlerde kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve kiiresel faiz beklentileri bir miktar fiyatlamalar
iizerinde etkili oldu. Yurt igi tarafta ise makro gostergeler yatirimci algisini etkiledi ve bu da hisse bazli ayrismalari 6n plana cikardi. Ozellikle, bazi hisselerde yabanci yatirimcinin ilgisi artarken, endeks genelinde ayni
oranda olumlu hareket goriilmemesi dikkat ¢ekti. Kasim ayi hareketli ama net kazangsiz bir ay oldu. Ay kapanisi negatif olsa da giin ici al sat firsatlari yatirnmcinin getiri anlaminda daha iyi performans elde etmesine
olanak sagladi. Giincel goriiniime inceledigimizde; son donemde istahin azalmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz |1.000’inin asagi yonli gegilmesi teknik goriinimde bozulma sinyalleri iiretiyor. Yurt iginde
yogun bir glindem devam ederken, || Aralik’ta TCMB faiz kararinin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini disiinliyoruz. Teknik agidan geri gekilmelerin devam etmesi durumunda 10.800’li bolgelerin korunmasi
onem arz etmektedir. Ana temada 10.550-10.600 bolgesini kritik destek noktasi olarak belirliyoruz. Bu bolgenin korunmasi durumunda orta — uzun vadede fiyatlamalarin yukari yonli olmasini bekliyoruz.
Belirsizliklerin etkisinin azalmasinin bu baglamda 6nemli bulacagimizi belirtmek isteriz. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon verisine karsin, |11.000 iizerinde kalicilik saglanamadi. Bu bolgenin iizerine tekrardan
gecilmesi endeksin gii¢ toplamasi agisindan oldukga onemli. Endekste olasi tepki hareketlerinde 11.000 — 11.320 ve 11.605 sirali direng seviyelerini takip ediyor olacagiz. Aralik ayinda yurt icinde yasanabilecek yogun
haber akislarinin endeksin yonii agisindan bir miktar belirleyici olabilecegini diisliniiyoruz. Bu baglamda belirttigimiz seviyeleri takip etmek saglikli olacaktir. Endekste orta — uzun vadeli olarak 10.250 — 10.450 bolgesini
kritik destek olarak takip etmeyi siirdiirliyoruz. Teknik agidan 11.300 seviyesi lizerine gegilerek kaliciigin saglanmasi durumunda yeni tarihi zirve seviyelerinin goriilebilecegini ongoriiyoruz. Belirsizliklerin azalmasi
durumunda orta — uzun vadede endeksin yoniinilin yukari olacagini degerlendiriyoruz. Endekste bir siire daha sirket ve sektor bazl ayrismalarin on planda kalabilecegini dusiiniiyoruz. Fiyatlamalar iizerinde bir ¢ok
degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik ve Perakende sektorlerini be§enmeye devam ediyoruz.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Kasim ayinda Katilim 100 endeksi %6,64liik diistisle BIST 100 endeksinin oldukga gerisinde bir performans gosterdi. Bu gelismede Bankacilik endeksi fiyatlamalari ve Katiim 100
endeksi igerisinde agirhig yliksek olan sirketlerin negatif yonde ayrismasinin etkili oldugunu disiiniiyoruz. Endekste teknik agidan tarihi zirve seviyelerinden kar satislarinin giindeme geldigini gormekteyiz. Bu baglamda

geri gekilmelerin devam etmesi halinde 12.00 — 1 1.800 ve | 1.700 seviyeleri destek olarak izlenebilir. Yukari yonlii hareketlerde ise 12.300 — 12.500 ve 12.800 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.
Grafik 58: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 59: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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