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GENEL DEGERLENDIRME

Adustos ayinin ardindan EylUl ayinda da tuUketici enflasyonu beklentilerin tUstinde
(%3,23) gerceklesti. Haziran 2024'te baslayan dezenflasyon surecinin 16. ayinda ilk|
kez yillik bazda enflasyonun arttigini gérdik. Ote yandan, hizmet hari¢ tim ana
bilesenlerde yillik bazda enflasyon artis géruldu. Gegen ay oldugu gibi dnemli bir|
artis gosteren gida fiyatlari ve Universite Ucretlerindeki aylik yuzde 61,7'lik yukselig
enflasyonun beklentilerden énemli dizeyde sapmasinda etkili oldu. Universite
Ucretlerindeki artis seviyesinin gerek manset gerekse hizmet enflasyonunun
oldukca Uzerinde gergeklesmesi egitim tarafindaki fiyatlama davranisinin
iyilesmesinin beklenenden daha fazla zaman alabilecegine isaret etti.

Aylik enflasyonun ana egilimi de Eylul ayinda énemli dizeyde bir bozulma kaydetti.
Cekirdek enflasyon géstergeleri ile hesaplanan aylik egilimin son 3 aylik ortalamasini
yilliklandirdigimizda merkez bankasinin ulasmak istedigi patikadan uzaklastigimizi
gorlayoruz. Ara hedeflere ulasabilmek icin politikadaki sikiigin guclt bir sekilde
korunmasi gerektigi anlasiliyor. Ancak gerek hanehalkinin toplamda gugclu finansal
pozisyonu gerekse altin fiyatlarinin yilbasindan bu yana dolar bazinda ytzde 40'In
Uzerinde bir artis géstermesinin finansal kosullari hanehalki icin gevsetiyor olmasi
para politikasi etkinligini sinirliyor.

Uretici fiyatlari tarafinda da son aylarda olumsuza dénen tablonun devam ettigi
gorullyor. Tarim Uretici fiyatlar Eylul ayinda yuzde 5,8 artarken yillik enflasyonu da
yUzde 46,8'e yukseldi. Genel Uretici fiyat endeksinin de ozellikle aylik bazda ylzde 6,8
artis gosteren islenmis gida fiyatlarinin katkisiyla yukselisini strdirerek ylzde 26,6'ya
ciktigini goérduk. S6z konusu gelismeler tuketiciler igin gida fiyatlarinda kuvvetli artisin
devam etmesi riskini artiriyor.

Ekim ayinda aciklanan enflasyon beklentileri enflasyona iliskin olumsuz gelismelerin
ardindan gerek kisa gerekse uzun vade beklentilerinin negatif etkiledigini gosteriyor.
Piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 1 puana yakin bir artis|
gostererek ylzde 23,26'ya ylkselirken, 5 yil sonrasina iliskin beklentiler de ylzde 11,4'e
ulasti. Hanehalkinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise ylUzde 54,4 ile son
bes ayin en yUksek seviyesine cikti. Reel sektoriin enflasyon beklentisindeki gerileme|
yavaslarken merkez bankasinin 6ngérdigu enflasyon patikasinin oldukga Uzerinde
seyretmeye devam ediyor.

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin yuksek seviyesi ve fiyatlama
davranisindaki iyilesmenin o6zellikle bazi Urin ve hizmetlerdeki yavas seyri gibi
gelismeler gegen ay da bahsetmis oldugumuz gibi TL'nin reel olarak glclenmesine
olan ihtiyaci glgld tutuyor. Son haftalarda dolar kurunda gérdigumuz hareketler,
gecen ay oldugu gibi bu ay da s6z konusu senaryoyla uyumlu bir patikada ilerlemekte
oldugumuzu teyit ediyor.

Ote yandan, son dénemdeki fiyat gelismeleri kapsaminda Ekim ayinda faiz indirimi
yapmama ihtimalini daha kuvvetli gordugumuz merkez bankasi piyasadaki medyan
beklentiyle uyumlu bir sekilde politika faizini 100 baz puan dusurdi. Yapilan
aciklamada dezenflasyon slrecinin yavasladigina ve son dénem fiyat gelismelerinin
dezenflasyon sUreci Uzerinde olusturdugu riskleri artirdigina vurgu yapildi. Ekim
ayindaki fiyat gelismelerine iliskin toplanan 6ncu verilerden ise bahsedilmedi. Ekim
ay!l enflasyonunda 6zellikle mevsimsel etkilerinde kuvvetli olabilecedi gida ve giyim
fiyatlarini yakindan takip edecegiz.

Ekonomik aktiviteye baktigimizda Ekim ayinda gelen veriler beklentilerimize paralel
olarak yavas seyrin sUrdugunu ortaya koydu. Kapasite kullanim orani ihmli bir artig
gosterse de tarihi ortalamanin énemli dizeyde altinda kaldigini gértyoruz. Sanayi ve
hizmet Uretim endeksleri Agustos ayinda iliml bir artis sergilerken yilbasindan bu
yana gUglu blyUme gésteren insaat Uretimi ise ayni dénemde gerileme gésterdi. iSO
tarafindan aciklanan imalat PMI endeksinin detaylarina baktigimizda ise yeni
siparislerin gida hari¢c tim sektoérlerde geriledigini gérlyoruz. Tlketici gUveni ise
ozellikle dayaniklh tiketim harcama dustncesindeki dists ve mevcut maddi duruma
iliskin artan karamsarlikla geriledi. isglcu piyasasina iliskin olarak takip ettigimiz ana
gosterge olan atil isglucU orani EylUl ayi verisinde énemli bir gerileme kaydederken bu
dUsUs zamana bagh eksik istihdamdaki azalistan kaynaklandi.

Yukarida o6zetlemis oldugumuz makroekonomik arka plan kapsaminda para
politikasinin yaz aylarinda tahmin ettigimiz patikadan daha siki kalacagini ve bunun
da yurtici talepteki toparlanmayl daha onceki senaryoya goére yavaslatacagini
dusunuyoruz. Tarife belirsizliklerinin gérece azalmasi ve ABD basta olmak Uzere bazi
ana ekonomilerde buyUmenin daha énce beklenenden daha guclu bir seyir izlemesi
nedeniyle dis talebin bUyUmeye olumlu bir katki saglayabilecegini degerlendirmeyi
surdurlyoruz. i¢ talebin yavas seyrettigi gérinum altinda yurtici hisse senetlerine
iliskin zamanla kademeli bir iyilesme gérulebilecedi beklentimizi koruyoruz. Ote
yandan, beklenen ylksek reel getirisiyle kisa vadeli sabit getirili TL varliklarin gérece
cazibesini surdirduigu gérusimuzu de yineliyoruz.

Yurtdisina baktigimizda Demokratlar ve Cumbhuriyetgiler arasinda butgeye dair]
mutabakat saglanamamasinin neticesi olarak Ekim basindan bu yana ABD
hukUmetinin kapali kalmaya devam ettigini (government shutdown) goérduk. D
Trump'in ilk baskanlik dénemindeki 35 gunltk sureyi ge¢me ihtimali olan hikimet]
kapanmasinin dogrudan ekonomik etkisinin baz senaryoda sinirli  kalmasini
beklememizin yanisira surecin sonuglanmasina iliskin belirsizligin yUksek kalmasi
ekonomik etkilerini artiriyor. Bu stregte federal devlet ¢alisanlarinin Gcretsiz izne

cikarilmasi nedeniyle pek ¢cok resmi istatistigin aciklanamamasi ise ekonomik

belirsizligi artiran bir baska faktér oldu.

Gecikmeli de olsa aciklanan EylUl ayi enflasyon rakamlari ise gerek manset gerekse
cekirdek tuketici fiyatlarinin beklentilerin altinda artis gosterdigini ortaya koydu. Bu
gelisme, piyasada ABD merkez bankasi FED'den beklenen faiz indirimini destekledi|
FED ise Ekim ayi toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini 25|
baz puan indirirken FED Baskani J. Powell Aralik ayi toplantisinda faiz indirimlerinin
devam etmesine iliskin simdilik bir goérus birligi olmadigini ifade ederek ilgili
toplantiya iliskin indirim beklentilerinin azalmasina neden oldu. Beklentilerin altinda
kalsa da enflasyon gdstergelerinin merkez bankasinin hedefi olan ylUzde 2 seviyesinin
oldukca Uzerinde kalmaya devam etmesi indirim déngUsUnin uzun stre devam
etme ihtimalini sinirliyor.

Ote yandan, son gulnlerde bankalar tarafindan FED'den kullanilan gecelik repo
fonlamasinin ve buna mukabil gecelik faiz oranlarinin artmasi sonrasinda FED, Ekim
ayl toplantisinda 1 Aralk itibariyle miktarsal daralma (quantitative tightening)
programini durdurma karari aldi. Béylece baslangigctan bu yana gergeklesen yaklasik|
22 trilyon dolarlik bilango klcUltmesinin  ardindan  programin  simdilik
durdurulmasiyla birlikte FED tarafindan piyasada yeterli miktarda fazla likiditenin
bulunmasi saglanmis olacak.

FED'den beklenen faiz indirimlerinin devam edebilmesi, énemli élgide gelecek
enflasyon ve issizlik rakamlarinin seyrine bagl bulunuyor. Ozellikte ABD borsalarinda
tarihi zirvelerde bulunan fiyatlamalar da dustnudldaginde olumsuz veri akisi ile
sekteye ugrayabilecek faiz indirimleri bu varliklarin fiyatlari Gzerinde risk olusturabilir,
Mevcut fiyatlamalarda ozellikle yapay zekaya bagh yatirimlarin gelecek nakit]
akislarinin indirgenmesi énemli bir faktor oldugundan dolay: varlik fiyatlarinin faiz|
patikasina olan esnekligi de yUksek olabilecektir.

Ekim ayinda yurt disindaki 6énemli gelismelerden bir digeri 6zellikle ABD kredi
piyasasinda yasanan zararlar oldu. JP Morgan'in dusuk kalite (subprime) arac kredisi
veren Tricolor'dan 170 mn $ zarar etmesinin ardindan usulstzltUkleri gerekce
gostererek iki bolgesel bankanin (Western Alliance ve Zions Bancorp) da yine|
verdikleri kredilerden zarar ettiklerini agiklamasi endiseleri artirdi. Bunun sonrasinda
Bank for International Settlements tarafindan yayimlanan bir ¢alismada ABD sigorta
sirketlerinin portféylinde bulunan 6zel kredilere (private loan) iliskin kredi notlarinin
olmasi gerekenin Uzerinde olabilecedi uyarisina yer verildi. S6z konusu gelismeler|
ozellikle ABD piyasasinda kredi déngusunin sonlarina dogru gelmis olunabilecegine
isaret ediyor. Su ana kadar kredilerden kaynakli olusan zararlar sinirli olsa da finansal
istikrar acisindan buradaki gelismelerin yakindan takip edilmesinde fayda bulunuyor.
ABD piyasasi i¢in 6zellikle tahvil fiyatlamalarina baktigimizda faiz farklarinin (spread)
tarihi dUsuk seviyelerde seyretmeye devam ettigi gérultyor. Bu kosullar altinda
ozellikle yabanci borglanma senetleri tarafinda riski gorece disuk enstrimanlarin
tercih edilmesi 6nemli olabilir.

Ekim ayinin sonunda Trump ve Xi Jinping arasinda G. Kore'de gerceklestirilen
gorismede ABD ve Cin arasinda ticaret konularinda gerginligi dustrme
dogrultusunda bir prensip anlasmasina varildi. Anlasma kapsaminda iki Ulke arasinda
nadir metaller ve c¢iplerin ticaretinin devam etmesinin yanisira karsilikli olarak
limanlarda uygulanmasi beklenen ek maliyetlerin de dusuralmesi Uzerine|
mutabakata ulasildi. S6z konusu gelismeyi iki Ulke arasinda yillardir stren ticaret|
savasinda bir ateskes seklinde degerlendirebiliriz. Her iki tarafin da birbirine karsi
zayifliklarini gidermek adina zaman kazandigi bu anlasmanin ne kadar sure ile|
gerilimin tirmanmasina engel olacagini kestirmek son derece gli¢ bulunsa da sz
konusu gelisme kisa vadede risk istahini ve global blyumeyi desteleyebilecek bir|
unsur olarak 6n plana ¢ikiyor.

Yukarida saydigimiz gerekgeler dogrultusunda, hem yurt icinde hem de yurt disinda
kisa vadeli sabit getirili varliklarin gérece cazip konumunu korudugunu ve 6zellikle|
yurt disi  borgclanma araclari  tarafinda risk tercihinin  énemini  artirdigini
degerlendiriyoruz. Ozellikle ABD'de blyimenin daha énce beklenene gére son derece
kuwvetli seyrediyor olmasl borsalari desteklerken ana endekslerde teknoloji
hisselerinin agirhginin yuksek olmasi yatirimcilarin yapay zeka yatirimlarina bagl
dénguye iliskin risklere dikkat etmesini gerektiriyor. Ote yandan, gectigimiz aya gére
bir miktar azalmis olsa da ABD'nin ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin
belirsizliklerin getirdigi u¢ riskler nedeniyle dolar disi para birimlerine gesitlendirme
yapilmasinin risk yoénetimi acisindan 6nemli olabilecegini de degerlendirmeyi
surduardyoruz.

Aylardir bultenimizde vurguladigimiz Gzere kuresel ekonomideki belirsizlikler ve
jeopolitik risklere karsi glglu bir korunma araci olarak 6ne ¢ikan altin cephesinde
gectigimiz ay sert hareketler izledik. iki yildir stiren ylkselis hareketinin su ana kadarki
en hizli evresine gegen altinin onsu 6nce 4.400 dolar seviyesine yaklastiktan sonra
3.900 dolara dogru bir geri gekilme yasadi. Jeopolitik riskler ve ekonomik belirsizlikler
bir miktar azalsa da ana ekonomilerde kamu maliyesine iliskin endiselerin yUksek|
kalmasi ve ozellikle gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin istikrarl talebi altini
desteklemeye devam ediyor. Son iki yilda yasanan kuvvetli yUkselislerin ardindan
artan oynakliga karsi yatirrmcilarin ihtiyatli olmasinda fayda gériyoruz.

Bultenin takip eden sayfalarinda goéruslerimize dayanak teskil eden ve dikkat cekici
buldugumuz gostergelere iliskin grafikleri ve bunlara dair kisa agiklamalarimizi
bulabilirsiniz.
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Eylul ay1 rakamlarina gére mevsimsellikten arindiriimis son 3 aylik ortalama ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri  yilliklandirilmis olarak yukselis kaydederek merkez bankasinin  6ngérdugu
patikadan uzaklasti.

Yilbiklandinlmis 3 Aylik Gekirdek i imsellikten A
— B (iglenmanmis Gada, Eneri, Akolis icoceidar, Tisin ve Alin drg TUFE) s © (Gida vo Alkolsi igeceber, Eneri, Alkol- TOHN ve Albe digs TUFE)
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iSO imalat PMI anketinin Eylul ayl sonuglari yeni siparislerin gida haric tim anket yapilan
sektorlerde gerilemeye devam ettigini gosteriyor.

ES0 PA Yenl Sipanigher Ercaksl

Yillik tuketici enflasyonu Haziran 2024'te baslayan dezenflasyon sirrecinin 16. ayinda ilk kez
yillik bazda artis gosterdi.

Dezenflasyonda Gidigat (Ocak 2002 - Subat 2004 ile Mevcut Durum Kargilagtirmasi)
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Mayrs 2024t Baglayan Meveut Dezenflasyon Sireci
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Enflasyonun halen ylksek seyretmesi sonucunda yilsonuna dogru Ucretli ¢alisanlarin satin
alma gucundeki azalmayla beraber tuketicilerin mevcut maddi duruma iliskin beklentileri
bozulmaya devam ediyor.

Tiiketici Giiven Endeksi - Maddi Durum (Mevsimsellikten Anindirilmig)

— Mevcur Madkh Ourum (Gegen 12 Aya Gore) = Gelecek 12 Ay Maddi Durum Beklentisi
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Ozellikle islenmis gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin neticesinde Uretici fiyat enflasyonundaki
artis Eylul ayinda sUrerken tarim Uretici fiyatlari da yillik bazda tekrar yUkselise gecerek tiketici
fiyatlari Gzerindeki riskleri artiriyor.

Uretici Fiyatlar Enflasyonu
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Adustos ayinda sanayi ve hizmet Gretiminde imli bir artis géraltrken yilbasindan bu yana
6nemli bir blylme gdsteren insaat Gretiminde gerileme géruldu.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig, 2021=100)

— Sanayi Uretim Endeksi —— Hizmet retim Endeksi insaat Uretim Endeks!
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Kaynak TOIK ‘Son Gozlem: Agusios 2025

Son iki aydir enflasyon verilerinin beklenenin Gzerinde gelmesi sonrasinda piyasa katiimcilarinin
enflasyon beklentileri Ekim ay1 anketinde tim vadelerde bozulma gosterdi.

Piyasa
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KKM'nin sona erdirilmesi ile baslayan bireysel YP mevduattaki artis simdilik sinirli kalirken TL likit
varliklarin haftalik artis hizi faiz indirimlerine ragmen ilimli bir sekilde toparlandi.

Gergek ve Tilzel Kigilerde Haftalik YP Mevduat Degjisimi ve TL Likit Varliklarda Haftalik Biiyiime (Parite Etkisinden Arindrilmis)
—— Gergek Kighr YP (4 Haalk Harghets Onaloms)  — Tazel Kgher YP (4 HARk Hasskes Orsiens) TL Lk Vil (4 Hoflk Harekst Oratama)
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Dolar kurundaki haftalik artislar enflasyon tarafinda gelen verilerin bozulmaya basladigi Eylul
ayindan bu yana dusUk kalmaya devam ediyor.

Dolar Kurundaki Degisim

~—— Hatahk Defigim = 4 Haftalik Hareketii Ortalama

Son Goziem: 24 Ekim 2025

TL sabit getirili fonlarin net getirilerindeki dustise ragmen bu fonlara net para girisleri pozitif
seyrini strduruyor

Tum Sabit Getirili TL Fonlarda 10 Ganlak Ortalama Para Girigi ve Getirl

= Fon Giris/Gikigt (10 Gunlik Otalama, Sol Eksen) === Yillk Basit Getii (10 Giinliik Ortalama, Sajy Eksen)
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Ozellikle altin ve gimus tarafinda yeni zirvelerin yasanmasiyla birlikte bu varliklara yatinm yapan
yatirim fonlarina olan para girisleri de 6nemli bir artis gésterdi.

Kiymetli Maden Fonlarina Gilniik Para GirigiGikisi
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Nisan ayindan bu yana goérulen yabancilarin net hisse senedi alimlari son haftalarda tersine
dénerken DIBS tarafinda alimlarin sirdugu géralayor.

Yurtcigi Yerlesiklerin Kiimiilatif Portféy Akimlari (2025 Sonrasi)

— Deviet I Borglanma Senetler (Kesin Alm) — Hisse Senedi — Repo
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Yilbasindan bu yana diinya borsalarinda énemli bir ytkselis gérularken 6zellikle i talepteki
yavas seyrin de etkisiyle Turkiye borsasinin performansi pek ¢ok borsaya gore dusutk kaldi.

Olke ETFlerinin Performans: (¥ilbagindan tibaren)

— At (ARGT) — Tiskiye (TUR) — Amera (SPY) — Daimarka (EDEN) — ‘unanisian (GREK) — legiore (EWL)
— Holanda (EWN) — haa (EW)  —— Dokia(EWK) — levire(EWL) = lpama(EWE) o Al (EWG)
— oA (W) — CR(GKC)  — Fransa(EWQ) — Mekska [EWW)

Kayeal YT Son Goser: 3 Ekin 2075

ABD'de Eylul ay tuketici enflasyonu beklentilerin altinda gerceklesirken yillik tUketici enflasyonu
%3,0'a yUkseldi. Verinin detaylarina bakildiginda gerek mal fiyatlari gerekse ¢ekirdek hizmet
fiyatlarinin artis trendinde iiml gerileme dikkat cekti.

ABD Manset Tiiketici Yilik ve Y Son 3 Aylik
— 12 Ak Defgim (%) — 5o 3 Ak D ke %)
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Enflasyon rakamlarinin beklentilerin Gzerinde gelmesinin merkez bankasindan beklenen faiz
indirimlerini olumsuz etkilemesi sonrasinda TEFAS'ta islem goren hisse senedi yogun fonlardan
para cikislari agirlik kazandi.
Hisse Yojjun Fonlara (TEFAS'ta Islem Gorenler) Gilnliik Para Giris/Gikis:
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Ana ekonomilerde kamu maliyesine iliskin endiselerle beraber son yillarda énemli bir artis
gosteren uzun vadeli faizler son haftalardaki olumlu haber akisi ile birlikte bir miktar gerilese de
ileriye yonelik olarak riskler devam ediyor.

30 Yilik Deviet Tahvili Getirileri

— D — Amays — ingere — jopoys — Gin
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K. Bisormbary San Gérhem: 27 Exin 2035
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Son glnlerde bir dizeltme yasansa da kiymetli madenlerde yilbagindan bu yana yasanan artis Pandemi sonrasinda dusUs gésteren K. Amerika ve Avrupa'da yer alan borsa yatirim fonlarinin
ylizde 50'nin uzerinde yer aliyor. (ETF) portféytinde bulunan altin miktari son aylarda sert bir yukselis géstermeye basladi.
Kiymetli Maden ve Bitcoin Fiyatian (Yilbas: = 100) ETFlerin Altin Pozisyonlan
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ibrahim BastgudUc
Genel Mudur

i.basuguducu@allbatrossportfoy.com

Serkan imisiker
Q Yatirrm Bankasi - Basekonomist

s.imisiker@qyatirimbankasi.com.tr

Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirin
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mal
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer ala
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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