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Ulkeler Biiyiime (%)

ABD 2,10
Cin 4,80
Ulkeler Bilyiime (%)

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Kasim ayi, ABD'deki rekor siireli hiikiimet kapanma krizinin yarattigy belirsizlie ragmen, istihdam
piyasasindaki sogumanin devam etmesi ve Fed'in aralik ayinda faiz indirim ihtimalinin artmasiyla dengelenen
bir dénem oldu. Bu siirecte, Fed yetkililerinin “giivercin” tonlu s6zle yonlendirmeleri 6ne g¢ikarken, teknoloji
sirketlerinin hisse fiyatlariin “yiiksek degerleme” ile iglem gordiigiine yonelik endiseler diri kalmaya devam
ediyor.

Jeopolitik tarafta Rusya-Ukrayna baris siirecindeki ilerlemeye karsin, Fed'in faiz indirim dongiisiine devam
edecegine dair beklentilerin baskin gelmesiyle degerli metallerde sert yiikseliglere de sahitlik ettik.

BIST 100 endeksi, bankacilik sektoriiniin pozitif ayrigmasina ragmen kasim ayimi sinirh kayipla tamamlarken,
kasim ayinda enflasyonun aylik bazda %0,87 ve yilik bazda %31,07 ile beklentilerin altinda kalmas:
dezenflasyon siirecinin devam ettigi sinyalini verdi.

Oniimiizdeki siirecte yurt disginda Fed'in kritik enflasyon verisi 6ncesinde aciklayacag faiz karar1 ve Fed Baskan1
Jerome Powell''n aciklamalarinin yani sira bagkan adaylarina yonelik haber akiglar1 yatinmecilarin odagina
yerlesirken, yurt icinde de gozler TCMB'nin faiz kararinda olacak.

Onemli Notlar Geride biraktigimiz ay, kiiresel piyasalar agisindan ABD merkezli politik
belirsizliklerin zirve yaptigl, ancak ayin sonuna dogru Fed yetkililerinin
"giivercin” tonlu sozle yonlendirmeleri ile kayiplarin kismen telafi
edildigi bir donem oldu. Piyasalarin ana giindem maddesini, ABD
tarihinde bir rekor olarak kayitlara gecen ve 43 giin siiren hiikiimet
kapanma krizi olusturdu. Bu siirec, sadece federal hizmetlerin
aksamasiyla smirli kalmayip, ekim ay1 TUFE verisi gibi hayati nem
e tasiyan enflasyon gostergelerinin yayinlanamamasina neden olarak hem
° AB]_) de_1531zhk orani %4,4 piyasa oyuncular1 hem de Fed icin ciddi bir veri belirsizligi ortami

seviyesine ‘Flrma'narak son yarattt. ABD Baskani Donald Trumpin gecici biitce tasarisini

dort yilin zirvesine ulasty. imzalamasiyla siyasi diigim coziilse de veri akisindaki bu kesinti,

piyasalarin yon bulma kabiliyetini gegici olarak sekteye ugratt.

e ABD tarihinde bir rekor
olarak kayitlara gecen
hiikiimet kapanma krizi,
43 giin sonra sonland.

ABD ekonomisinden gelen sinyaller ise ay boyunca karmasik bir tablo
¢izdi. Kapanma sonrasi aciklanan tarim disi isttihdam beklentileri agsa da
igsizlik oraninin %4,4 seviyesine tirmanarak son dort yilin zirvesine
ulagmas1 ve ADP 0zel sektor verilerindeki isten cikarma sinyalleri,
isgiicli piyasasinda sogumanin derinlestigine isaret etti.



Onemli Notlar

Fed’'in aralikta 25 baz
puanlik faiz indirimine
gitme ihtimali %87’ye
ylkseldi.

Rusya ve Ukrayna arasinda
"giincellenmis bir barig

cercevesi taslagl" tizerinde
ilerleme saglandu.

Cin hiikiimeti ABD
iiriinlerine yonelik
tarifeleri askiya aldu.
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Bu veri seti, Fed’in "yumusak inis" senaryosunu sorgulatarak resesyon
endiselerini masaya getirdi. S6z konusu verilerin ardindan Fed
yetkililerinden gelen faiz indirimi mesajlar risk istahinin artmasinda
ana etken oldu. New York Fed Baskani John Williams istihdam
piyasasinin sogumasiyla kisa vadede faizin yeniden diislirilmesi icin
alan oldugunu soyledi. Williamsin aciklamalarinin ardindan para
piyasalarinda Fed’in aralikta 25 baz puanlik faiz indirimine gitme
ihtimali %70’e yiikseldi. Fed Yonetim Kurulu Uyesi Christopher Waller,
ig giicii piyasasina dair endiselerine deginerek, aralik ay1 toplantisinda
faiz indirimi yapilmasini savundugunu ifade etti. Bu gelismelerle, ay
basinda %67 civarinda fiyatlanan aralik ay1 faiz indirimi ihtimali, ay

sonunda %87 seviyelerine kadar yilikseldi. Fed Baskanlifina aday
gosterilecek isimler de dikkat cekmeye baslarken, Beyaz Saray Ulusal
Ekonomi Konseyi Direktorii Kevin Hassett'in Fed bagkanlig1 icin giicli
adaylar arasinda oldugu dillendiriliyor. Hasset'in faiz indirimlerinden
yana yogun aciklamalarda bulundugunu g0z oniinde
bulunduruldugunda, baskan olmasi durumunda genisleyici para
politikas1 adimlarini atacagina iliskin beklentiler yiiksek seviyede

konumlaniyor.

Avrupa cephesinde ise merkez bankalarinin temkinli durusu ve
jeopolitik gelismeler 6n plandaydi Ingiltere Merkez Bankasi (BoE),
politika faizini %4 seviyesinde sabit tutarak, enflasyonun hedefe
dondiigiinden  emin  olunmadan  gevseme  dongiisiine  hiz
verilmeyeceginin altin1 ¢izdi. Ingiltere’de issizlik oranmm %5 ile
pandemi doneminden bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikmasi, BoE iizerinde
baski yaratan bir unsur olarak not edildi. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
tarafinda ise finansal istikrar raporunda yapilan uyarilar dikkat
cekiciydi; banka, dolar cinsinden yogun islem yapan kuruluslara olasi
bir likidite sikisikligina karsi sermaye tamponlarini giiclendirme
cagrisinda bulundu. Jeopolitik arenada ise ayin en siirpriz ve pozitif
gelismesi, Rusya ve Ukrayna arasinda "giincellenmis bir barig cercevesi
taslagl" iizerinde ilerleme saglandigina dair haber akisiydi. ABD
yonetiminin de dahil oldugu bu siireg, kiiresel risk istahini destekleyen
ve Ozellikle Avrupa varliklar tizerindeki baskiy1 hafifleten ana katalizor
oldu.

Asya piyasalarinda ise tesvik beklentileri ve ekonomik yavasglama
endiseleri arasinda bir denge arayis1 hakimdi. Japonya’da yeni Bagbakan
Takaici Sanae yoOnetiminin onayladigi 21,3 trilyon yenlik devasa
ekonomik tesvik paketi, bliyiimeyi destekleme hamlesi olarak olumlu
karsilansa da enflasyonist baskilari artirma potansiyeli nedeniyle
piyasalar tarafindan dikkatle izleniyor. S6z konusu durum Japonya
Merkez Bankasinin (Bo]) faiz artisina gitme ihtimalini artiran bir etken
olarak one cikiyor. Cin tarafinda ise tablo daha karamsar bir gériiniim
sergiledi. Sanayi karlarindaki yillik %5,5'lik daralma ve gayrimenkul
devi China Vankenin borc erteleme talebi, diinyanin ikinci biiyiik
ekonomisindeki yapisal sorunlarin devam ettigini gosterdi. Buna karsin
Cin hiikiimetinin ABD iriinlerine yonelik tarifeleri askiya almasi, ticaret
savaslar1 cephesinde tansiyonu diisliren sembolik ama onemli bir adim
olarak degerlendirildi.



Onemli Notlar

Kasim ayinda tiiketici
enflasyonu aylik bazda
%0,87 ve yillik bazda
%31,07 artig kaydetti.

Cari denge, eyliil ayinda 1,1
milyar dolar fazla vererek
pozitif serisini siirdiirdii.
Boylece, son bir yilda ilk
kez {i¢ ay {iist liste cari fazla
verilmis oldu.

Tiirkiye ekonomisi yilin
ticlincii ceyreginde bir
onceki yilin ayni donemine
gore %3,7 biylidi.

YURTICi PIYASALAR

_4_

Kasim ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katilimcilar: Anketinde yer alan aylik %1,59 beklentisinin
altinda gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), kasimda aylik bazda
%0,87 ve yillik bazda %31,07 artis kaydetti. Uretici enflasyonu ise aylik
bazda %0,84 ve yillik bazda %27,23 oldu. Boylece son aylik veri kasim
2019 dan bu yana en diisik kasim ay1 verisi olurken, 2023 Mayis
enflasyonu sonrasinda gerceklesen en diisiik aylik enflasyon verisi oldu.

Kasim ayina ait ana harcama gruplarindaki degisimleri inceledigimizde,
konut %0,29 ile en yiiksek etkiye sahip olurken, ulastirma grubu %0,27
ile ikinci sirada yer aldi. Uzun siiredir enflasyon verisine yiiksek oranda
etki saglayan gida ve alkolsiiz icecekler ise kasim ayinda %-0,17 etki ile
diisiik gelen enflasyon verisinde 6nemli bir rol oynadi.

Yurt icinde agiklanan diger gostergeler ekonomik aktivitede dengeli
toparlanmanin siirdiigiine isaret etti. Cari denge, eyliil ayinda 1,1 milyar
dolar fazla ile piyasa beklentilerinin az da olsa altinda kalirken, son 1
yida ilk kez iist iiste ii¢ ay cari fazla verilmis oldu. Boylece ocak-eyliil
donemleri arasinda cari agitk -15 milyar dolara geriledi. Perakende
satiglar eylill ayinda %2,2 artarken yillik bazda %14,3 artig kaydetti.
Sanayi liretimi ise aylik %2,2 azalirken yillik %2,9 artt1. Konut satiglar
yulik %0,5 gerilerken, ihtiyag kredilerinde takibe doniigiim orani alti
yilin zirvesine yiikseldi. ISO Tiirkiye Thracat fklimi Endeksi ise ekimde
51,7den 52,4%e yiikselerek Mayis 2024’ten bu yana en giicli artisini
kaydetti.

Diger bir taraftan tiiketici giiven endeksi, ekimde 83,6 iken bu ay %1,6
artigla 85 olarak kayitlara gecti. Turist sayisi ise 2025 Ekim ayinda, bir
onceki yilin ayni dénemine gore %4,32 artigla 5 milyon 683 bin 717
yabanciya ulasti. Thracat 2025 yili Ekim ayinda, bir énceki yilin ayn
ayina gore %2 artarak 23 milyar 941 milyon dolar, ithalat %7,2 artarak 31
milyar 521 milyon dolar olarak gerceklesti. Ekim ayinda dis ticaret agig
bir dnceki yilin ayni ayina gore %27,6 artarak 7 milyar 683 milyon
dolara ¢ikt1.

Tirkiye ekonomisi yilin iglincii ceyreginde bir onceki yilin ayni
dénemine gore %3,7 biiylidii. Yilin ayni doneminde ceyreklik bazda
biiylime %1,1 olarak kaydedildi. Biiylimeye en fazla katki sunan sektorler
ingaat %13,9, finans ve sigorta faaliyetleri %10,8, bilgi ve iletisim
faaliyetleri %10,1 olurken tarim sektorii %12,7 daralma kaydetti.

Uluslararas: kuruluslarin Tiirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmeleri
de dikkat cekti. Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Tiirkiye ekonomisinin bu
yil ve 2026'da %3,4 biiyliyerek direncli kalmaya devam edecegini ve
bliylimenin 2027'de %4'e yiikselecegini ongordii. Ayrica, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) da Tiirkiye ekonomisinin kisa vadede biiylimesinin
saglam kalmasinin ve enflasyonun kademeli olarak diismeye devam
etmesinin beklendigini bildirdi. Ote yandan, Fitch Ratings, Ziraat
Bankasi, Vakifbank ve TSKBmin yabanci para kredi notlarini "BB-"ye
ylikseltirken, Arap Tiirk Bankasi A.S.nin (ATB) LT IDR notunu "B"den
"B+"ya, VR notunu "b"den "b+"ya ve Ulusal Uzun Vadeli Notunu "A-"den
"A'ya yiikseltti.
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Piyasalar, dolarin deger
kaybina ve faizlerin
diisecegine yonelik giicli
bir pozisyon alindigini
gosteriyor.

Rusya-Ukrayna baris
miizakerelerinde ilerleme
kaydedilmesi petrol
fiyatlarmi agag: yonli
baskiladi.

Kasim ayinda altinin ons
fiyat1 %5,33 artisla 4.217
dolardan, brent petrol ise
%2,06 azaligla 63,2
dolardan kapatti.

a
o
o

Brent Petrol

ALTIN / PETROL
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Emtia piyasalari, ayimn biiylik bolimiinde ABD hiikiimetinin kapanmasi
ve veri akisindaki kesintilerin yarattigi belirsizlik ortaminda yon
arayisini siirdiirdii, ancak ayin sonuna dogru belirgin ve sert bir yukar:
yonlii ivme kazandi. Ozellikle aym son haftasinda ABD 10 yillik tahvil
faizlerinin 7 baz puan gerileyerek yiizde 4,02 seviyelerine inmesi, faiz
getirisi olmayan varliklara olan ilgiyi artirdi. Normal sartlarda jeopolitik
risklerin azalmasi (Rusya-Ukrayna baris goriismeleri) giivenli liman
varliklarinda satig getirebilecekken, Fed’in faiz indirim dongiisiine
girecegine dair beklentilerin baskin gelmesiyle degerli metaller yiikselis
egiliminde hareket etti. S6z konusu ylikseliste ABD ve Venezuela
arasinda tansiyonun yiikselmesinin de etkili oldugunu soyleyebiliriz.
Altinin ons fiyati kasim aymi %5,33 artigla 4.217 dolar seviyesinden
tamamlarken, giimiis cok daha agresif bir performans sergileyerek
%16,54 ylikseligle 56,7 dolarin {izerine yerlesti. Bu hareket, piyasanin
sadece giivenli liman arayisinda olmadigini, ayni zamanda dolarin deger
kaybia ve faizlerin diisecegine yonelik giiclii bir pozisyon aldigini da
gosterdi.

Enerji ve endiistriyel emtialar tarafinda ise goriiniim daha karisikti. Cin
sanayi karlarmin yilik bazda %5,5 azalmasi ve kiiresel biiylime
konusundaki endiseler petrol talebi {izerinde baski olusturmaya devam
etse de dolardaki zayiflama egilimi ve genel risk istahindaki toparlanma,
emtia fiyatlamalarinda asag1 yonli riskleri sinirlayan bir faktor olarak
izlendi. Rusya-Ukrayna barig miizakerelerinde ilerleme kaydedilmesi de
petrol fiyatlarini asag1 yonlii baskilayan bagka bir etken oldu. Boylece,
Brent petroliin varil fiyati %2,06 gerileyerek kasim aymni 63,2 dolar
seviyesinden kapatti.
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Sepet Kur Ons Altin

*Veri Araligr: 31 Ekim 2025 - 30 Kasim 2025
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Onemli Notlar Tiirkiye gosterge tahvil faizi 36,68 ile girdigi Kasim ayin1 124 baz puan
diislisle 35,44 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 33 baz puan

e Tiirkiye gosterge tahvil diiserek 29,35 seviyesinden ay1 tamamladi.

faizi 36,68 ile girdigi Kasim
ayini 124 baz puan diisiisle
35,44 seviyesinden kapatt1.

Gelecek dénemde dezenflasyon siirecinin ivme kazanacagi ve TCMB'nin
faiz indirim dongilisiine devam edecegine yonelik beklentiler tahvil
piyasasinda alim yonlii islemlerin artmasiyla sonuglandi. 31 Ekim- 21
Kasim tarihleri arasinda yabanci yatirimcilar toplamda 1 milyar 425

* 31Ekim- 21 Kasim tarihleri milyon dolar net tahvil alimi gerceklestirirken bu rakam son 3 ayin en
arasinda yabanci yuiksek seviyesi olarak kaydedildi.
yatirimcilar 1 milyar 425
milyon dolar net tghvil ABD tahvillerinde ise gerek kisa gerekse uzun vadelilerdeki diistisler
alim gergeklestirdi. Kasim ayinda da devam etti. Fed'in aralik ayinda faiz indirimine gitme
ihtimalleri yiikselirken ABD 2 yillik tahvil faizi 3,50’ye, 10 yillik tahvil
* ABD tahvillerinde gerek faizi ise %4,02'ye kadar geriledi.
kisa gerekse uzun
vadelilerdeki diisiisler Faiz indirim dongiisiiyle birlikte reel faiz ortaminin devam ediyor olmasi
Ka§1m ayinda da devam ve yliksek risk seviyesine sahip finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan
ettl. volatilite sebebiyle ‘Borclanma Araclari, Para Piyasas1 ve Kamu ig

borclanma” gibi TL agirhig1 yiiksek olan fonlarimizi oneri listemizde
tutmaya devam ediyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

BiRLESIK L
0.11.202
3 > ABD KRALLIK ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE

1Y
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30Y

Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Y1l
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e Dolar/TL kuru Kasim
ayinda %1,10 deger
kazand1.

e TCMB, sadelesme adimlar
kapsaminda yabanci para
zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklige
gitti.

e Dolar/TL kurunda
yiikselisin sinirli oldugunu
ve TL varliklarin
onceliklendirilmesi
gerektigi goriisiimiizii
sirdiiriiyoruz.

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - TURK LIRASI

ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - ISVEG KRONU

ABD DOLARI - PAKISTAN RUPIiSi
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - POLONYA ZLOTiSi
ABD DOLARI - GIN YUANI

ABD DOLARI - GEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - RUS RUBLES]

Dolar/TL kuru Kasim ayinda %1,10 deger kazandi. Kasim sonu itibariyle
TL karsisinda 42,44 seviyesinden islem goren Amerikan Dolari,
yibasindan 30 Kasim tarihine kadar %20,05 artig kaydederek enflasyon
(%29,74) altinda kalmayi siirdiirdii. Euro/TL kuru ise, Kasim ayinda aylik
%1,13 artisla yilbasindan 30 Kasim tarihine kadar %33,41 yiikseldi.

TL'nin reel pozitif faiz vermesi ile cazibesinin devam etmesi Kur
Korumali Mevduattan (KKM) cikiglarin siirmesinin yani sira yurt ici
yerlesiklerin doviz talebini de sinirlamaya devam ediyor. 21 Kasim
haftasinda doviz mevduatlari 241 milyon dolar gerilerken tiizel kisilerin
doviz mevduatlar1 da diislis kaydetti TCMB, sadelesme adimlar:
kapsaminda yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige
giderken vadesiz ve bir aya kadar vadeli hesaplarda zorunlu karsilik

orani %32'den %30'a indirildi. Daha uzun vadeli hesaplarda ise oran
%22-28 araligindan %26'ya sabitlendi.

Dolar/TL kurunda vyiikselisin smirlh oldugunu ve TL wvarliklarin
onceliklendirilmesi gerektigi goriisiimiizii stirdiiriirken, dovize endeksli
dis borclanma fonlarimizi portféyde riski dagitmak amaciyla yer
verilebilecegine yonelik goriisiimiizii koruyoruz.
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*Veri Araligi: 31 Ekim 2025 - 30 Kasim 2025
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Kiiresel pay piyasalari, ay
boyunca "asir1 degerleme
endiseleri" ile "parasal
genisleme beklentileri"
arasinda sikisgt.

SoftBank’in Nvidia
hisselerinde yaptig1 yiikli
satiglar, teknoloji ve yari
iletken sektoriinde sert
satig baskilar yaratti.

BIST100 endeksi ise %0,66
azaligla 10.899
seviyesinden kasim ayini
tamamlarken, yilbasindan
bu yana da %10,87 yiikselis
kaydetti.

o~
2

~—

Shanghai Composite

Kiiresel pay piyasalari, geride biraktigimiz ay boyunca "asir1 degerleme
endiseleri" ile "parasal genigleme beklentileri" arasinda sikisan, yiiksek
volatilite ve sektorel rotasyonun belirleyici oldugu zorlu bir sinav verdi.
Kasim ay1 genelinde, teknoloji hisseleri dnciiliigiinde yasanan kar
realizasyonlar ile Fed yetkililerinin giivercinlesen stzle yonlendirmeleri
arasindaki denge arayis1 one cikti.

Ay ilk yarisinda Morgan Stanley ve Goldman Sachs gibi onde gelen
yatirim bankalarinin teknoloji hisselerindeki asir1 degerlenmeye dikkat
gekmesi ve SoftBank'm Nvidia hisselerinde yaptigi yikli satislar,
teknoloji ve yar iletken sektoriinde sert satig baskilar: yaratti. Bu durum,
piyasalarda kar realizasyonu ve sektorel rotasyon tartigmalarini
alevlendirdi. Goldman Sachs'in onlimiizdeki on yilda ABD hisse
senetlerinin kiiresel piyasalarin gerisinde kalabilecegine dair stratejik
analizi de yatimmcilarin uzun vadeli projeksiyonlarda daha secici
davranmasina neden oldu. Ancak ayin ikinci yarisinda, hiikiimetin
acilmasiyla birlikte belirsizligin azalmasi ve Fed'in aralikta faiz indirimine
gidecegine yonelik beklentilerin artmasiyla risk istahinda toparlanma
goriildii.

Aylik bazda baktigimizda, New York Borsasinda Nasdag endeksi %1,51
gerilerken, S&P 500 %0,13, Dow Jones %0,62 ve Russell 2000 %0,85 artig
kaydetti. Avrupa'da da Ingiltere'de FTSE100 endeksi %0,03 ve Fransa'da
CAC40 endeksi %0,02 yiikselirken, Almanya'da DAX endeksi %0,51 diislis
kaydetti. Asya tarafinda negatif seyir one cikarken, Japonya’da Nikkei 225
Endeksi %4,12, Gliney Kore'de Kospi endeksi %4,4, Cin'de Shanghai
Kompozit Endeksi %1,67 ve Hong Kong'da Hang Seng endeksi %0,18
gerilerken, Hindistan’da Sensex endeksi %1,36 yiikseldi.

BIST100 endeksi ise %0,66 azalisla 10.899 seviyesinden kasim ayini
tamamlarken, yilbasindan bu yana da %10,87 ylikselis kaydetti. Sektorel
bazda inceledigimizde, kasim ayinin en iyi performans gosteren sektorii
%29,74 ile finansal kiralama faktoring olurken, en kotli performans: ise
%14,47 diistigle turizm sektori sergiledi. Ana endeksler arasinda bulunan
bankacilik %6,43 artarken, holding endeksi %2,86 diisiis kaydetti.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri

~—
iy
~

Nasdaq 100

I0,13

-0,66
-0,51

BIST 100 DAX S&P 500

*Veri Araligi: 31 Ekim 2025 - 30 Kasim 2025



Onemli Notlar

Kasim ayinda emeklilik
yatirim fonlariin
ortalama getirisi %1,6 oldu.

Glimiise yatirim yapan
kiymetli madenler fonlar
ortalama %6,2 yiikselig
kaydederken giimiis temal
fon sepeti ve katihm
fonlar ortalama %10,4
kazandird.

Teknoloji sektorii ve
katilim temasindaki
diisiisler %4’lere ulasirken
hisse senedi fonlarindaki
performans ayrismasi
dikkat cekti.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES ve OKS dahil toplam sektor biiylikligi Kasim ayinda %3,3 artarak 1
trilyon 994 milyar TL'ye ulasti. Yilbasindan 28 Kasim’a kadar kaydedilen
biiylime orani ise %62,7 seviyesinde gerceklesti.

Kasim ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %1,6 oldu. En
yliksek getiriler giimiis temali fon tiirlerinde goriiliirken, teknoloji
temasi ve hisse senedi fonlar1 daha zayif bir performans sergiledi.

Fed'in faiz indirim dongiisiine girecegine dair beklentilerin baskin
gelmesiyle degerli metaller yiikselis egiliminde hareket etti. S6z konusu
ylikseliste ABD ve Venezuela arasinda tansiyon da etkili olurken katilim

dahil altin fonlar1 kasim ayinda ortalama %2,7 getirdi. Giimiise yatirim
yapan kiymetli madenler fonlar1 ortalama %6,2 yiikselis kaydederken
giimiis temali fon sepeti ve katilhim fonlar: ortalama %10,4 kazandirdi

Borsa Istanbul cephesinde ise BIST 100 endeksindeki hafif deger kaybina
paralel olarak, katilim dahil hisse senedi fonlar1 ortalama %0,1 getirdi.
Teknoloji sektorii ve katilim temasindaki diisiisler %4lere ulasirken
hisse senedi fonlarindaki performans ayrigsmasi dikkat cekti.

Karma fonlar, farkli varlik smiflarina esnek bicimde yatirim yapabilme
avantajlar sayesinde one ¢ikmaya devam etti. Bu fon tiirii Kasim ayinda

ortalama %1,3 getirirken HHY kodlu Karma Fonumuz %3,2 ile kendi fon
tiriinde birinci oldu.

Para piyasas1 fonlari, TCMBnin temkinli faiz indirim siirecine ragmen
cazibesini koruyarak Kasim ayinda ortalama %3,1 getiri sagladi



Onemli Notlar

Kevin Hassett’in olas1 Fed
bagkanligi durumunda
bankanin 2026 yili para
politikas1 durusu kritik
soru isareti
olusturmaktadir.

ABD- Venezuela
geriliminin artmasi
piyasalar tedirgin
edebilecek gelisme olarak
one cikiyor.

Yurt icinde dezenflasyon
siirecinin devam edecegine
ve TCMB'nin kademeli
olarak faiz indirimlerini
sirdiirecegine iligkin
goruslimiiz siiriyor.

RISKLER & BEKLENTILER
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Oniimiizdeki doénem icin piyasalarin ajandasinda yer alan risk ve
beklentiler, agirlikli olarak Fed’in liderlik yapisi, ertelenen verilerin
aciklanmasi ve jeopolitik gelismeler iizerine yogunlagmaktadir. Piyasalar
aralik ayinda 25 baz puanlik faiz indirimini %87 ihtimalle fiyatlamis
durumda, ancak asil kritik soru isareti, Kevin Hassett'in olasi Fed
bagkanligi durumunda bankanin 2026 yili para politikas1 durusunun ne
kadar agresiflesecegi konusudur. Bu durumun piyasa tarafindan nasil
yorumlanacagi ve Fed’e olan bakig agisinin nasil sekillenecegi ayr bir
belirsizlik olarak ©One cikiyor. Hiikiimet kapanmasi nedeniyle
yayinlanamayan ekim ay1 enflasyon verisinin eksikligi, kisa vadeli
enflasyon goriinlimiinde bir belirsizlik yaratirken, 18 Aralik’ta
aciklanacak kasim verisi ile birlikte olusacak veri yogunlugu piyasalarda
volatiliteyi artirabilir. Fed'in 10 Aralik’ta politika faizi kararini, enflasyon
verisinden ©nce aciklayacak olmasi ise faiz indiriminin heniiz
kesinlesmemis olmasi konusunda etkili oluyor.

Ote yandan, jeopolitik tarafta Rusya ve Ukrayna arasindaki baris
gorlismelerindeki ilerleme pozitif bir katalizor olsa da siirecin
kirlganligi ve Avrupa liderlerinin daha iyi bir anlagma icin bask:
yapmasl, masada hala risklerin oldugunu gosteriyor. Ek olarak ABD-
Venezuela geriliminin artmasi da piyasalar1 tedirgin edebilecek
gelismeler olarak one cikiyor.

Ayrica, Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) yayinladigi finansal istikrar
raporunda, dolar cinsinden i3 yapan bankalara yonelik likidite
tamponlarini artirma cagrisi yapmasi, kiiresel fonlama piyasalarinda
olast bir "dolar kithg" riskine isaret etmesi bakimindan yakindan
izlenmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Asya tarafi icin ise Cin'deki emlak
sektorlii bor¢ krizi ve Japonyamin genisleyici mali politikalarinin
enflasyon iizerindeki yan etkileri de kiiresel ekonominin yumusak karni
olmaya devam edecektir.

Yurt icinde dezenflasyon siirecinin devam edecegine ve TCMB'nin
kademeli olarak faiz indirimlerini siirdiirecegine iligskin goriislimiizii ise
koruyoruz.



FON PERFORMANSLARI
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Fon ve Piyasa Performanslari 30 Kasim 2025 (Son 1 Yaillik)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Fon ve Piyasa Performanslar: 31 Aralik 2024 (Yilbagindan itibaren)

Faizli Plan Fonlari ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Riskmetre
VEY - Para Piyasas1  THK - Kira MDE - Merkezi KRM - Katihm Karma HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Katilim Sertifikalar1 Katihm  Alacagin Devri TMN - Merkezi VEB - Katilim Dengeli Sirketler Hisse Senedi
TYJ - ikinci Yagam Temkinli Degisken Alacagin Devri Degisken HHM - Katihim Agresif
Donglisit VES - Bor¢lanma Dengeli Katihm VEI - Katk: Degisken
VEL - Para Piyasast  Araclar Degisken VET - D1s Bor¢lanma TB] - Teknoloji Sektorii
VEU - Temkinli TJY - Uglincii Yagsam  Araclar1 Hisse Senedi
Degisken Donglisit THE - Tarim ve Gida
VGB - Katim VEG - Birinci Fon Sepeti
Standart Degisken TML - Birinci Yagam
ZHF - Katilim VEKX - Standart Dongiisit
Temkinli Degisken VER - Katilim Katki VEH - Hisse Senedi
ZHG - Kamu VGA - Altin Katilim
Bor¢lanma Aragclar: VGD - Kiymetli

Madenler Katilim

VGE - Dinamik
Degisken Grup

VYB - Katilim Hisse
Senedi

ZHB - Strdirebilirlik
Hisse Senedi

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken



FON PERFORMANSLARI
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

30 Kasim 2025 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan Itibaren (%)
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Riskmetre
e e e 4 s SN
VKE - Baslangi¢ VKIJ - Baslangig VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli  VGF - OKS Agresif
Katilim VED - OKS Degisken Standart Degisken Degisken
Muhafazakar Katilim VGK - OKS Katiim VGH - OKS Atak VEO - OKS Agresif
Degisken Standart Katilim Degisken Katilim Degisken

VGG - OKS Dengeli VGC - OKS Dinamik
Katihm Degisken = Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 30.11.2025 Son1 Ay (%) Son 3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)

4217,81 5,33 22,28 28,23 58,70 60,72
5744,18 6,49 26,49 39,03 94,38 92,94
-3,69 -0,64 -16,43

Hisse Senetleri

62,38

-7,56

-13,82

10898,70 -0,66 -3,45 20,83 12,92 10,87

11814,66 -6,40 -3,12 22,98 29,05 25,69
1481,79 -1,34 6,90 13,91 23,02 23,01
3229,81 0,23 5,38 14,62 15,89 19,37

Doviz

42,4310 1,10 3,45 8,43 22,49 20,05
49,0997 113 2,57 10,71 34,10 33,41
1,0329 0,00 0,00 0,00 -2,07 -0,21

45,6831 1,12 2,97 9,64 28,46 26,87

Faiz(Baz Puan)

35,44 -124,00 -33,00 -575,00 -185,00 -168,00

29,35 -33,00 25,00 -197,00 197,00 216,00
4,02 -6,10 -21,50 -39,00 -15,70 -55,80
2,69 5,44 -3,09 18,33 60,43 32,93



Temkinli

VES-%80
N\

I~
HHY-%
10

VEH-%10

VES - Borglanma Araclari %80
HHY - Karma %10
[ vEH - Hisse Senedi %10

Temkinli

THK-%9
0

KRM-%
10

. THK - Kira Srtfk. Katilm %90
KRM - Katihm Karma %10

FON TAVSIYELERI / FAIZLi-FAizSiz
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Faizli Fon Model Portfoyi

Dengeli Atak
VES-%60 VES-%40
I~
HHY-%
HHY-%20 10
VEH-%50
VEH-%20

VES - Bor¢lanma Araglari %60
HHY - Karma %20
[l vEH - Hisse Senedi %20

VES - Borglanma Araglari %40
HHY - Karma %10
[l vEH - Hisse Senedi %50

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Dengeli Atak

THK-%50
THK-%75

' HHM-%

15 KRM-%20

HHM-%30
KRM-%10

. THK - Kira Srtfk. Katihm %75
KRM - Katilim Karma %10

B THK - Kira Srtfk. Katilim %50
KRM - Katilim Karma %20

[ HHM - Katiim Agresif Deg. %15 | [} HHM - Katilim Agresif Deg. %30

Agresif

VES-%30

™~
VEH-%55 HHY-%1

VES - Borglanma Araglari %30
HHY - Karma %15
[ vEH - Hisse Senedi %55

Agresif

KRM-%40

' THK-%

10
HHM-%50

[ THK - Kira Srtfk. Katilim %10
KRM - Katilim Karma %40
[ HHM - Katiim Agresif Deg. %50



TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi 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 mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




