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Ekim — Kiiresel Ozet

FED, 25 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirdi. Karar metninde blyuk bir degisiklik yer almazken,
bilango kiigiiltme siirecinin durduruldugu vurgulandi. Ote yandan, FOMC {iyeleri arasindaki goris
ayriliklari yeniden 6ne ¢ikti; Miran 50 baz puanlik indirim yénlndeki tutumunu korurken, Schmid
faizlerin sabit tutulmasi gerektigini savundu. Bu durum, indirimin sahin bir tonda gerceklestirildigine
isaret etti.

ECB, faizleri enflasyonun halen orta vadede %2 hedefine yakin goriindigi gerekgesiyle %2’de sabit
tuttu.

Ayin basinda Cin’in nadir toprak elementleri ihracatina kisitlama getirmesi ve ABD’nin buna %100 ek
gimrik vergisiyle karsilik vermesi, kiresel ticaret gerilimlerini artirdi. Ay boyu ABD-Cin gerilimi
slirerken ay sonunda Trump- Xi gérismesinden olumlu mesajlar geldi; taraflar diyalogu sirdirme
konusunda uzlasti ve nadir toprak elementleri ihracatina yonelik yeni kisitlamalarini en az bir yil
ertelenmesinin kabul edildigi belirtildi. Bu gelisme piyasalarda risk istahini artirdi.

Japonya’nin iktidar partisi LDP’nin yeni lideri, genislemeci ekonomi politikalarini destekleyen ve
Ulkenin ilk kadin basbakani olmaya hazirlanan Sanae Takaichi oldu. Piyasa zayif yen yanlisi
politikalarin siirecegi beklentisi ve Japonya endeksleri gliglendi.

2025’in Gglncl ceyreginde aciklanan bilangolar, kiresel teknoloji sektdriinde belirgin bir
toparlanma ve yeniden hiz kazanma sirecine isaret etti. Sirketlerin gelir ve karlilhklari artarken,
yapay zeka, veri merkezi, bulut ve altyapi modernizasyonuna yonelik CAPEX yatirimlarinda da gigli
bir ylkselis gorildi. Bu yatinnmlar kisa vadede nakit akislarini sinirlasa da, uzun vadede verimlilik,
Olcek ekonomisi ve gelir gesitliligi acisindan olumlu bir tablo sunuyor. Artan harcamalara ragmen
sektorde saglam karhlik ve glcli nakit Uretimi korunurken, bu durum teknoloji devlerinin
surdardlebilir blylme stratejilerini ve yatirimlarinin uzun vadeli getirisi potansiyelini destekliyor.
Kiiresel endeksler genel olarak pozitif bir ay gecirdi. Faiz indirimleri ve gliclli gelen teknoloji ve yapay
zeka sirketleri finansallari bu yikselise onciliik etti. Bu sebeple yabanci hisse senedi gorisimuiz
sinirh olumluda tutmaya devam diyoruz.
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Ekim — Yerel Ozet

TCMB, Ekim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ylizde 40,5ten ylizde 39,5’e indirdi. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz
oranini ylizde 43,5ten ylzde 42,5, bor¢clanma faiz oranini ise ylizde 39’dan ylizde 38’e distdd.
Metinde, temkinli faiz indiriminin gerekgesi olarak eylll ayinda artan enflasyonun ana egilimindeki
yukselis gosterilmistir. Kasim ay1 basinda agiklanan Enflasyon raporunda 2025 yil sonu enflasyon
beklentisi yukari ¢ekilirken, faiz indirimlerinde adimlari kiictltllecegi mesaji verildi.

Ekim ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik bazda %2,80 beklentinin altinda %2,55 artarken,
yillik enflasyon %32,87’ye yulkseldi. En yuksek agirliga sahip li¢ ana harcama grubunda aylik artislar;
gida ve alkolsiiz iceceklerde %3,41, ulastirmada %1,07 ve konutta %2,66 olarak gerceklesti. Ote
yandan, beklentilerle paralel sekilde en yiksek fiyat artisi giyim ve ayakkabi grubunda %12 artis
olarak gorildi.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin acikladigl 2026 Hazine Finansman Programi, borg servisinde belirgin
bir artisa isaret ediyor. Toplam borg servisi 2025’teki 3,24 trilyon TL'den 2026’da 5,99 trilyon TLl'ye
yukselerek yaklagik %85 artis gosterecek. Artisin ana nedeni, anapara geri 6demelerinin 1,37 trilyon
TlUden 3,29 trilyon TLlye ¢ikmasi. Faiz 6demeleri de 2,70 trilyon TLlye ulasirken, toplam borg
servisinin %87’sine denk gelen 5,04 trilyon TUlik kismi i¢ borgtan kaynaklanacak. Odemelerin
ozellikle yilin ilk yarisinda yogunlasmasi bekleniyor.

2025’in Uglncl c¢eyrek bilango donemi yerel piyasalar agisindan da oldukga pozitif gecti.
Beklentilerimize paralel olarak bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin 6nciliginde, BIST100
sirketleri toplamda hem satislarini hem de FAVOK’lerini yillik bazda %100’Gin lzerinde artirdi.
Sigortacilik sektori, ceyreklik bazda %30, yillikta ise %75’lik glcli bir blylime kaydederken;
bankacilik sektori ceyreklik bazda %9’luk bir daralma yasasa da yillik bazda %86 bliyiime ile pozitif
seyrini stirdtrdd.

Siyasi tansiyonun Ekim ayinda azalmasiyla birlikte yurt igi varliklardaki sinirli olumlu gérisimuzi
koruyoruz.
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Kuresel Piyasalar
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Kaynak: Bloomberg
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Hisse Senetleri
SP500
NASDAQ COMP
DAX
Russel200
EUROSTOXX 50
MSCI EM
MSCI CHINA
BIST100-USD
BIST30-USD
Nikkei
SP500 - Enerji
SP500 - Saghk
SP500 - Teknoloji
SP500 - Gida ve igecek
SP500 - iletisim
SP500 - Ulagtirma
SP500 - Medya
FX
Dolar Endeksi
EUR/USD Parite
Japon Yeni
Tahvil Getirileri
SOFR Getiri Endeksi
ABD 7-10Y Tahvil
ABD IG Tahvil
ABD HY Tahvil
GOU Dis Borglanma
GOU i¢ Borglanma
Faizler
ABD 10Y Tahvil
ABD 5Y Tahvil
ABD 2Y Tahvil
ABD 10Y Tahvil BE
ABD 5Y Tahvil BE
ABD 2Y Tahvil BE
Almanya 10Y Tahvil
Almanya 2Y Tahvil

EvlUl Varlik Getirileri

2025-08-29 2025-09-30 2025-10-31 2023 YoY YBB  Temmuz
6460 6688 6840 24% 16% 23% 16% 2,5%
21456 22660 23725 43% 22% 29% 23% 3,7%
23902 23881 23958 20% 26% 19% 20% 1,5%
2366 2436 2479 15% 7% 10% 11% 2,6%
5352 5530 5662 19% 8% 8% 16% 1,7%
50 53 55 6% 15% 4% 32% 1,2%
61 66 64 -14% 48% 15% 36% 5,1%
274 265 261 -14% -4% 10% -6% 4,7%
302 293 284 -15% -4% 12% 7% 3,5%
42718 44933 52411 28% 13% 19% 31% 0,4%
686 683 675 -5% -1% 2% 3% 3,4%
1598 1624 1680 0% -12% 1% 5% -0,7%
5235 5612 5960 56% 23% 36% 29% 5,5%
865 837 811 -8% -1% 0% 2% -1,3%
400 423 430 54% 34% 39% 26% 0,2%
1039 1062 1065 10% 2% 1% 8% -1,8%
1654 1760 1812 66% 35% 41% 28% 0,5%
2025-08-29 2025-09-30 2025-10-31 2023 YoY 2024 YBB  Temmuz
97,77 97,78 99,80 -2% -4% 7% -8% 3,0%
1,17 1,17 1,15 3% 5% -6% 11% -3,2%
147,05 147,90 153,99 8% 1% 11% -2% 3,8%
2025-08-29 2025-09-30 2025-10-31 2023 YoY YBB  Temmuz
121 121 122 52% 4,7% 5,4% 4% 0,4%
9% % 97  0,6% -1,3% -4,1% 5% -1,0%
110 111 111 5,0% -1,5% -3,5% 4% -0,5%
98 98 97  53% 0,7% 0,8% 2% -0,4%
94 95 97  53% 2,3% 0,0% 9% 0,2%
25 26 25 46% 2,1% -8,8% 10% -1,8%
2025-08-29 2025-09-30 2025-10-31 2023 YoY YBB  Temmuz
4,23 4,15 4,08 0,00 0,37 0,69 -0,11 0,03
3,70 3,74 369  -0,16 0,03 0,53 -0,16 0,04
3,62 3,61 357  -0,18 -0,28 -0,01 -0,16 0,06
2,41 2,37 232 -012 0,25 0,17 -0,01 0,06
2,52 2,45 241 -023 0,47 0,24 0,01 0,09
2,75 2,63 2,60  -0,29 1,08 0,52 0,02 0,10
2,72 2,71 2,63 -0,55 0,45 0,34 0,11 0,04
1,94 2,02 1,97  -036 -0,42 -0,32 -0,05 0,05

Agustos
1,5%
1,5%
-1,5%
6,0%
-0,8%
2,1%
5,9%
4,9%
4,1%
5,1%
2,3%
2,3%
0,0%
1,4%
5,7%
3,6%
5,8%

Agustos

-2,0%
2,5%
-1,6%

Agustos
0,4%
1,4%
0,7%
0,7%
1,4%
1,9%

Agustos
-0,03
-0,07
-0,08
0,00
0,01
0,02
0,01
-0,01

Eylil Ekim
3,5% 2,3%
5,6% 4,7%
-0,1% 0,3%

3,0% 1,8%
3,3% 2,4%
7,1% 3,6%
7,4% -3,5%
-3,5% -1,5%
-3,0% -3,1%
5,2% 16,6%
-0,5% -1,2%
1,6% 3,5%
7,2% 6,2%
-3,2% -3,1%
5,5% 1,7%
2,2% 0,2%
6,4% 3,0%
Eylil Ekim
0,0% 2,1%
0,4% -1,7%
0,6% 4,1%
Eyliil Ekim
0,4% 0,4%
0,3% 0,4%
1,5% -0,2%
0,5% -0,6%
1,1% 1,6%
0,6% -0,1%
Eylil Ekim
-0,02 -0,02
0,01 -0,01
0,00 -0,01
-0,02 -0,02
-0,03 -0,02
-0,04 -0,01
0,00 -0,03
0,04 -0,03




Kaynak: Bloomberg

Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-08-29 2025-09-30 2025-10-31

Baltic Dry 997 2025 2134 1966 -52% 97% 5% -8%

WTI Aktif Kontrat 72 64 62 61 0% -15% -3% -2%

Brent Aktif Kontrat 75 68 67 65 -3% -13% -2% -3%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 3 3 4 45% 14% 10% 25%

TTF Dogalgaz (EUR) 50 31 31 31 56% -38% -1% 0%
NYMEX Crack Spread 17 23 24 26 -28% 52% 1% 8%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 117 100 97 99 22% -15% -2% 2%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 98 98 101,5 -28% 6% 0% 3%

Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 483 475 470 -17% -1% -2% -1%
Tiirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 570 565 545 538  -20% -6% -4% -1%
Bakir (LME) 8768 9902 10269 10888 2% 24% 4% 6%
Aliiminyum (LME) 2552 2616 2681 2884,0 7% 13% 2% 8%

Cinko (LME) 2979 2819 2960 3056 12% 3% 5% 3%

Nikel (LME) 15328 15421 15235 15226 -8% -1% -1% 0%

Kursun (LME) 1952 1991 1989 2017 -6% 3% 0% 1%

Ons Altin 2625 3448 3859 4003 27% 53% 12% 4%

Ons Gilimiis 28,9 39,7 46,6 48,7 21% 68% 17% 4%
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Teknoloji Destekli GUclU 3. Ceyrek Bilanco Donemi

Gosterge (Q3 2025 itibariyla) Nasdaq-100 (Tiim sektor) Big Tech

Gelir Bayimesi (YoY) 16% +18-20 % Big Tech 2-4 puan daha hizli buytyor

Kar (Netlncome) Bluyumesi (YoY) 21% 38% Kar blyamesinin neredeyse tamami Big Tech kaynakli
Faaliyet Marji (ortalama) 15% 32-35% Big Tech marji 2katdaha ylksek

Serbest Nakit Akimi / Gelir 10% 22% Big Tech’in FCF verimliligi 2x

Piyasa Degeri Payl (Nasdaq icinde) 53% — Big Tech toplami endeksin yarisindan fazlasi

Endeks Agirlikli Getiri (YTD) 22% +35-40 % Endeks getirisinin %80’i bu 7 sirketten geliyor

2025’in UGglincl ¢eyreginde Nasdag-100’Un toplam gelir blyimesi %16 civarinda gerceklesti; ancak bu artisin neredeyse tamami Big Tech’ten kaynaklandi. Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Meta, Nvidia ve Tesla gibi devler ortalama %18-20 gelir artisi ve %38 kar artisi kaydederek endeksin geri kalanini acik ara geride birakti. Bu tabloyla birlikte
Nasdagq artik klasik anlamda genis tabanli bir bliyiime endeksi olmaktan cikip, Al ve bulut ekonomisinin finansal nabzini tutan bir gostergeye dénismis durumda.

Kaynak: Bloomberg
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Endeksler Faiz Indirimiyle Ralli Yasad

——SP500 —DAX
6700
24500
6 300
22 500
5900
20500
5 500
18500
5100
16500
4700
4300 14500
Ekim 23 Ekim 24 Ekim 25 Eyliil 23 Eyliil 24 Eyliil 25

Avrupa endeksleri sabit faiz kararinin ardindan ayi yataya yakin kapatirken, Amerikan endeksleri hem faiz indirimi hem de gtliclii bilancolarin destegiyle ayi yikselisle tamamladi.

Kaynak: Bloomberg
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Guclu Gelen Bilancolar YUksek Degerlemeleri Destekledi

SP500 F/K (1Y lleri) == === 5 Yillik Ortalama

DAX F/K (1Y lleri) == === 5 Yillik Ortalama
----- -1 Std Dev +1 Std Dev =====-15td Dev +1 Std Dev

24,00 18,00

16,00
22,00

14,00

12,00

18,00

10,00

16,00 8,00
Ekim 23 Ekim 24 Ekim 25 Ekim 23 Ekim 24 Ekim 25

S&P 500’deki F/K oranindaki artis, baslangicta fiyat kaynakl bir balon endisesi yaratmis olsa da, iclincl ¢ceyrekte agiklanan giicli bilangolar ve karlilik dinamikleri sayesinde piyasa
degerlemeleri agisindan daha dengeli ve siirdiirilebilir bir gériiniim ortaya koydu.
Kaynak: Bloomberg
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Gelismekte Olan Ulke Varlklari Fon Akimlari

Total Equity Flows (mlr usd) Total Debt Flows (mlr usd)

“““““ 4 per. Mov. Avg. (Total Equity Flows (mlr usd)) «eseseeee 4 per. Mov. Avg. (Total Debt Flows (mlr usd))

20,00 8,00
15,00 6,00
10,00 4,00
5,00 2,00
0,00 -
Kasim if) 25 0,00
5,00 Kasim 23
-2,00
-10,00
-4,00
-15,00
-6,00
-20,00
225,00 -8,00
Mir USD Hisse DIBS
31.10.2025 9,30 0,27
24.10.2025 -5,82 0,43
17.10.2025 -12,47 -0,55
10.10.2025 8,44 0,26
Kaynak: IIF Net -0,55 0,41
|=| HEDEFPORTFOY 10



PMI Rakamlari Avrupa ve Cin’de Toparlanmayi Isaret Ediyor

ABD ISM Hizmet PMI = = = Esik

Avrupa Imalat PMI = = = Esik

ABD ISM imalat PMI Avrupa Hizmet PMI Caixin Cin Hizmet PMI

Caixin Cin imalat PMI

55,00 55,00 60,00 55,00

55,00
50,00 50,00
50,00 50,00
45,00 45,00
45,00
40,00 40,00 40,00 45,00
Ekim 23 Ekim 24 Ekim 25 Ekim 23 Ekim 24 Ekim 25

Avrupa ve Cin’de toparlanma esik seviye olan 50’nin lzerinde siirerken, ABD’de imalat PMI sekizinci ayda da daralmayi siirdiirerek liretim faaliyetlerinde zayifliga isaret etti. Bu
durum, ekonomik bliyime tarafinda baski olustugunu gostererek FED’in “dual mandate” (¢ifte hedef) cercevesinde istihdam ve bilylime dengesine yeniden dikkat ¢ekilmesine

neden oldu. Hizmet PMl ise esik seviyede kalsa da hafif geriledi. Ozellikle Avrupa’da hizmet sektériindeki belirgin toparlanma dikkat cekti.
Kaynak: Bloomberg
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AMB’de Dezenflasyon Sonlanirken FED’de Faiz Indirimleri Fiyatlamasi Geriledi

FED Faiz indirim Fiyatlamasi ECB Faiz indirim Fiyatlamas
12/10/2025 01/28/2026 03/18/2026 12/18/2025 02/05/2026 03/19/2026
0,0 0,0
_0!2 1
0,0
0,4 0,1 o1
- 0,1
0,6 0,1
-0,8 -0,2
-1,0
-1,2 -0,3
_0)3 _0)3
-1,4
1,6 04
-1,8
-2,0 0,5
mEkim m Eyliil m Ekim  m Eyliil

PMI verileri ekonomik aktivitede daralma sinyalleri verse de, endise uyandiran enflasyon FED’i zorlu bir dengeye itti. Piyasada bu ikilem faiz indirimi beklentilerinin 6nceki aya
kiyasla daha az fiyatlanmasina neden oldu. Avrupa tarafinda ise ekonomik gostergelerin hedeflerle uyumlu seyretmesi nedeniyle, yakin vadede bir faiz indirimi olasiligi

fiyatlanmiyor.
Kaynak: Bloomberg
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Avrupa’nin Para Politikasindaki Durusu Dolar Endeksini Baskilayabilir

——DXY ——2Yil Faiz Farki

109 |
107
r iy

105 1 [
103 | V| |l

|
101 | |

99

97 w "
LN

95
Ekim 23 Ekim 24

23

2,2

2,1

2

'| ﬂr'}‘ﬂ“ 1,9

X 1,8
{t

/ L 1,7

} 1,6

W 1,5

1,4
Ekim 25

—— ABD Dolan REER Ortalamadan Uzaklik

5,0%

3,0%

1,0%

Ekim 2 Ekim 24 Ekim 25

-1,0%

-3,0%

-5,0%

ABD ve Avrupa arasindaki faiz farkinin daralmasi, ABD tahvillerinin getirisinin azalmasi nedeniyle dolar varliklarinin cazibesini diisiirerek Dolar Endeksi (DXY) lizerinde asagi yonli
baski olusturuyor. ECB’nin siki durusunu sirdidrmesi, FED’in olasi gevseme siireciyle birlikte faiz farkini ABD aleyhine cevirebilir. Ayrica ABD Dolari reel efektif kurunun (REER) uzun

Kaynak: Bloomberg

doénem ortalamasinin altinda kalmasi, dolarin géreceli gliciini sinirlamaya devam ediyor.
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Ekim Ayi Altin Icin Dogal Bir Dizelme Zamaniyd

—Altin

4200
3900
3600
3300
3000
2700
2400
2100

1800
Aralik 23 Haziran 24 Kasim 24 Nisan 25 Ekim 25

Ekim ayinda ons altin rekor 43005 seviyelerinden disusle dogal bir diizeltme hareketi gerceklestirdi. Bu hareket ilk bakista spekiilatif goriinse de, teknik géstergeler yiikselis
trendinin korundugunu gosteriyor. Ek olarak temel dinamikler de hala altin lehine galisiyor. ETF’lerin alicili seyrini stirdiirmesi, ABD varliklarina karsi hedge talebinin artmasi, diisiik
kredi spread’leri ve asiri degerli hisse senetleri altinin cazibesini desteklerken, jeopolitik risklerin ve merkez bankasi alimlarinin da devam etmesi altinin yukari yonli potansiyelini
Kaynak: Bloomberg koruyor.
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Altinda DUzeltme Yasanirken ETF Tarafi Olabildigince Dayanikliyd

Demand tonnes| Gold (USS/oz) 10 e 4300
81 420
150 4000 6 fﬁ
4100 5
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Wit America O Ewope ks @ tber — Gold pice ) ‘ ‘ .
I North America I Europe Asia Other Gold price (RHS)

Ekim ayinda kiresel altin ETF'lerine 8,2 milyar dolar giris gerceklesti. Girisler bir dnceki aya gore bir miktar yavaslasa da, yilbasindan bu yana ortalama olan 7,1 milyar dolarin
oldukga Gzerinde kaldi. Toplam yonetilen varliklar (AUM) %6 artisla 503 milyar dolar, ETF’lerin sahip oldugu altin miktariise %1 artisla 3.893 ton seviyesine yilkseldi. 21 Ekim’deki
fiyat distisine ragmen, ABD’deki bliyiik altin ETF’lerinden cikis degil, 334 milyon dolarlik giris kaydedildi. Ancak izleyen haftalarda fiyat distsinin sirmesiyle Avrupa bolgesi

Kaynak: Diinya Altin Konseyi onceliginde sinirli gikislar yagandi. Ote yandan, Asya bélgesi, yilin en giiclii alim yaptigi ikinci ayini gegirdi.
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Brent OPEC Arz Artislariyla Dustu

OPEC Toplam Arz vs. Brent T OPEC Toplam Arz
m
>
29500 100 c 247200
o 'y
90
25000 JA000
80 T
28500 70 23800
= 60
= 28000 = 22600
= 50 3
= a
5 27500 0 23400
27000 30 23200
20
26500 23000
10
26000 0 22800
11/10/2023 7/27/2024 4/13/2025 12/29/2025
22600
——OPEC Toplam Arz (Sol) ~ ——BRENT (Sag) Aralik 23 Kasim 24 Eyliil 25
Artis Tarihi (2025) Varil Kotasi
Bu yilin Mayis ayinda Uretim artisi siirecini baslatan OPEC, farkl hacimlerde olmak lizere petrol arzini artirdi. Kasim ve Aralik aylarinda 137 bin varil ek Ma}“s a1
Uretim artisi aciklayan kurum, 2026’nin ilk ceyreginde ise bu artislara ara verecegini duyurdu. Arz ile fiyat arasindaki ters yonli iliskiyi dikkate alarak, yil TZ?;:::'Z 2411;
sonuna kadar Brent petrol fiyatlarinda asagi yonli bir seyir bekliyoruz. Eylil 137
Kasim 137
Kaynak: Bloomberg Aralik 138
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Evldl Ayinda Oynaklik Yuksek Seyretti

Hisse Senetleri
BIST 100
BIST 30
BIST Banka
BIST Sigorta
BIST Sinai
BIST Holding
BISTGYO
BIST Kimya
BIST Gida ve igecek
BIST Elektrik
BIST Teknoloji
BIST iletisim
BIST Ulagtirma
BIST 100-30
BIST Temettii - Tim
FX & Emtia
USDTRY
EURTRY
TL Sepet Kur
Altin/TL
Giimiig/TL
Repo Getiri
TL Ref Getiri
Katilim TL Ref Getiri
Faizler
TR 10Y Tahvil
TR 5Y Tahvil
TR 2Y Tahvil
TR 10Y Tahvil BE*
TR 5Y Tahvil BE*
TR 2Y Tahvil BE*
TR 10Y Eurobond
TR 5Y Eurobond
TR 2Y Eurobond
TR 5Y CDS

6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 9/30/2025 10/31/2025

2023
36%
35%
73%
166%
30%
32%
17%
15%
60%
-3%
50%
38%
58%
37%
42%
2023
58%
63%
60%
78%
57%
2023
21%
21%

16,9
19,8
29,7
13,2
13,8
19,3
-1,9
22
1,2

9949 10619 11288 11012 10972
11161 11774 12423 12 180 11941
15369 15976 16217 15490 14895
56903 62761 61769 59485 70578
12377 13508 14 695 14306 14352

9232 9967 10849 10711 12027

4326 4876 5293 5485 5901
10534 11924 13349 13452 13697
10617 11423 12012 11222 11914

519 588 650 630 674
21124 24330 25194 27917 26797

2523 2431 2467 2493 2533
36436 36785 41260 38770 37055
16616 18327 19869 19131 19899
10847 11670 12 153 12073 12 093

6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 9/30/2025 10/31/2025

39,81 40,60 41,14 41,59 42,06

46,96 46,33 48,07 48,83 48,57

43,39 43,46 44,61 45,21 45,32

131632 133077 141885 160614 168533
1439 1509 1634 1941 2050
6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 9/30/2025 10/31/2025
4160 4318 4482 4636 4807
2581 2678 2779 2874 2978
6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 9/30/2025 10/31/2025 2282,71

30,93 31,84 31,23 31,39 31,85

35,48 36,08 35,68 36,08 36,13

40,54 40,66 38,93 39,38 40,03

25,03 25,62 24,90 24,83 26,27

29,27 29,61 29,08 29,23 30,32

33,96 33,97 32,17 32,37 34,05

7,36 7,18 6,92 6,79 6,68
6,52 6,38 6,06 5,93 5,67
5,70 5,56 5,25 4,94 4,69

290 276 265 257 244,86

-229

2024
32%
34%
67%
97%
13%
34%
46%
1%
30%
13%
46%
67%
37%
26%
44%

20%
13%
16%
53%
46%
2024
64%
60%
2024
2,3
44
0,9
-36
1,8
-13,0
03
0,2
0,8
-20,9

37%
38%
73%
109%
11%
69%
115%
1%
41%
26%
151%
76%
33%
33%
56%

45%
54%
50%
181%
178%
YoY
145%
139%
YoY
4,3
6,4
0,2
-1,6
-0,8
-9,0
-1,4
-1,9
-2,4
-92

11,6%
11,0%
2,3%
6,1%
9,9%
34,9%
64,5%
18,7%
3,6%
31,6%
92,2%
8,9%
9,1%
12,7%
12,4%

19,0%
32,6%
25,9%
81,4%
100,5%
YBB
45,2%
44,1%
YBB
0,10
0,09
-0,01
0,10
0,07
0,17
-0,10
0,15
-0,14
-0,07

Temuz
6,7%
5,5%
3,9%
10,3%
9,1%
8,0%
12,7%
13,2%
7,6%
13,3%
15,2%
-3,6%
1,0%
10,3%
7,6%

Temuz
2,0%
-1,4%
0,2%
1,1%
4,8%

Temuz
3,8%
3,7%

Temuz
0,03

0,02
0,00
0,02
0,01
0,00
-0,02
-0,02
-0,02
-0,05

Agustos
6,3%
5,5%
1,5%
-1,6%
8,8%
8,8%
8,5%
12,0%
5,2%
10,5%
3,6%
1,5%
12,2%
8,4%
4,1%

Agustos
1,4%
3,8%
2,6%
6,6%
8,3%

Agustos
3,8%
3,8%

Agustos
-0,02
-0,01
-0,04
-0,03
-0,02
-0,05
-0,04
-0,05
-0,06
-0,04

Eyll
-2,4%
-2,0%
-4,5%
-3,7%
-2,7%
-1,3%
3,6%
0,8%
-6,6%
-3,0%
10,8%
1,1%
-6,0%
-3,7%
-0,7%
Eylul
1,1%
1,6%
1,3%
13,2%
18,8%
Eyliil
3,4%
3,4%
Eylal
0,01
0,01
0,01
0,00
0,01
0,01
-0,02
-0,02
-0,06
-0,03

Ekim
-0,4%
-2,0%
-3,8%
18,6%
0,3%
12,3%
7,6%
1,8%
6,2%
6,9%
-4,0%
1,6%
-4,4%
4,0%
0,2%
Ekim
1,1%
-0,5%
0,2%
4,9%
5,6%
Ekim
3,7%
3,6%
Ekim
0,01
0,00
0,02
0,06
0,04
0,05
-0,02
-0,04
-0,05
-0,05

Kaynak: Bloomberg
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BIST 100 240 Dolar’dan Destek Buldu

—BIST100 —BIST100/USD

12000
11500 340

11000
320

10500
10000 300

9500
280

9000
8500 260

8000
240

7500
7000 220

Kasim 23 Ekim 24 Ekim 25 Kasim 23 Ekim 24 Ekim 25

Ay basinda yasanan negatif siyasi gelismelerle gerileyen endeks, yiikselen dolara ragmen siyasi tansiyonun diismesi ve faiz indirimi kararinin destegiyle 240 dolar seviyelerinden

destek bularak toparlanma egilimine girdi.
Kaynak: Bloomberg
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TUFE’de Gida ve Kira Kalemlerinin Etkileri Devam Ediyor

. . ) TUFE ana harcama gruplarinin aylik degisim oranlan ve genel endeks degisimine etkileri(%), Ekim 2025
Cekirdek TUFE (C Endeksi) TUFE UFE
80 80 - s TUFE M s
[ Gida ve alkolsiiz icecekler B o8
70 70 - Alkollii igecekler ve tiitiin | o0
I 242 Giyim ve ayakkab 1 o0g8
60 60 B 266 Konut 1 o045
W 148 Ev egyas| | om
I o048 Saglik 0,02
50 50
B Ulagtirma I 016
| o029 Haberlesme 0,01
0 40 B o100 Edjlence ve kiiltir 001
| 008 Egitim 0,00
30 30 | IEEN Lokanta ve oteller | 041
B og Gesitli mal ve hizmetler 0,04
20 20 20 5 0 5 0 5 10 15 20 20 5 0 5 0 5 W0 15 20
Kasim 23 Ekim 24 Ekim 25 I Aylik dedisim oranlar, I Aylik etkiler

Ekim ayinda TUFE, yiizde 2,83 olan beklentinin altinda kalarak yiizde 2,55 artti ve yillik enflasyon yiizde 32,86’ya geriledi. Endeksin detaylari incelendiginde, yapiskan ana harcama
gruplarindaki artisin stirdiigli, mevsimsel olarak ise giyim ve ayakkabi grubunda yiizde 12,42’lik yikselisin dikkat ¢ektigi gorildi.

Kaynak: TUIK
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TUnin Dolar’a Karsi Kazanimlarinin Devamini Bekliyoruz

Aylik Getiriler
6,00%
5,03%
5,00%
4,36%
3,97%
g 3,88%
4,00% _— B 3,66% 3,65% 3,60%
3,35%
3,23%
3,00% 2,46% ,55%
2,04%
2,02%
2,00% 1,83% 1 98%
1,44%
,06% 1,08% ,03%
1,00% I I I
0,00%
Ocak Subat Nisan Mavyis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim
ETLREF mTUFE m DOLAR/TL
Kaynak: Bloomberg
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Yuksek Ticari ve Bireysel Kredi Faiz Oranlari Yatay Seyretti

—— 3 Aya Kadar Mevduat =——TicariKredi ——Konut ——Bireysel
90 90
80
80
70
70
60
60 50
40
50
30
20
30 10
Kasim 23 Ekim 24 Ekim 25
Kaynak: Bloomberg
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Imalat PMI’daki Zayif Goranim TCMB’yi Zorluyor

imalatPMI = = = Esik

Avrupa imalat PMI . ——Bilasik Endeks

54,00

52,00

50,00

48,00
a = Sanay1l Endaka Hizmet Endaks:
a0 ; [
55 l‘_,,,.,.nA A M | A

oo s AMeet A AR A A
45 ¥ ',f""#, JL ! “IL‘J "U"
40 W {

42,00 33
30 o -t =} 2 -:-' o i

40,00

Kasim 23 Ekim 24 Ekim 25
*1SO *SAMEKS

Avrupa’da imalat PMI giiclenmeye devam ederken, yurt icinde iSO imalat PMI yaklasik 24 aydir zayif seyrini siirdiirerek imalat tiretiminde alarm vermeye devam ediyor. Buna
karsin, reel sektoriin genel egilimini 6lgen ve KOBI’leri daha fazla kapsayan SAMEKS bilesik endeksi, Ekim ayinda bir dnceki aya gére 0,1 puan gerileyerek 51,3 seviyesinde kalmis
Kaynak: 1SO, SAMEKS ve sinirli da olsa blylime egilimini korumustur.
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Rezervler Sinirli Artis Gosterdi

Rezervler

220.000.000,00

170.000.000,00

120.000.000,00

70.000.000,00

20.000.000,00

1.12.2023
-30.000.000,00

25.11.2024 20.11.2025

-80.000.000,00

-130.000.000,00

—— Net Rezerv (Kamu Mev. Ekl.) = Swap Harig Net Rezerv (Kamu Mev. Ekl.) ——Briit Rezerv

Gegen ayin sonundaki seviyelere oldukga yakin sekilde, Ekim ayl sonunda briit rezervler 183 milyar dolari asarken, net rezervler 74 milyar dolar, swap hari¢ net rezervler ise 54
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB
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Ekim Ayi Yabanci Fon Akimlarda DIBS ve Hisse’den Cikis Oldu

= DIBS Akim (12 Aylik Kiimiile) = Hisse Akim (12 Ayhik Kiimiile) B DIBS Akim (Haftallk) ~ ® Hisse Akim (Haftalik)
22 000,00 22 000,00 3000 3000
2 500
18 000,00 18000,00 5 000 5000
1500
14 000,00 14.000,00
1000 1000
| \ [Nl anmN Al
B .|||H ‘Il mm it |Ll!|} u|||||l"| Iil I !"|||||I|HL!I B
6000,00 6 000,00 500 | Ma\”S#H ‘ ‘ ‘ i S'm% ‘ Vs ‘ | sipas
(1000} (1 000)
2 000,00 2 000,00
(1 500)
2 mo’oé?sum 23 ;| 25{2 000,00) (2 000} (2 000)
(2 500}
1187,79
(6 000,00) (6 000,00) (3 000) (3 000)
Min USD DiBS Hisse Senedi
10/24/2025 (442) (118)
10/17/2025 151 (178)
10/10/2025 308 (110)
10/3/2025 (358) (84)
Kaynak: Bloomberg Toplam (341) (450)
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Risk Primindeki DUsUsle Eurobondlar Alicili

Ekim ayinda Tirkiye’nin risk primi (CDS) gerilemeye devam ederken, bu dislis Eurobond piyasasinda alim istahini artirdi. Kiiresel faizlerdeki dengelenme ve enflasyon
beklentilerindeki sinirli gevseme, uzun vadeli Tirk Eurobondlarinin fiyatlamalarini destekledi. Risk primindeki azalis, yatirimcilarin Tirkiye'nin dis bor¢clanma kapasitesine yonelik

algisintiyilestirirken, Eurobond getirilerinde asagi, fiyatlarda ise yukari yonli bir hareket yaratti.
Kaynak: Bloomberg
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirh Olumsuz Notr Sinirli Olumlu Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri v
Yurt Disi Hisse Senetleri v
Eurobond v
ABD Tahvilleri v
Altin v
D6viz Mevduat v
5-10 Yil DIiBS v
2-5 Yil DIBS v
Ozel Sektdr TL Tahvilleri v
TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Faizli

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

NNE HE_DEF PORTFQY BJRINCI HISSE SENEDI FONU 15 20
(HISSE SENEDI YOGUN FON)

HJB HEDEF PORTFOY BIRINCI DEGi$KEN FON 10 35 45 50

HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 5 10 20

HTJ HEDEF PORTFOY TEKNOLOJi DEGi$KEN FON 0 0 5 10

KSA HEDEF PORTFOY KISA VADELI SERBEST (TL) FON 85 60 25

TOPLAM 100 100 100 100

Faizsiz

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HE] HEDEF PORTFOY IKINCI KATILIM HISSE SENEDI 5 20 40 60
SERBEST FON

HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 10 15 30

HPH HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 90 70 45 10

TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

ilkay Oztiirk, 0212 970 85 74 ilkay.ozturk@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr
Serhat Aksoy, 0212 970 85 52 serhat.aksoy@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan

ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5

olarak alinmustir.)
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- B E-posta: i hedefportfoy.com.tr
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https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2025 Takvimi

PPK Ozet Enf. Rap. Fin. ist.

Oca.25 23 30

Sub.25 7

Mar.25 6 13

Nis.25 17 25
May.25 22 30
Haz.25 19 26
Tem.25 24 31

Agu.25 14

Eyl.25 11 18

Eki.25 23 31

Kas.25 7 28
Ara.25 11 18

Kaynak: TCMB
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