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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

Hem 2023 hem de 2024 bUyUme tahminleri son 50
yiin bU0yUme ortalamasinin altinda kalarak kuresel
capta diUsUk bUyUme ortamina isaret ediyor. Bilesik
PMI endeksi ABD'de 51'e yukselerek toparlanmaya,
Cin'de 50,7'ye gerileyerek toparlanmada ivme
kaybina ve Euro Bdlgesinde 46,5'e duUserek
daralmaya isaret ediyor.

ABD'ye iliskin  enflasyon beklentilerinde  Orta
Dogu'daki jeopolitik gelismelerin de etkisiyle, sinirli
arfis gozlenirken, Euro Bdlgesi'ne dair beklentilerde
bir degisiklik yasanmadi. Amerikan Merkez Bankas
Fed politika faizini beklentilere paralel olarak %5,25-
5,50 araliginda sabit birakirken, finansal kosullardaki
sikilasmaya dikkat cekti. Fed Baskani Powell, Aralik
toplantisi  konusunda  bir  karar  verimedigini
sOyleyerek faiz indirimlerinin su an gundemlerinde
olmadigini belirtti.

Avrupa Merkez Bankasi ECB, beklentilere paralel
olarak faiz oranlarini degistirmedi. Merkez Bankasi
Baskani Lagarde, faiz oranlannin yeterli sure bu
seviyelerde tutulmasi  durumunda, enflasyonun
hedefe zamaninda donmesine katkl saglayacagini
belirtti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

TCMB, Ekim toplantisinda, politika faizini beklentilere
paralel 500 baz puan artirarak %35 seviyesine
yUkseltti. Boylelikle, parasal sikilastirma  sirecinin
basladigl Haziran ayindan bu yana toplam artis 26,5
puana ulastl. Karar metninde, son ddonemde efkili
olan Ucret, vergi ve kur gelismelerinin enflasyona
gecisinin buyuk dlcUde tamamlandigr belirtilirken;
guclu ic talep, hizmet enflasyonundaki katilik ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yukar yonlu
riskleri canli tutmaya devam ettigi vurgulandi.

Bu dogrultuda, enflasyonun ana egiliminde dusus
gbzlenecegi belirtilirken, jeopolitik  gelismelerin
enflasyon gérunumunde petrol fiyatlan kaynakl risk
olusturdugu degerlendiriimesi yapild.

Enflasyon Ekim ayinda hem aylik hem de vyillk bazda
hiz kesti. Enflasyon Ekim'de aylk %3,43 artis ile
beklentilerin  altinda  gerceklesirken, vyillk  artis
%61,36'ya geriledi. Bdylece vyillk enflasyon U¢ ayin
ardindan ilk kez yavaslamis oldu. Dis tficaret acigl
EylOl ayinda 12 aylk kOmUlatif olarak 113,6 milyar
dolar seviyesine gerilerken, cari aclk Agustos ayinda
57 milyar dolara geriledi.
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DOViz

Fed faizlerde beklendigi Uzere bir degdisiklige gitmezken,
faiz arfislannda sona gelindigine dair bir aciklama
yapllmadi. Faiz indiriminin henlz masada olmadigi
belirtilirken, enflasyonu hedefe ddondirene kadar politika
faizihnde mevcut seviyelerin korunacagr mesaj verildi.
ECB'nin  faiz artinm ddngusinin sonuna  geldigi
fiyatlanirken, faiz farklan dolar lehine bir goérinim
sunmaya devam ediyor. Dolarin  gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi Ekim ayinda
%0,5 yUkseldi.

Dolann gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi
seyrinde gUclU gbérunum Ekim ayinda da devam efti.
Dolar endeksi yUkselirken yatirmcilar, gelisen Ulke
varlklarina karsi temkinli duruslarnni koruyorlar.

TCMB, PPK metninde, Turk lirasi mevduat payinin
artinimasina  yénelik ilave admlarla parasal aktarm
mekanizmasinin - guclendirimeye devam edilecegini
belirtti. TL  mevduatin  paymnin  arfinimasina  ydnelik
uygulamalarda degisiklige gidildi. TCMB, vyilin  son
Enflasyon Raporu’'nda, KKM cikisinda aceleci
olunmayacagl mesaji verirken, KKM'de dususun devam
ettigi gdzlendi. TL mevduat faizleri ile gelecek yil enflasyon
beklentileri farkinin kapanmasi TL icin olumlu bir gérinim
sunuyor. Ayrnica dis aciktaki bozulmaya karsin  cari
dengenin finansman kosullarnin iyilesmesi cari denge
Uzerindeki riskleri dengeli kiyor. Cari acik ve enflasyon
gelismeleri kur gérunUmu icin yakindan takip edilecektir.
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HiSSE

Reel faizler kUresel hisse senetleri icin kisitflayici seviyelerde
kalmayi surdUrirken degerlemeler de kuresel tahvil-
bonolarnn hisse senetlerinden cazip konumda oldugunu
ortfaya koyuyor. Amerikan S&P500 endeksinde bilanco
sezonu devam ederken, aciklanan bilancolarda karlilik
bUyUmelerinde belirgin iyilesme dikkat cekiyor.

KUresel faiz hadlerinin yUksek seyrettigi ve risk istahinin
zaylf kalmayr sOrdurdogu mevcut gortnum gelisen Ulke
hisse senedi piyasalarnni olumsuz etkiliyor. Cin'e iliskin
beklentiler iyilesiyor ancak, belirsizliklerin ve risklerin yUksek
olusu yatirmcilarin ikna olmasini engelliyor.

Artan jeopolitik riskler Borsa istanbul’da deder kayiplarina
sebep olurken, endeks Ekim ayinda %10 deger kaybetti.
BIST100 Ekim'de dolar bazinda 265 seviyesinden kapanis
yaparken, bu da sene basina goére %10 Uzerinde dolar
bazl kayip anlamina geliyor.

Yerli yatinmci mevcut jeopolitik riskler nedeniyle temkinli
yaklasimini korusa da, kurumsal yatinmci talebinde artis
gozleniyor.  Aynca, vk  enflasyon  rakamlarinin
dnumuzdeki 6 ay boyunca %55-60'lar Uzerinde kalacak
olmasi ve buna gdre mevduat faizlerinin halen negatif
reel getiri sunuyor olmasi yerli yatinmci icin hisse senedini
cazip bir yatinm araci olarak éne cikaracaktir. Analistler
Borsa istanbul icin hedef degerlerini yukan ydnlU revize
etmeyi sUrdUrUrken, endeksteki geri cekiime ile birlikte

potansiyel getiri imkani da artiyor.
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FAiZ

ABD'de yuUksek borcluluk ve bUtce acigl tahvil faizleri
Uzerinde baski unsuru olmayi sUrdurUrken, Amerikan 10
yillik tahvil faizleri Ekim'de %5,01 seviyesinde zirve yapti.
Fed'in karar metninde finansal kosullardaki sikilasmaya
dikkat cekmesi Powell dahil bir cok Fed uyesinin tahvil
faizlerindeki  artisin politika  faiz  artislanni ikame
edebilecegi ydnundeki degerlendirmelerini destekledi.

TCMB Ekim Piyasa Katilimcilar Anketi'nde 2023 yilsonu
enflasyon beklentisi  %68'e cikfi. Enflasyonun ana
egiliminin  Eyl0l ayr ifibanyla yavaslaomaya basladig
degerlendirmesi yapllirken, 2024'Gn ilk yarnsi boyunca
enflasyonun yuUkselecegi ve yilin ikinci yarnsindan itibaren
istikrarl olarak gerileyecegi 6ngdrusu paylasildi.

Politika faizinin enflasyon gerceklesmelerinin altinda olusu
yurtici tahvil-bono piyasasi icin olumsuz bir goérinim
sunarken, yuksek borclanma ihfiyacr ve ic bor¢c édeme
takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde ek
baskl unsuru olmaya devam ediyor. Ancak; negatif reel
faiz ortaminin toparlaniyor olusu, TCMB'nin kararl durusu
ve kur korumall mevduattan kademeli cikis hedefi tahvil-
bono piyasasi icin olumliu.

(AcEQD



ALTIN

Altin, yUksek reel faiz ve gUc¢lU dolara ragmen Ekim
ayinda Orta Dogu'daki jeopolitik risklerin  artmasinin
etkisiyle deger kazandi. Ekim'de %7,3 dolayinda deger
kazanan altinin ons fiyatl 1938 seviyesine cikti. Gram altin
ise 1806 TL seviyesine yukseldi.

Fed'in faizleri uzun sUre mevcut seviyelerde tutmasi, altin
ile reel faizler arasindaki iliskinin gectigimiz doneme kiyasla
zayiflamasi nedeniyle altin icin daha az baski unsuru.

Orta Dogu’'daki jeopolitik gelismeler altinin guvenli liman
talebini artinrken, ekonomi politikalarna ydnelik risk ve
belirsizliklerin artiyor olusu da altini portfdy cesitlendirmede
on planda tutuyor. DUnya Altin Konseyi'nin son raporu
merkez bankalarinin altin - alimlannin yiln - Gcuncu
ceyreginde guclU seyrini devam ettirdigini gosteriyor.
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KASIM AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli| Dengeli | Dinamik | Agresif

Hisse Senedi EYF 10% 20% 35% 40%

Teknoloji Sektdrt Yabancli
Degisken EYF

Birinci Para Piyasasi EYF 20% 10% 0% 0%

Ozel Sektdr Borclanma Araclari
EYF

Dis Borclanma Araclarn EYF 15% 20% 25% 30%

0% 0% 5% 10%

50% 35% 20% 0%

Altin EYF 5% 15% 15% 20%

Fon Performanslar et 31.102023)

Fon Adi

Hisse Senedi EYF

Teknoloji Sektoért Yabanci Degisken EYF

Birinci Para Piyasasi EYF

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

Dis Borclanma Araclar EYF

Altin EYF




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikli olarak Tirk 6zel sektoru tarafindan ihrac edilen TL cinsi
borglanma araglari dahil edilir.
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