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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

KUresel bUyUme tahminleri iyilesse de, son 50 vyilin
bUyume ortalamasinin  altinda kalmaya devam
ederek kuresel capta dusuk buoyUme ortamina isaret
ediyor. BUyUmeye &ncU gobstergeler  kUresel
aktivitede ivme kaybi oldugunu gdsteriyor...

Amerikan Merkez Bankasl Fed'in son toplantisina ait
tutanaklar, katilimcilann para politikasinin seyrinde
intiyath  bir yaklasim benimsenmesi konusunda
hemfikir oldugunu ve gelen verilerin enflasyon
hedefine dogru ilerlemenin vyetersiz oldugunu
gostermesi durumunda para politikasinin daha da
sikilastinlabilecegini  ortaya koydu. Son durumda
%5,25-5,5 araliginda olan Fed faizine iliskin en yUksek
olasllik faizlerin Aralik’ta sabit birakilmasina veriliyor.

Ekim'de %3,2'ye gerileyen enflasyon verisinin
ardindan, Haziran ayina cekilen “ilk faiz indirimi”
beklentisi, Fed'in iletisim tonunun gUvercinlesmesi ile
Mayis'a cekildi.

Euro Bolgesi'nde ise, faizlerde zirvenin gortldugu
gOrusu guc kazandi.

Faiz indirim fiyatlamasinin guclenmesi ile kuresel risk
istahi toparlarken, riskli varliklar deger kazandi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

Torkiye  ekonomisi  vyilin  UcUncU  ceyreginde
beklentilerin Uzerinde %5,9 buUyUrken, onceki iki
ceyrek buyUmeleri %4 ve %3,9 ile yukar revize edildi.
BUyUmenin kaynaglr harcamalar tarafinda sirasiyla
yatinm harcamalarn ile &zel ve kamu tuketimi
olurken, Urefim tarafinda en yuUksek katkli insaat,
sanayi ve finans sektorlerinden geldi.

TCMB, Kasim  toplantisinda, politika  faizini
beklentilerin Uzerinde 500 baz puan artirarak %40
seviyesine yukseltti. Karar metninde, dezenflasyonun
tesisi icin gerekli parasal sikilik duzeyine onemli
OlcUde yaklasildigini  degerlendirmesi  yapllirken
parasal  skilastrma  hiznin - yavaslatlacagr  ve
sikilastrma  adimlarinin - kisa  bir zaman diliminde
tamamlanacagi belirtildi.

Enflasyon Kasim’'da aylk %3,28 artis ile beklentilerin
altinda gerceklesirken, vyillik artis %61,98'e yUkseldi.
Dis ticaret acigr Ekim ayinda 12 aylik kUmuUlatif olarak
112,4 milyar dolar seviyesine gerilerken, cari acik
EylUl ayinda 52 milyar dolara geriledi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’'nin
TUrkiye'nin  kredi notu gorunUmunu duragandan
pozitife revize etmesi TL varliklar icin destekleyici...
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DOViz

FED'in faiz patikasina yodnelik beklentiler dolarda guc
kaybina sebep olurken, ABD'de ekonomik veriler
bUyUmeye iliskin olumlu bir tablo sunarak yumusak inis
senaryosunu  desteklemeye devam  ediyor.  Euro
Bolgesi'ne liskin  beklentiler ise zayifliyor... Ekonomik
gorinum ABD lehine bir tablo sunarken, ECB'nin faiz
indirrm ddngUsUne Fed’'den once baslamasi bekleniyor.
Cin'den ekonomik aktiviteye iliskin zayif veriler ise,
gelmeye devam ediyor.

TL'nin en dnemli degerleme kriteri olan TUFE bazinda reel
efektif doviz kuru yUkselerek TL'de deger kazancina isaret
ediyor. TCMB, PPK metninde, kredi faizlerinin hedeflenen
finansal sikilik dUzeyiyle uyumlu oldugu degerlendirmesini
yaparken; Turk lirasi mevduat payinin artinimasina yonelik
dUzenlemelerin parasal aktarm mekanizmasini
guclendirimeye devam edecegini belirtti.

BDDK verilerine gére KKM'den cikis 14 haftadir devam
ediyor... TL mevduat faizleri ile gelecek vyl enflasyon
beklentileri farkinin pozitife dénmesi TL icin olumlu bir
gorunUm sunuyor.

Ayrica dis aciktaki bozulmaya karsin cari dengenin
finansman kosullannin iyilesmesi cari denge Uzerindeki
riskleri dengeli kiliyor. Cari denge ve enflasyon gelismeleri
kur gérunumu icin dnemini korumayi sOrdurUrken, kredi
derecelendirme kuruluslannin kararlar TL icin  yakindan

takip edilecektir.
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HiSSE

Faiz indirim fiyatlamasi guclenirken, reel faizler %2,5'lerden
%2,1'lere geriledi. Ancak, yasanan gerilemeye ragmen
reel faizler hala tarihsel ortalomalarinin cok UstUnde ve
hisse senetleri icin  kisitlayict  seviyelerde  kalmayi
surdUrUyor. Kasim ayinda %9 yukselen S&P500 endeksi,
piyasalarin faizlerdeki geri cekilmeyi alm firsati olarak
degerlendirdigini gosterirken, kuvvetli bilancolann da
pozitif havayl destekledigi goruluyor. ABD’'de bilanco
sezonu geride kalirken, S&P500 endeksindeki sirketlerin
%82'si tahminlerin Uzerinde hisse basi kar rakami acikladi.

KUresel faiz hadlerinin geriledigi ve risk istahinin guclendigi
mevcut goérinum, gelisen Ulke hisse senedi piyasalarni
olumlu etkiliyor. MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi
Kasim ayinda %8 dolayinda deger kazanirken, kuresel risk
istahindaki toparlanmaya olumlu tepki veren Borsa
Istanbul %6 dolayinda yUkseldi.

Analistler, Borsa istanbul icin hedef degderlerini yukar
yonlU revize etmeyi surdUrUrken, 2023 ve 2024 hisse basi
kar tahminlerinde iyilesme dikkat cekiyor. Gelisen Ulke
hisse senetlerinden cikislar devam ederken, Turkiye olumlu
ayrisiyor... Yabanci yatirmcilar son 3 haftadir hisse alimi
gerceklestiriyorlar.  Kredi derecelendirme  kuruluslarinin
TUrkiye'nin gérunumunu iyilestirmeleri, kredi risk primindeki
dUsUs, karllik bUyUmelerindeki artis ve beklentilerdeki
lyilesme destek unsuru olmaya devam ederken, faizlerin
seyri ile yatinmci ilgisi ilgisi yakindan takip edilecektir.
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FAiZ

ABD'de enflasyona iliskin veriler talepte sogumaya isaret
ederken, Fed'in faiz indirimlerine daha  erken
baslayabilecegine yonelik beklentiler guclendi. Piyasalar
gelecek yilsonuna kadar 100 baz puan ve daha fazla faiz
indirimi bekliyor. Fed Uyelerinden gelen guUvercin
aclklamalarin da etkisiyle guclenen faiz indirim fiyatlamasi
Amerikan tahvil faizlerinde geri cekilmeye sebep oldu.
Amerikan 10 vyillik tahvil faizleri %4,9'lardan  %4,3'lere
gerilerken, Kasim ayinda tum vadelerde ralli yasadi...

TCMB politika faizini beklentinin Uzerinde bir artisla %40
seviyesine cikarrken, karar metninde faiz artislarina
devam edilecegi mesaqj verildi. Sikilastirma adimlarnin
hiznin yavaslayacagi ve yakinda sona erecegi vurgusu
dikkat cekerken, faiz artirmlannin 250 baz puan ile Aralik
ve Ocak aylarinda devam ederek %45 seviyesinde
bitirilmesi beklentisi guclendi.

Politika faizinin enflasyon gerceklesmelerinin altinda olusu
yurtici tahvil-bono piyasasi icin olumsuz bir gérinim
sunarken, borclanma ihtiyacinin yuksek olusu ve ic borc
ddeme takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde
ek baski unsuru olmayi surduruyor.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme, TCMB'nin  kararli

durusu, kur korumali mevduattan kademeli ¢cikis hedefi ve
yabancli fon akimlar tahvil-bono piyasasiicin olumlu...
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ALTIN

ABD’'de 10 vyillik reel faizler 14 yilin zirvesinden gerilerken,
Dolar endeksi Kasim'da %3 deger kaybederek 103
seviyesine geriledi. Orta Dogu'daki jeopolitik gerginliklerin
sUruyor olusu da altin icin ek destek unsuru... Kasm’'da %3
dolayinda deger kazanan altinin ons fiyat 2036 seviyesine
ciktl. Gram altin ise 1888 TL seviyesine yUkseldi.

Piyasalar, Fed'in faiz artinm déngusinUn sonuna geldigini,
faiz indirimlerinin dGNUMUzdeki yil Mayis'ta baslayacagini ve
4 ya da 5 faiz indirimi olabilecegini fiyatliyor. Faiz indirim
fiyatlamalarn agresif olsa da, Fed'in faiz artinmlarnin
sonuna gelmesi ve son Fed tutanaklanyla son Uye
konusmalarnnda iletisim dilinin gUvercin bir tona kaymasi
altin icin olumlu...

Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler altini guvenli liman
talebi ile dne cikarnrken, ekonomi politikalarnna ydnelik risk
ve Dbelirsizliklerin  artiyor olusu da altini portfoy
cesitlendirmede 6n planda tutuyor.

Altin borsa yatinm fonlarn sahipligi hafif yUkselirken, altinin
spekUlatif talebi yatinmmcl ilgisi acisindan yakindan takip
edilecektir. Ayrnica, kuresel bUyUmede 2024'de ivme
kaybinin beklenmesi de altini destekliyor.
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ARALIK AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli| Dengeli | Dinamik | Agresif

Hisse Senedi EYF 10% 20% 35% 40%

Teknoloji Sektdr Yabancli

Degisken EYF 0% 0% 5% 10%

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

E)YzFeI Sektdr Borclanma Araglar 50% 35% 20% 0%

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

Altin EYF 5% 15% 15% 20%

Fon Performanslari et s0.11.2023)

Fon Adi

Hisse Senedi EYF

Teknoloji Sektdért 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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