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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

OncU bUyUme gdstergeleri, kiresel ekonomik aktivitenin
hizlandigini  gosteriyor. Kuresel bilesik PMI  Endeksi
Ekim'de 52,4'e yUkseldi.

ABD'de genel goérunUm, Fed'in hedefledigi ‘yumusak
inis’ senaryosuna uygun seyrediyor. ABD'de, Ekim'de
TUFE ve cekirdek TUFE vyillik artisi sirasiyla, %2,6 ve %3.3
seviyesinde beklentilere paralel gerceklesti.

Fed, Kasim toplantisinda politika faizini beklentilere
paralel 25 baz puan indirerek %4,50-4,75 araligina
indirdi. Faiz kararnin oy birligi ile alinmasi dikkat cekti.
Fed Baskani Powell, enflasyonun surdurClebilir sekilde
%2'ye dogru inmeye devam edecegine guvenimiz
devam ediyor aciklomasinda bulunurken, notr faiz
oranina ulasmak icin aceleci olunmayacaglr mesajini
verdi. Piyasalar bu ayki Fed toplantisi icin 25 baz puanlik
faiz indirimi fiyathyor.

ABD'de secim sonuclan Trump ve Cumbhuriyetciler
acisindan beklenenden buUyUk bir siyasi hakimiyete
isaret ederken, kuresel piyasalar Kasim ayinda Trump
zaferini fiyatlad.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yiin UcuncU ceyreginde %2,1 buyUrken,
ceyreklik bazda %0,2 daraldi. Onceki ceyrek verileri de
asagl yonlu revize edildi. Boylece, iki ceyrek Ust Uste
%0,2'lik daralma kaydedilerek teknik resesyona girilmis
oldu. UcUncU ceyrekte net ihracat vyillik ve ceyreklik
bUyUmeye pozitif katki yaparken, ic talep bUyUmeyi
sinirladi. imalat PMI endeksi Kasim’da 2,5 puan yUkselerek
48,3 seviyesinde gerceklesse de, esik seviyenin altinda
kalmaya devam etti.

TCMB, Kasm ayl PPK toplantisinda politika faizini
beklentilere paralel %50,00 seviyesinde sabit biraktl. Karar
metnine “Politika faizinin seviyesi, enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentileri g0z onunde
bulundurularak  dngdrilen  dezenflasyon  sUrecinin
gerektirdigi  skiigr  saglayacak sekilde belilenecek”
cUmlesi eklenerek, faiz indirimlerine kapi acildi.

Kasim'da aylik TUFE %2,24 ile piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesirken, vyillk manset rakam %48,6'dan %47,1'e
geriledi. Ticaret bakanlhgr tarafindan aciklanan oncu
veriye gore; dis ficaret acigr Kasm'da 12 aylik kimuolatif
olarak 79,3 milyar dolar seviyesine yukselirken, cari acik
EylOl'de 9,7 milyar dolara geriledi. Cari acigin GSYH'ye
orani  %0,8 seviyesine duserek lyilesme egiliminin

devamina isaret efti.
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DOViz

Dolar, Trump ydnetiminde uygulanacak korumaci ticaret
politikalan beklentisi ile, diger para birimlerine karsi deger
kazandi. Dolarin gelismis Ulke para birimlerine karsi
degerini Olcen Dolar endeksi, Kasim ayinda %1,7 deger
kazanarak 105,7 seviyesine yUkseldi. ABD ekonomisi guclu
bUyUme gorunUmu ile gelismis Ulke ekonomilerinden
olumlu aynsirken, Euro Bolgesi'ne iliskin kinlganliklar dikkat
cekiyor. Fed ile ECB arasindaki politikka ayrnsmasinin
derinlesebilecegine yonelik beklentiler ile parite Kasim
ayinda %2,8 duserek 1,06 seviyesine geriledi.

Dolar endeksi yUkselirken, yatinmmcilar gelisen Ulke
varlklanna karsi  temkinli - duruslanni  koruyorlar.  MSCI
gelisen Ulke para birimleri endeksi Kasim ayinda %]
dolayinda deger kaybetti.

UFE bazinda reel efektif doéviz kuru 64,8'den 67,03'e
yUkselerek TL'de deger kazancinin devamina isaret etti.
18 Agustos 2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM
bUyUklIUgU 22 Kasim haftasi itibariyle 1,3 trilyon liranin
altina geriledi. Toplam mevduat icerisindeki payl %6,7'ye
gerileyen KKM hesaplanndaki kademeli dusus devam
ediyor.
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HiSSE

Trump’'in uygulayacagi vergi indirimleri ve gumruk tarifeleri
gibi  politikalarn  bUyUmeyi  desteklemesi  bekleniyor.
RegUlasyonlarnn azalacak olmasi, tuketim ve buyume
tarafina yonelik olumlu beklentiler bankalar icin destekleyici
bir géritnum sunuyor.

KOocUk Olcekli sirketflerin  ise, korumaci politikalardan
faydalanmasi bekleniyor. Teknoloji sektdérundeki rekabet
kisitlayici  dUzenlemelerin  gevsetilecek olmasi ise bUyuk
teknoloji sirketleri icin pozitif okunuyor. Trump'in politikalar
piyasa yanlisi algilanirken, risk istahi belirgin sekilde gUclendi.
Amerikan S&P500 endeksi Kasm ayinda %5,7 deger
kazanarak 6.032 seviyesine yukseldi.

Trump’'in aciklamalari, kUresel piyasalar arasinda ise ayrisma
yarattl. Meksika, Kanada ve Cin'in yani sira BRICS Ulkelerine
yonelik vergi aciklamalarn gelisen Ulke borsalarnnin negatif
aynsmasina sebep oldu. MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri
endeksi Kasim ayinda %3,7 deger kaybetti.

Gelisen Ulke borsalarinin deger kaybettigi Kasm ayinda,
Borsa istanbul faiz indirim beklentileri ile olumlu ayristi. Bist100
bankacilik endeksi é6nculugunde sert yUkseldi. Endeks Kasim
ayini %8,9 vyukselis ile 9.652 seviyesinde tamamlarken,
bankacilik endeksi %17,1 yUkseldi. Hisse senedi piyasasindan
22 Kasim haftasinda 272 milyon dolar, sene basindan bu
yana toplam 2,86 milyar dolar yabanci cikisi gerceklesti.
Merkez Bankasi'nin adimlar ve yatinmel ilgisi Borsa istanbul
icin yakindan takip edilecektir.
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ALTIN

Amerikan tahvil faizleri Kasm ayinda tim vadelerde
gerilerken, Dolar endeksi %1,7 deger kazanarak 105,7
seviyesine yukseldi. Altin giclenen dolara ragmen, tahvil
faizlerindeki geri cekime ve azalan jeopolitik risklerin
etkisiyle deger kaybetti. Altinin ons fiyat, Kasm'da %3,7
deger kaybederek 2643 dolar seviyesine geriledi. Gram
altinise 2961 TL seviyesine geriledi.

Ote yandan, Fed'in faiz indiim déngUsunU koruyacadi
beklentisi, ons altin icin destekleyici bir ortam sunmaya
devam ediyor.

Jeopolitik riskler Ortadogu’daki kismi bars anlasmasi ile
azaliyor olsa da, ekonomi politikalarnna yonelik risk ve
belirsizlikler halen masada. Zira Trump yodnetimine iliskin
soru isaretleri henuz giderilebilimis degil. Guvenli liman
talebi altini portféy cesitlendirmede 6n planda tutmaya
devam edecektir.
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FAiZ

Fed'in favori enflasyon gostergesi cekirdek kisisel tUketim
harcamalar endeksi Ekim'de vyillk bazda beklentilere
paralel %2,8 seviyesinde gerceklesirken, FOMC ozetlerinde
ileriye doénUk mesqaj verimemesi Aralk ayi faiz indirimi
beklentilerini destekledi. Trump’'in Hazine Bakanligi'na
Bessent'l atamasi piyasalar tarafindan olumlu karsiland.
Faiz indirim beklentilerinin glclenmesi ve Hazine Bakani
atamasinin piyasalarin endiselerini azaltmasi ile Amerikan
tahvil faizleri %4,25'ten %4,17'ye geriled.

Merkez Bankasi yilin son Enflasyon Raporu’'nda, yilsonu
enflasyon tahminini 2024 icin %38'den %44'e, 2025 icin
%14'ten %21'e ve 2026 icin %9'dan %12'ye yuUkseltti. Kasim
ay! Piyasa Katilimcilan Anketi'nde ise, 2024 ve 2025 yilsonu
enflasyon beklentileri %44,8 ve %26,2 seviyelerinde
gerceklesti. Enflasyon Raporu ve PPK metni sonrasi faiz
indirrm  beklentileri  kuvvetlenmis  durumda.  Piyasa
katihimcilarn; Aralik-Subat doéneminde, TCMB'den 500 baz
puan faiz indirimi beklerken, ik faiz indirimi icin Aralik ayi
one cikiyor.

Yabanci yatinmci 6 hafta aradan sonra tahvil-bono
piyasasindan cikis gerceklestirdi. 22 Kasim haftasinda 814
milyon dolarlik tahvil satisi gerceklesti. Bu 6 EylUl
haftasindan bu yana gérilen en bUyUk yabanci cikisi
oldu. Hazine Aralik 2024-Subat 2025 dénemi ic Borclanma
Stratejisini yayinladi. Aralik ayinda toplam 132 milyar TL'lik
ic borclanma yapimasi programlanmakta. Bu Onceki
programa goére toplam borclanma hedefinin 7,1 milyar TL

artinldigini gosteriyor.
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Aylik Strateji

TCMB Kasm ayr PPK toplantisinda politika faizini
beklentilere parallel, %50 seviyesinde sabit birakti. Karar
metnine “Politika faizinin seviyesi, enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentileri 90z onunde
bulundurularak,  dngdrilen  dezenflasyon  surecinin
gerektirdigi  sikkilgr  saglayacak sekilde belirlenecek”
cUmlesi eklenerek faiz indirimlerine kapi acildl.

Devam eden ski para politikasini degerlendirerek, TL
varliklan 6n planda tutmayi sordUrUyoruz. Bu dogrultuda,
portfdylerimizde dnemli dlcude TL likit enstrOmanlara (para
piyasasi fonlar, TL cinsi tahvil, OST vb.) ve yurt ici hisse
senetlerine yer ayiryoruz.

Yurt ici hisse seneftlerinin faiz indirim beklentileri ile,
bankacilk  6nculiginde, olumlu aynsmaya devam
etmesini bekliyoruz. Uzun vadeli TL tahvil faizlerindeki son
donem yukselisleri  yatnm  firsati olarak  gorUyoruz.
Eurobond pozisyonu ise tasimiyoruz.
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Aylik Strateji

Yurt disi piyasalarda, ABD secimlerinin fiyatlamasi surUyor.
Dolar, Trump yénetiminde uygulanacak korumaci ticaret
politikalarn beklentisi ile, diger para birimlerine karsi deger
kazandi. Faiz indirim beklentilerinin guclenmesi ve Hazine
Bakani atamasinin piyasalarin  endiselerini azaltmasi ile,
Amerikan tahvil faizleri geriledi Trump politikalarnin
bUyUme yanlisi olacagl beklentisi, Amerikan borsalar icin
destekleyici bir gérunUm sunsa da, gelinen seviyeler
sebebiyle kuresel hisse senetlerinde secici olarak yatinmda
kalmayi tercih ediyoruz.

Jeopolitik/ekonomik risk ve belirsizlikler devam ederken,
altin pozisyonlarimizi koruyoruz.
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ARALIK AYI FON DAGILIM ONERILERI

Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup EYF 5%

30%

40%

55%

Teknoloji Sektdr Yabancli
Degisken EYF

5%

10%

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

30%

5%

Altin EYF

15%

15%

Dengeli Degisken EYF

Fon Performanslar et 29.1.2024)

10%

15%

Hisse Senedi Grup EYF

Teknoloji SektérU Yabanci Degisken EYF

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF

Altin EYF

Dengeli Degisken EYF




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikh olarak Tirk 6zel sektori tarafindan ihrag edilen TL cinsi
bor¢lanma araglari dahil edilir.
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