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Kasim ayinda piyasalarin yonu, ay boyunca dalgalanan Fed’in aralik ayi faiz indirimi beklentileri tarafindan belirlenmistir. Ay basinda faiz indirimi
olasiigi %68 seviyesinde fiyatlanmis, bu durum Powell''n Ekim ayinda “Aralik indiriminin kesin olmadidi” yéniindeki agiklamalarindan
etkilenmistir. Sonraki dénemde ISM hizmet endeksi gibi sahin veriler bu beklentileri daha da zayiflatmis, hiikkiimet kapanmasinin sona ermesi
ise risk istahini bir miktar desteklemistir.

Fed toplanti tutanaklarinda birgok lyenin yilin geri kalaninda politika araliginin korunmasini uygun gérdigi belirtiimis, bu ifade sahin
beklentileri gliglendirerek riskli varliklarda satis baskisi olusturmustur. 20 Kasim’da aralik ayi faiz indirimi olasiligi %25’e kadar gerilemis, ancak
New York Fed Bagkani Williams'in yakin vadede indirime alan oldugunu sdylemesiyle beklentiler tersine donmistir. Ayin ilerleyen gunlerinde
gelen destekleyici agiklamalar faiz indirimi ihtimalini yeniden guiglendirmis ve ay sonunda olasilik %83 seviyesine ylikselmistir. Kevin Hassett’in
bir sonraki Fed Baskani adayi olarak 6ne ¢ikmasi da daha iimli bir faiz patikasina yonelik beklentileri artirarak riskli varliklara destek vermistir.
TCMB, 2025 yilinin dordiincu Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon tahminini %31- 33 araliginda korurken, 2026 igin %13- 19 bandini
sUrdUrmustur. Bagkan Karahan, enflasyon goriinimiinde bir bozulma olmasi halinde politikanin faizi sabit tutmak veya indirim hizini azaltmak
yonlinde ayarlanabilecegini, mevcut verilerin boyle bir gereklilik olusturmadigini belirtmistir. Talep kosullarinin 6zel tiketimdeki zayiflamayla
ihmhlastigini ve ¢ikti agiginin dezenflasyonist diizeyde oldugunu vurgulamistir.

Karahan, agik piyasa islemlerinin etkinligi icin TCMB portfoyiinde yeterli miktarda devlet tahvili bulunmasi gerektigini, mevcut portfoy
blyukliginin tarihsel ortalamalarin altinda yaklagik 260 milyar TL oldugunu ifade etmistir. 2028’e kadar 200 milyar TL tutarinda tahvilin itfa
olacagina dikkat ¢ekerek, dGnuimdizdeki tg¢ yilda tahvil portféyliniin piyasayl bozmadan glglendiriimesi gerektigini, yil sonunda daha detayli bir
cergeve aciklanacagini belirtmistir. TCMB’nin tahminlerini korumasi, mevcut ilmli indirim patikasinin devam edecedine isaret etmektedir.
GSYH buyUmesi tglincu ¢eyrekte yillik %3.7’ye gerileyerek ikinci ¢eyregdin (%4.9) altinda kalmis, ceyreklik blytime %1.1 ile beklentilerin (%0.5)
Uzerinde gergeklesmistir. Hanehalki tiketimi 3.2 ylzde puan, yatirnmlar ise 2.8 ylizde puan katki sadlamis; net ihracat 1.0, stok ve istatistiki
kalemler ise 1.5 yiizde puan negatif katki yapmistir. Tuketici giiven endeksi Kasim ayinda 1.4 puan artigla 85 seviyesine yukselmistir.

Eylul ayinda cari islemler dengesi 1.1 milyar dolar fazla vermis, ancak gegen yila gére 1.7 milyar dolar daha dustik gergceklesmistir. 12 aylik cari agik
18.4 milyar dolardan 20.1 milyar dolara ¢ikmis, bu artista dis ticaret agigindaki genisleme belirleyici olmustur.

Piyasa Katiimcilari Anketi'nde 2025 ve 2026 yil sonu TUFE beklentileri sirasiyla %32.2 ve %23.2'ye yiikselmistir. Enflasyon beklentilerindeki
bozulma, temel egilimdeki iyilesmenin sinirli kalmasindan kaynaklanmistir. Hanehalki 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %52.2’ye gerilemis;
yilbasindan bu yana toplam dusus 10.9 puana ulagsmistir. Reel sektor beklentisi ise %35.7 seviyesine inmis ve yil iginde 1.9 puan dusus
kaydetmistir.

Kasim ayinda TUFE aylik %0.9 ile beklentinin (%1.3) altinda kalmis, yillik enflasyon %32.9'dan %31.7e gerilemistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmig aylik artis %1.5 ile 6nceki ayin ve ug aylik ortalamanin altinda kalmis, bdylece son 2.5 yilin en duslk seviyesine ulagilmistir. Gida
fiyatlarindaki diistis bu gériinimde belirleyici olmustur. UFE aylik %0.8 artarken yillik %27.2 seviyesine sinirli bir yiikselig gdstermistir.

Sabit getirili tarafta 2 yillik gdsterge tahvil faizi Kasim ayini %38.47 ile 154 baz puan dususle, 10 yillik tahvil faizi ise %31.69 ile 50 baz puan
disusle kapatmistir. Eurobond getirileri kisa vadede %4.50, uzun vadede %6.53 seviyelerinde gergeklesmistir.

Doviz piyasasinda TL, Kasim ayinda dolar ve euro karsisinda deder kaybetmis; USD/TL kuru ay sonunda %1 artigla 42.49’a, EUR/TL ise %1.5
artisla 49.29’a yukselmistir. BIST-100 endeksi ay1 %0.7 dususle 10.898,7 seviyesinde tamamlamistir.

Katihm driinlerinde Taahhitlii islemler Pazar’nda kér paylari %38- 39 bandinda, katilim bankalarinda aylik hesaplarda ise %38.5- 39.5 arali§inda

gergeklesmis; Katiim 100 Endeksi (XK100) 11.876 seviyesinde kapanarak %6.2 deder kaybi yagsamistir.
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Fon Kunyesi Fon Net Getirisi ve Esik Degder Getirileri

Fon Net Getirisi  Esik Deger Getirisi

Fon Kodu FNO
Son 1 Aylik Getiri %5,23 %2,98
Alim/Satim Valord /142 5on 3 Aylik Getiri %11,92 %10,26
Yillik Yénetim Ucreti 2,01% Son 6 Aylik Getiri %26,08 %22,79
Son 1Yillik Getiri %54,34 %51,48
. Sene Basindan Beri Getiri %51,45 %45,97
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Yatirim Stratejisi

Fon, piyasa kosullarina goére mevzuatin belirledigi  sinirlar
gergevesinde aktif olarak yénetilmektedir. Makroekonomik veriler ve
gelismeler, istatistiksel ve diger analizler 1siginda hem Tirk Lirasi
hem de Yabanci Para birimi cinsinden varliklara yatirim yapilir. Risk-
getiri dengesi gozetilerek, hem sermaye kazanci hem de mevduat
endeksi Uzerinde getiri hedeflenir. Dedisen makroekonomik

cerceveyle uyumlu olarak varlik alokasyonu da degistirilir.

»

Yatirimci Profili

Hem Tirk Lirasi hem de Yabanci Para birimi cinsinden varliklara Devlet Tahvili (%) 42,1 @ Yabanci Menkul Kiymet (%) 16,7
yatinm yaparak portféylerinde cesitlilik isteyen, mevduat lizerinde VIOP Teminat (%) 14,2 @ Ters Repo (%) 10,7
getiri hedefleyen orta risk seviyesindeki yatirimcilar i¢in uygundur. & Dider (%) 16,3

Risk Degeri

WOL - LV

Az Riskli Cok Riskli

llk 10 Kiymet Listesi (%)

1. Turkiye 36 12/08/26 13,95
2. Turkiye 12/09/29 10,08
3. Ishares Msci Brazil Etf 7,89
4. Global X Copper Miners Etf (New) 4,94
5. Vaneck Oll Services Etf 3,86
6. Turkiye 13/06/29 3,18
7. Turkiye 07/03/29 2,97
8. iShares Russell 2000 ETF 2,62
9. Turkiye 37,84 14/07/27 2,07
10. Turkiye 41 05/05/27 2,06

Detayli bilgi igin sitemizi ziyaret edebilir veya QR kodunu okutabilirsiniz. 01.12.2025
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Burada yer alan yatirm bilgisi, yorumu ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sunum ve ekleri Sermaye Piyasasi Kanunu geredince,
gizli bilgi iceriyor olabilir; codaltilamaz, yayimlanamaz, satilamaz. Bu biilten alici olarak belirtilen kisi ya da kurulusa ézeldir . Biltenin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi dedilseniz liitfen kopyalamayiniz, baskalarina géstermeyiniz ve gdndermeyiniz, sisteminizden siliniz ve
gdndereni uyariniz. Sunumda veya eklerinde yer alabilecek QNB Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan hazirlanmis rapor, yorum veya veriler
sadece bilgilendirme amaclidir. Bu bilten, icerdigi ifade ve tutarlar bakimindan delil niteligi tagimaz. Bu bilgilerin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek sonuglardan ve olusabilecek zararlardan QNB Portfoy sorumlu degildir ve icerdidi bilgilerin dogrulugu ve eksiksiz oldugu
konusunda hicbir garanti vermemektedir. QNB Portféy’in yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayimlanamaz, Ggiinci kigilere gosterilemez veya

ileride kullaniimak Gzere saklanamaz.. Fon performans sunum raporuna ve diger tim bilgilere www.kap.org.tr adresinden ulasilabilir.



