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ABD Merkez Bankasi (Fed), Eylul ayi toplantisinda politika faizini piyasa beklentileri dodrultusunda 25 baz puan indirerek %4- 4,25 araligina
cekmistir. Karar, 17’e karsi 1 oyla alinmis; Baskan Trump tarafindan gegici olarak Fed Uyeligine atanan Stephen Miran ise 50 baz puanlik indirim
yonlnde oy kullanmistir. Karar metninde, istihdama yénelik asagi yonli risklerin arttidi, enflasyonun ise bir miktar yiksek seyrettidi ifade
edilmistir.

Fed Uyelerinin projeksiyonlarina gore, 2025 yil sonu faiz orani beklentisi %3,9'dan %3,6’ya revize edilmistir. Bu durum, éniimizdeki iki
toplantida 25’er baz puanlik iki indirimle politika faizinin %3,50- 3,75 aralidina gerileyecegine isaret etmektedir. 2026 yili igin ise bir ek faiz
indirimi 6ngorilmektedir. Fed Bagkani Powell, basin toplantisinda kisa vadede enflasyonda yukari yonlu, istihdamda ise asagi yonlu risklerin 6n
planda oldugunu vurgulamis; kararlarin bu risk dengesine gére sekillendiriimeye devam edilecedini belirtmistir.

Eylul ayinda ABD’de isglcl piyasasindaki zayiflik gindemde kalmaya devam ederken, gecikmeli agiklanan ekonomik veriler biytimenin yil
ortasina kadar direngli bir seyir izledigini géstermistir. Enflasyonun hizlanmasina ragmen piyasalar, faiz indirim beklentilerini stirdtrmistir. Bu
durum, Fed'in bagimsizlidina iligkin tartismalarla birlestiginde, enflasyon risk priminin énimiizdeki dénemde devam edebilecegine isaret
etmektedir.

Yurt iginde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), bir hafta vadeli repo faizini piyasa beklentisinin tizerinde,
250 baz puan disurerek %40,5 seviyesine indirmistir. Faiz koridorunun alt ve lst bantlari da ayni oranda azaltilarak sirasiyla %39,0 ve %43,5
seviyelerine ¢ekilmistir. PPK karar metninde, ikinci geyrekte beklentilerin tizerinde gergeklesen GSYH verisine deginilirken, nihai yurt ici talebin
zayIf seyrettigi ve bu nedenle talep kosullarinin dezenflasyonist bir gériiniim arz ettidi belirtilmistir.

Enflasyon tarafinda ise gida fiyatlari ve ataleti yUksek hizmet kalemlerinin fiyatlar Gzerinde yukari yonli baski olusturdugu vurgulanmistir.
Ayrica, son Enflasyon Raporu’nda agiklanan ara hedefler ile bunlarla uyumlu hazirlanan Orta Vadeli Program’a (OVP) yapilan guiclii vurgu dikkat
cekmistir. Bu kapsamda metne eklenen “Enflasyon goriiniimiiniin ara hedeflerden belirgin bicimde ayrigsmasi durumunda para politikasi durusu
sikilagtirilacaktir.” ifadesi, TCMB'nin para politikasinda daha temkinli ve siki bir yaklagim benimsedigini gdstermektedir.

Tuketici gliven endeksi Eylul ayinda bir onceki aya gére 0,4 puan azalarak 83,9 seviyesine gerilemistir. Endeks, Temmuz 2024'te 75,9
seviyesinden yukselis trendine girmis, Mart 2025’te 85,9 seviyesine ulasmistir. Nisan ayinda yasanan dususlin ardindan endeks son aylarda
yataya yakin bir seyir izlemektedir.

Cari islemler dengesi Temmuz ayinda 1,8 milyar dolar fazla vererek piyasa beklentisi olan 1,5 milyar dolarin (izerinde gergeklesmistir. Aylik fazla,
gegen yilin ayni dénemine kiyasla 0,4 milyar dolar artarken; mal ticareti agigi 0,4 milyar dolar daralmig, hizmet dengesi ise 0,3 milyar dolar
iyilesmistir. Boylelikle 12 aylik kiimulatif cari agik 18,8 milyar dolara (GSYH’nin %1,3'l) gerilemistir.

TCMB'nin Eyliil ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gére, 2025 yil sonu TUFE enflasyon beklentisi bir énceki aya gére 0,2 puan artarak %29,9'a
yukselmistir. 2026 yil sonu beklentisi ise 0,4 puan artigla %20,8 olmustur. Tahmin doneminin ileri kaymasinin etkisiyle 12 ve 24 ay vadeli
enflasyon beklentileri sirasiyla 0,6 ve 0,1 puan diistsle %22,3 ve %16,8 seviyelerine gerilemistir.

Sektorel beklentilerde, hanehalki tarafinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi bir dnceki aya gore 1,1 puan azalarak %53’e gerilemis; yil basindan
bu yana toplam 10,2 puan disiis kaydedilmistir. Reel kesimde 12 ay sonrasi TUFE beklentisi ise 0,9 puan azalarak %36,8 olmustur. 2024 yilinin

ikinci yarisindan itibaren gézlenen kademeli diisus egilimi yil genelinde 10,8 puana ulagmistir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Eylil ayinda TUFE aylik bazda %3,2 artarak piyasa beklentisi olan %2,6'nin {izerinde
gerceklesmistir. Yillik enflasyon orani %33'ten %33,3’e ylikselmis ve Mayis 2024’ten bu yana ilk kez artis gostermistir. Alt gruplar arasinda gida
fiyatlari enflasyona 1,11 puan, egitim 0,48 puan ve ulastirma 0,44 puan katki yapmustir. Universite iicretlerinin aylik bazda %61,7 artmasi, editim
fiyatlarindaki %17,9’luk yikselisin ana kaynagini olustururken; yurt tcretlerindeki %40’lik artis konaklama hizmetlerindeki %9,7’lik yukselisi
desteklemistir. Uretici fiyat endeksi (UFE) aylik %2,5 artarken, yillik UFE %25,2'den %26,6'ya ylikselmistir.

Eylul ayinda 2 yillik gésterge tahvil faizi bir dnceki aya gére 45 baz puan artarak %39,38 seviyesinde kapanmistir. 10 yillik tahvil faizi ise 6 baz
puan artigla %31,29 seviyesinden kapanmistir. Eurobond piyasasinda 2 yillik tahvil faizi %4,94, 10 yillik tahvil faizi ise %6,79 olarak
gergeklesmistir.

Eylul ayinda Tirk lirasi, dolar karsisinda deder kaybetmistir. AJustos sonunda 41,14 USD/TL seviyesinde bulunan kur, %1,08 artisla ay sonunda
41,59’a yukselmistir. Euro/TL kuru ise bir 6nceki aya gore %1,57 gerileyerek 48,83 seviyesinden kapanmistir.

Borsa istanbul 100 Endeksi (BiST-100) Eyliil ayina 11.288,1 seviyesinden baslamis ve ay1 %2,44 kayipla 11.012,1 seviyesinden kapatmistir.

Katilim Griinleri tarafinda ise Taahhitlii islemler Pazar’nda aylik kar payi oranlari %40,0- 40,5 arali§inda gerceklesmistir. Katilim bankalarindaki
aylk vadeli hesaplarda getiriler %39- 40 civarinda olusmustur. Hisse senedi tarafinda, Katiim 100 Endeksi (XK100) 12.535 seviyesinden

kapanarak aylik bazda %1,6 oraninda deder kazanmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgisi, yorumu ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degdildir. 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
yatirm karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sunum ve ekleri Sermaye Piyasasi Kanunu geredince, gizli bilgi
iceriyor olabilir; cogaltilamaz, yayimlanamaz, satilamaz. Bu bilten alici olarak belirtilen kisi ya da kurulusa 6zeldir . Biiltenin alicisi veya alicisina
iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen kopyalamayiniz, bagkalarina gdstermeyiniz ve géndermeyiniz, sisteminizden siliniz ve gdndereni
uyariniz. Sunumda veya eklerinde yer alabilecek QNB Portféy Yonetimi A.S. tarafindan hazirlanmis rapor, yorum veya veriler sadece bilgilendirme
amachdir. Bu bllten, icerdigi ifade ve tutarlar bakimindan delil niteligi tagimaz. Bu bilgilerin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
ve olusabilecek zararlardan QNB Portfdy sorumlu degildir ve igerdigi bilgilerin dogruludu ve eksiksiz oldugu konusunda hicbir garanti
vermemektedir. QNB Portfdy’lin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz, liclincl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tizere

saklanamaz.. Fon performans sunum raporuna ve diger tim bilgilere www.kap.org.tr adresinden ulagilabilir.



