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01 | Makro Ekonomi

TCMB Faiz karari

TCMB, gectigimiz hafta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda piyasa beklentilerine paralel
olarak politika faizinde degisiklige gitmedi. Karar metninde 22 Ekim’de yapilacak bir sonraki toplantiya iliskin
belirgin bir ydnlendirme verilmemesini mevcut kosullarda anlasilir buluyoruz. iki toplanti arasinda yaklasik bir
bucuk aylik bir stire bulunmasi ve 6zellikle kiiresel eneriji fiyatlari kaynakli belirsizliklerin artmasi, TCMB’nin
onimizdeki doneme iliskin kendisini baglayacak gliclii bir sinyal vermekten kaginmasini gerektiriyor.

Enflasyon Goriinimii

Karar metninde enflasyon goriinimine iliskin yapilan bazi eklemeler ise dikkat ¢ekiyor. Enflasyonun ana
egilimindeki gerilemenin devam ettiginin ve i¢ talep kosullarinin enflasyonist baskilari sinirlayici bir gériiniim
sergilediginin belirtilmesi, para politikasi acisindan goérece olumlu ve glivercin unsurlar olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki ylkselisin maliyet kanali ve enflasyon beklentileri
Gzerindeki olasi etkilerinin yakindan takip edileceginin vurgulanmasi, bu giivercin séylemi dengeleyen 6nemli
bir unsur oldu. Dolayisiyla TCMB’nin dezenflasyon siirecindeki iyilesmeyi kabul etmekle birlikte, 6zellikle
dissal maliyet baskilari nedeniyle temkinli durusunu korudugunu goriyoruz.

22 Ekim toplantisi dncesinde para politikasinin yoni agisindan izlenecek ilk 6nemli veri eylll ay1 enflasyonu
olacak. ilk tahminlerimiz aylik TUFE artisinin yaklasik %2,2 diizeyinde gerceklesebilecegine isaret ediyor. Béyle
bir gerceklesme halinde olumlu baz etkisinin de katkisiyla yillik enflasyonda yaklasik 1 ylizde puanlik disus
gorilebilir. Bu gérinimin, diger kosullarin da destekleyici olmasi halinde, TCMB’ye ekim toplantisinda 100
baz puanlik sinirh bir faiz indirimi icin alan acabilecegini diisinlyoruz.



Nitekim TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglari da ekim ve aralik toplantilarinda 100’er baz puanlik faiz
indirimi beklendigini gosteriyor. Buna karsilik, yil sonu enflasyon beklentisinin %29,6’ya yikselmis olmasi,
dezenflasyon siirecine ragmen fiyat artislarinin yiiksek seviyelerde kalmaya devam edecegine isaret ediyor.
Kurum olarak yil sonu enflasyon tahminimizi %30 civarinda koruyoruz. Bu tahminler, son Orta Vadeli
Program’da 2026 yil sonu icin 6ngorilen %28,4’lik enflasyonun Gzerinde bulunuyor. Dolayisiyla dnimizdeki
donemde faiz indirimlerinin blylkligl ve zamanlamasi agisindan ihtiyatli ve veriye bagh bir yaklasimin
sirmesi beklenmeli.

Doviz piyasasi ve rezerv goriinimu ise para politikasi agisindan gérece destekleyici bir cergeve sunuyor. Tim
swap islemleri hari¢ net uluslararasi rezervlerin 50 milyar dolarin tizerinde kalmaya devam etmesi ve 6zellikle
kisa vadeli kanallar izerinden de olsa doviz girislerinin stirmesi, TCMB’nin rezerv pozisyonunu ve politika
manevra alanini destekliyor. Bununla birlikte, sermaye girislerinin vade yapisi ve kaliciligi yakindan izlenmeye
devam edilmeli.

Enerji Fiyatlar

Oniimiizdeki ddnemin temel risk unsuru enerji fiyatlari olacak. Petrol fiyatlarinin yeniden ti¢ haneli seviyelere
yikselmesinin yani sira motorin basta olmak lzere petrol Urlnlerindeki fiyat artislarinin ham petrol
fiyatlarindaki ylkselisin de Uzerine ¢ikmasi, Tirkiye acisindan enerji faturasi ve enflasyon gorinimi
Uzerindeki riskleri artiriyor. Bu gelismelerin dogrudan Uretim ve ulastirma maliyetlerini ylikseltmesi, dolayli
olarak da fiyatlama davranislarini ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi mimkiin. Enerji fiyatlarinda
ylksek seviyelerin kalici hale gelmesi, cari denge lzerinde de baski yaratabilecegi gibi, TCMB’nin planlanan
faiz indirimleri konusunda daha temkinli hareket etmesine neden olabilir.

02 | Kiiresel Piyasalar

ABD Tahvil Faizleri

Kiresel piyasalarin ana giindemini ABD tahvil faizlerinde devam eden yiikselis olusturuyor. Bu not hazirlandigi
sirada Fed toplantisi heniiz gerceklesmemis olmakla birlikte, agustos ayi istihdam ve enflasyon verilerinin
ardindan piyasanin faiz artirrmi beklentisinin gliclendigini ve bunun varlik fiyatlarina 6nemli 6l¢tide yansidigini
goruyoruz. Bu nedenle Fed’in faiz karari kadar, karar metninde ve basin toplantisinda izleyen déneme iliskin
verilecek mesajlar da kiiresel piyasalarin kisa vadeli yoni agisindan kritik olacak.

Bununla birlikte, ABD tahvil faizlerindeki yikselisin yalnizca enflasyon gériinimi veya Fed’in politika faizi
patikasina iliskin beklentilerle agiklanamayacagini disinlyoruz. Artan bitce aciklari, kamunun ylkselen
borglanma ihtiyaci ve uzun vadeli tahvil arzindaki belirgin artis, faizler tzerinde daha yapisal bir baski
yaratiyor. Buna ek olarak, yapay zeka yatirmlarinin gerektirdigi yliksek sermaye harcamalarinin giderek daha
fazla borglanma yoluyla finanse edilmesi, sirket tahvili arzini artirarak kiresel sabit getirili menkul kiymet
piyasalarindaki arz baskisini gliclendiriyor. Dolayisiyla uzun vadeli faizlerdeki yikseliste, para politikasi
beklentilerinin yani sira artan tahvil arzi ve vade primindeki ylikselis de belirleyici oluyor.

ABD Hazinesi yakin donemde uzun vadeli tahvillerde piyasa likiditesini desteklemeyi amaclayan
geri alim islemlerinin blayukIGgunu artirdi. Ancak bu uygulamanin tahvil faizleri (izerinde simdiye
kadar sinirh etki yarattigini gériiyoruz.

Fed toplantisi kisa vadede tahvil faizleri ve riskli varliklar tzerinde belirleyici olsa da faizlerdeki
ylkselisin yapisal nedenleri, toplanti sonrasinda da yiksek oynakligin devam edebilecegine isaret
ediyor. Yuksek tahvil faizleri bir taraftan hisse senetlerinin degerlemeleri tizerinde baski yaratirken,
diger taraftan kiymetli metaller acisindan faiz getirisi bulunmamasindan kaynaklanan alternatif



maliyeti artiriyor. Bu nedenle kisa vadede hem hisse senedi piyasalarinda hem de altin ve diger
kiymetli metallerde dalgal seyrin stirmesini bekliyoruz.

Dolar Deger Kaybi ve Enerji Fiyatlari

Orta vadede ise yuksek kamu borcu, genis biitce aciklari ve para birimlerinin satin alma glicline iliskin
endiseler nedeniyle “dollar debasement trade” olarak adlandirilan, dolarin reel deger kaybina karsi korunma
egiliminin glclenerek devam edebilecegini disinlyoruz. Bu tema, kisa vadede ylikselen reel faizlerin
yarattig1 baskiya ragmen, ilerleyen dénemde altin ve diger kiymetli metallere yonelik ilgiyi yeniden artirabilir.
Dolayisiyla kiymetli metaller agisindan kisa vadeli faiz baskisi ile orta vadeli parasal deger kaybindan korunma
talebi arasinda iki yonli bir fiyatlama dinamigi olusmasi beklenebilir.

Fed’in yani sira Avrupa Merkez Bankasi da kiiresel para politikasindaki sikilagsma egiliminin dnemli bir pargasi
haline geldi. ECB, haziran ayindaki artisin ardindan eylll toplantisinda politika faizlerini 25 baz puan
ylkselterek ikinci faiz artirrmini gerceklestirdi. ECB Baskani Lagarde’in enerji sokunun etkilerinin beklenenden
daha uzun siirebilecegine dikkat cekmesi, ekim toplantisinda yeni bir faiz artirimi ihtimalinin de piyasalarda
tartisiimasina yol acti.

Enerji fiyatlari hem Fed hem de ECB acisindan para politikasi gorlinimini zorlastiran ortak risk unsuru
olmaya devam ediyor. Sokun uzamasi; enerji maliyetlerinin diger mal ve hizmet fiyatlarina gecisini, Gicret ve
fiyatlama davranislarini ve kisa vadeli enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyebilir. Bu durum gelismis Ulke
merkez bankalarinin faiz indirimine yonelmesini geciktirebilecegi gibi, yeni faiz artirimlarini da glindemde
tutabilir.

03 | Finansal Piyasalarin Degerlendirmesi

Endeks Performanslari

Kiresel capta endekslerin aylik ve yilbasindan Nisan ayi sonuna performanslari asagidaki gibidir.

Endeks Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BIST-100 +6,51% +27,29%
Dow Jones +1,34% +10,66%
Nasdaq +3,93% +13,47%

S&P 500 +2,62% +12,29%



Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

DAX +2,45% +7,22%
FTSE 100 -0,40% +8,99%
CAC40 -2,06% +2,28%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.

Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

BIST-100 endeksi 13.000-14.700 bandi icinde orta vadeli ylkselen kanal hareketini devam ettiriyor.
Endeksteki kirilganhgin ve belirli bant hareketinin nedenleri olarak; kiresel anlamda tekrar alevlenen
jeopolitik tansiyon, yiiksek faiz seviyeleri, sirket karhlliklarinin beklenen seviyeden uzak goriintlisi ve azalan
likiditeyi gosterebiliriz. Yilin devaminda 6zellikle Eylul ve Ekim aylk enflasyon rakamlarinda asagi yonlu
hareketin devam edip etmedigine odaklanacagimiz bir siirece girdigimizi belirtmek isteriz. Tabii bunlarin
yaninda kiresel jeopolitik tansiyonun derecesi ve buna bagl petrol fiyatlarinin seviyesi de dnemli rol
oynacayacaktir.

TL Faizler

Beklentilerden iyi gelen Agustos enflasyon rakami sonrasi TL tahvillerde sinirli da olsa alim hareketi
gormustik. Fakat sonrasinda artan jeopolitik tansiyon ile verim egrisinin tekrar yukari dogru geldigini
gozlemliyoruz. Brent petroldeki yukari yonli hareket, 6nimizdeki donemde enflasyon lzerinde ek baski
olusturarak faiz beklentilerini olumsuz etkiliyor.TL faizlere iliskin kisa vadeli ve defansif tarafta
pozisyonlanmanin uygun olabilecegini degerlendiriyoruz.

USD/TRY

Yurtici bireysel yatirimcilarin hala doviz talebinin sinirh oldugunu gérmekteyiz. UsdTry’de yil sonu beklentilere
paralel sinirli ve kontrollii yukari hareketin devamini 6ngoriyoruz.

Altin

Kisa donemde oynakligin arttigl orta ve uzun vadede ise kiymetli metalleri destekleyen goriniimin iyice
belirgenlistigi bir ortam oldugunu diisiinliyoruz. Bu baglamda portfoyler icerisinde kiymetli metallerin payinin
risk algisina goére ayarlanmasi gerektigini diisinmeye devam ediyoruz.




Eyliil Ayi Fon Dagilim Onerilerimiz
Yatirimci risk profillerine gore onerilen aylk fon dagilimlari:

Temkinli Risk Diizeyi: Bu profilin 6nceligi getiriyi maksimize etmek degil, ana parayi korumak ve oynaklgi en aza indirmek.
Portfoylin tamamini para piyasasi fonlarinda tutuyoruz; efektif fonlama maliyetinin yiksek seyretmesi, bu aracglarda disiik
oynaklikla glgli bir nominal ve reel tasima (carry) getirisi sagliyor. Hisse ve emtia gibi ylksek oynaklikla varliklara yer
vermiyoruz; risk-getiri dengesi tamamen 6ngordilebilirlik ve likidite lehine kuruluyor.

Dengeli Risk Diizeyi: Dengeli profilde amag, reel getiriyi korurken sinirli ve kontrolli bir biyime maruziyeti eklemek. Para
piyasasi fonlari %60 ile hala portfoyln cipasi ve istikrar kaynagi. %20 tematik yabanci hisse, kiresel biyiime temalarina ve
olasi Fed gergeve degisiminin destekleyecegi likidite ortamina maruziyet saglyor. %10 yerli hisse, dezenflasyon ve olasi faiz
indiriminden faydalanacak sektorlere segici bir katilim. %10 altin ise jeopolitik ve kur soklarina karsi sigorta/cesitlendirici olarak
ekleniyor. Boylece portfdy, sabit getirinin glivenligiyle biyime varliklarinin katalizor etkisini dengeliyor.

Atak Risk Duzeyi: Atak profilde 6ncelik getiriyi maksimize etmek ve ylksek oynakliga tolerans gostermek. Para piyasasi
fonlarinin agirligr %50’ye iniyor; ama yine de portfoyln agirlik merkezi gorevini Gstlenmeye devam ediyor. %20 altin hem
cesitlendirici hem de enflasyon/jeopolitik risklere karsi bir korunma katmani. %10 yerli hisse ise dezenflasyon kazananlarina
yuksek betali, katalizor niteliginde bir maruziyet. Bu dagihm, sabit getiriden hisse ve emtiaya belirgin bir kaymayi temsil ediyor;
potansiyel getiriyi ylikseltirken portféyiin oynakhgini da bilingli olarak artiriyor.

Dengeli Risk Diizeyi Atak Risk Diizeyi

RPG

RPP

%100

RPM

Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylik Fon Biilteni — Eylil 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaghdir; yatirim tavsiyesi niteligi tagimaz.
Yer alan goris ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla gegerli olup zaman iginde degisebilir. Gegmis performans gelecekteki getiri igin

garanti teskil etmez. Yatirim karari vermeden énce kendi finansal durumunuzu ve risk profilinizi dikkate almaniz ve gerektiginde profesyonel
destek almaniz 6nerilir.
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