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01 | Makro Ekonomi

Faiz indirim Beklentileri

Yilin son gceyregine girerken eylil ayi enflasyonunun beklentilerin altinda gerceklesmesi ve yillik enflasyonun
sinirh bir gerilemeyle %30’un hemen altina inmesi, piyasada faiz indirimi beklentilerini gliglendirdi. 22 Ekim
ve 10 Aralik toplantilarinda kademeli indirimler yapilmasi beklentisi bu gériinimle desteklenirken, piyasa
fiyatlamalarinda yil sonunda politika faizinin %35 diizeyinde olmasi 6ngoriliyor. Bununla birlikte, faiz
indirimlerinin zamanlamasini ve biylklGgiini degerlendirirken enflasyonun yani sira rezerv gelismelerinin ve
maliye politikasinin da belirleyici olacagini diisiinlyoruz.

Rezervlerde yakin donemde gorilen gerilemede, altin fiyatlarindaki degisimlerin yarattig degerleme etkileri
ile finansal piyasalardaki gelismeler sonrasinda yasanan sermaye cikislari birlikte rol oynadi. Son dénemde
Merkez Bankasinin yeniden piyasadan doviz almasi ve swap hari¢ net rezervlerin tekrar 45 milyar dolarin
Uzerine yerlesmesi ise olumlu bir gelisme. Mevcut kosullarda bu seviye, olasi sermaye cikislarini karsilamak
ve doviz piyasasindaki dalgalanmalari yonetmek agisindan anlamh bir tampon olusturuyor. Ancak rezerv
yeterliligi yalnizca toplam tutarla degil, rezervlerin likiditesi ve karsilasilabilecek sokun biyukliglyle birlikte
degerlendirilmeli. Bu nedenle rezerv birikiminin strekliligi, faiz indirimleri acisindan 6nemli bir gliven unsuru
olmaya devam ediyor.

Maliye politikasinin dezenflasyon siirecine verecegi destek de ayni 6l¢tide 6nemli. Kamu harcamalarinin seyri,
biltce dengesi ve vergi ile yonetilen fiyat ayarlamalari, enflasyonun 6nlimiizdeki donemde izleyecegi patikayi
etkileyebilir. Ozellikle i¢ talebi artiracak mali genisleme veya maliyetlere dogrudan yansiyacak fiyat
diizenlemeleri, para politikasinin hareket alanini daraltabilir. Dolayisiyla faiz indirimlerinin strdirilebilirligi,
para ve maliye politikalarinin enflasyonu diisirme hedefi dogrultusunda uyumlu ilerlemesine bagli olacak.



Enflasyon Riskleri ve Enerji Fiyatlan

Dis riskler arasinda enerji fiyatlari 6ne c¢ikiyor. Petrol ve dogal gaz fiyatlarinda kalici bir yukselis, Tiirkiye’de
hem dogrudan enerji maliyetleri hem de liretim ve tasimacilik giderleri lizerinden fiyat baskisini artirabilir.
Enerji ithalati faturasindaki artisin cari denge ve doviz talebi tizerindeki etkisi de bu baskiyi gliclendirebilir. Bu
nedenle enerji piyasalarindaki gelismeler, enflasyon gértiiniimi ve rezerv birikimi agisindan birlikte izlenmeli.

Daha somut bir ig risk ise yil sonundaki tcret ayarlamalarinin buytklaga. Alim giict kaybinin artmasi, gegcmis
enflasyonu telafi etmeye déniik daha yiiksek licret artisi taleplerini giiclendirebilir. Ucret ayarlamalarinin
beklenen enflasyon ve verimlilik artisinin belirgin bicimde Uzerine ¢ikmasi halinde, 6zellikle emek yogun
sektorlerde maliyetlerin fiyatlara aktarimi hizlanabilir. Bu durumda 2027’nin ilk ¢eyreginde gigli bir fiyat
geciskenligi goriilmesi ve enflasyon tahminlerinin yukari yonla glincellenmesi beklenebilir. Etkinin biiyuklGga,
i¢ talebin glicline ve firmalarin fiyatlama davranisina bagli olacaktir.

Bu cergevede, 2027 yil sonu enflasyonu igin %22-23 araligindaki beklentilerin etrafinda risklerin belirgin
bicimde yukari yonla oldugunu degerlendiriyoruz. Eylil verisi 6l¢tli faiz indirimleri icin destek saglasa da
enerji fiyatlari, ticret ayarlamalari ve maliye politikasinin seyri bu alani sinirlayabilir. Oniimiizdeki dénemde
temel mesele, faiz indirimlerinin hizindan ¢ok, rezerv tamponunu koruyarak ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeyi slirdiurerek ilerleyebilmek olacaktir.

02 | Kiiresel Piyasalar

Kiiresel Tahvil Faizleri

ABD’de yilksek seyreden tahvil faizleri, kiiresel piyasalarin glindemindeki agirhgini koruyor. ABD Hazine
tahvillerinin uluslararasi finansal sistemde referans niteligi tasimasi, bu piyasadaki faiz artislarinin diinya
genelinde borglanma maliyetlerine yansimasina neden oluyor. Dolayisiyla Fed’in politika faizine iliskin
beklentiler kadar, uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri de kiresel finansal kosullar agisindan belirleyici. Yiiksek
faizler, kamu ve 6zel sektoriin finansmana erisimini zorlastirirken, riskli varliklarin degerlemeleri tizerinde de
baski olusturuyor.

Avrupa tarafinda ise Fransa’ya iliskin siyasi ve mali belirsizlikler, tahvil piyasalarindaki baskiyi artiran unsurlar
arasinda one ¢ikiyor. Kamu borcunun strdirilebilirligine ve bitce disiplinine yonelik kaygilar, yatirrmcilarin
daha vyilksek risk primi talep etmesine yol acgiyor. Tahvil arzina iliskin beklentiler de bu baskiyi
gliclendirebiliyor. Bu gelismeler, Avrupa genelinde borg¢lanma maliyetleri ve risk algisi agisindan yakindan
izlenmeli. Ancak etkinin Ulkeler arasinda farklilasabilecegini ve givenli liman arayisinin bazi tahuvil
piyasalarinda faizleri asagi cekebilecegini de dikkate almak gerekiyor.

ABD’de yiikselen reel faizlere ragmen enflasyon beklentilerinde yeterli iyilesmenin saglanamamasi, para
politikasinin seyri Gizerindeki belirsizligi canh tutuyor. Enerji fiyatlarinin yiksek kalmasi, hem tiketici fiyatlarini
dogrudan etkiliyor hem de Uretim ve tasimacilik maliyetleri Gizerinden enflasyonun kalicihgina iliskin kaygilari
besliyor. Bu nedenle finansal kosullardaki sikilasma, tek basina hizl bir dezenflasyonun gilivencesi olarak
gorilmemeli. Enflasyon beklentilerinin seyri ve maliyet baskilarinin strekliligi, Fed’in kararlarinda dnemini
koruyacaktir.



Fed Beklentileri

NY Fed baskani ve bazi Yonetim Kurulu UGyelerinin son aciklamalari, yakin vadeli adimlar konusunda daha
temkinli bir degerlendirmeye isaret ediyor. Bazi yatirim bankalarinin aralik ve mart toplantilarinda toplam iki
faiz indirimi 6ngoren senaryolarini da degerlendirmemizde dikkate aliyoruz. Bu senaryolarin gerceklesmesi,
enflasyon baskilarinin hafiflemesine ve ekonomik faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesine bagli olacaktir.
Dolayisiyla faiz indirimlerinin zamanlamasi ve kapsami konusunda belirsizlik slirtiyor.

Yiksek reel faizlerin yarattigi bir diger sorun, ABD’nin yiiksek kamu borcu ve buna bagh borg servis yukd.
Mevcut borglarin daha yiksek faizlerle gevrilmesi ve yeni borglanmanin pahalilasmasi, zaman iginde
bitcedeki faiz giderlerini artirtyor. Bu durum mali esnekligi azaltirken, borg stirdirilebilirligine iliskin kaygilar
tahvil yatirimcilarinin talep ettigi risk primini ylikseltebilir. Benzer bicimde, yliksek borcluluga sahip sirketler
ve hanehalki agisindan da finansman ve yeniden borg¢lanma maliyetleri agirlasiyor.

Bu cercevede, onimuizdeki dénemde Fed’in politika adimlari ile uzun vadeli tahvil faizlerinin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini diistinlyoruz. Kiiresel piyasalar acisindan temel risklerden biri, yiksek faizlerin
daha uzun silre korunmasi ve borg¢ servis ylkiiniin ekonomik faaliyet Gzerindeki baskiyr artirmasi gibi
gorunuyor.

03 | Finansal Piyasalarin Degerlendirmesi

Endeks Performanslari

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

Endeks Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BiST-100 -16,65% +6,09%
Dow Jones -4,29% +5,92%
Nasdaq +1,86% +15,58%
S&P 500 -0,46% +11,78%
DAX -4,03% +2,90%

FTSE 100 -2,02% +6,80%



Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

CAC40 -7,69% -5,58%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.

Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

BIST-100 endeksi Eylil ayini yatirrm fonlarinda yasanan caltantiyla beraber yaklasik %16 deger kaybiyla
kapatti. Yurtici gelismelerin yanisira yurtdisinda da devam eden yiksek faiz hadleri riskli varliklar Gizerinde
baski yaratmaya devam ediyor. Endeksin dnlimizdeki donemde 11.400-12.800 bélgesinde salinima devam
etme ihtimalini ylksek degerlendiriyoruz.

TL Faizler

22 Ekim tarihinde gercgeklesecek Para Piyasasi Kurulu toplantisinda faiz indirim beklentilerinin devam etmesi
piyasayl desteklemeye devam ediyor. Kisa vadede buradaki beklentiler 6éne c¢ikarken, orta vadede ise
enflasyon goriinimu ve enerji fiyatlarinin seyri tahvil piyasasina yon verecektir.

USD/TRY

Yurticinde yasanan dalgalanmaya ragmen bireysel yatirimcilarin déviz talebinin sinirli oldugunu gérmekteyiz.
UsdTry’de yil sonu beklentilere paralel sinirl ve kontrolli yukari hareketin devamini 6ngériyoruz.

Altin

Kisa vadede FED’in faiz artirrmi ve devaminin gelecegine ilskin beklentilerle artan reel getiriler kiymetli
metaller lizerinde baski yaratmaya devam ediyor. Orta ve uzun vadede ise enerji fiyatlarinda dengelenme ve
jeopolitik gelismelerde olumluya donme ihtimali kiymetli metalleri pozitif etkileyecektir.

Ekim Ayi Fon Dagilim Onerilerimiz

Yatirimci risk profillerine gore 6nerilen aylk fon dagilimlari:

Temkinli Risk Diizeyi : Bu profilin dnceligi getiriyi maksimize etmek degil, ana parayi korumak ve oynakligi en
aza indirmek. Portféylin tamamini para piyasasi fonlarinda tutuyoruz; efektif fonlama maliyetinin ylksek
seyretmesi, bu araglarda distik oynakhkla glgli bir nominal ve reel tasima (carry) getirisi sagliyor. Hisse ve
emtia gibi yluksek oynaklikl varliklara yer vermiyoruz; risk-getiri dengesi tamamen 6ngorilebilirlik ve likidite
lehine kuruluyor.

Dengeli Risk Diizeyi : Dengeli profilde amag, reel getiriyi korurken sinirli ve kontrolli bir blylime maruziyeti
eklemek. Para piyasasi fonlari %55 ile hala portfoyln ¢ipasi ve istikrar kaynagi. %15 tematik yabanci hisse,
kiresel bliyime temalarina ve olasi Fed cerceve degisiminin destekleyecegi likidite ortamina maruziyet
sagliyor. %10 yerli hisse, dezenflasyon ve olasi faiz indiriminden faydalanacak sektorlere segici bir katilim.



%20 altin ise jeopolitik ve kur soklarina karsi sigorta/cesitlendirici olarak ekleniyor. Boylece portfdy, sabit
getirinin glvenligiyle biyume varhklarinin katalizor etkisini dengeliyor.

Atak Risk Diizeyi : Atak profilde dncelik getiriyi maksimize etmek ve yliksek oynakliga tolerans gostermek.
Para piyasasi fonlarinin agirhg %35’e iniyor; ama yine de portfoyin agirlhk merkezi gorevini Ustlenmeye
devam ediyor. %35 altin hem ¢esitlendirici hem de enflasyon/jeopolitik risklere karsi bir korunma katmani.
%10 yerli hisse ise dezenflasyon kazananlarina yiiksek betali, katalizor niteliginde bir maruziyet. Bu dagilim,
sabit getiriden hisse ve emtiaya belirgin bir kaymayi temsil ediyor; potansiyel getiriyi ylkseltirken portfoyin
oynakhgini da bilingli olarak artiriyor.

Dengeli Risk Dlizeyi Atak Risk Diizeyi

RPG

RPP
%100 Epp

RPM

RFM PIL

Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylk Fon Bilteni — Ekim 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaghdir; yatirim tavsiyesi niteligi tasimaz.
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 onerilir.
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