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Demokratlar Kongre’de ¢ogunlugu aldi: se¢im sonrasi ralli bir giinde silindi, yapay zeka ve cip hisseleri
diistii, Nasdaq diizeltmeye girdi

ABD ara se¢imlerinde mevcut veriler, Demokratlarin hem Temsilciler Meclisi’'nde hem de Senato’da ¢ogunlugu elde ettigine isaret
ediyor. Senato’da Demokratlar, kendileriyle birlikte hareket eden bagimsizlar dahil 54, Cumhuriyetgiler ise 44 sandalyeye ulasti.
Alaska ve Mississippi’deki yarislar henliz sonuglanmadi; ikisinde de fark ¢ok dar ve sayim siirliyor. Sonug¢ ne olursa olsun
Demokratlarin sandalye sayisi en fazla 56’ya cikabilir. Segim 6ncesinde Senato’da Cumhuriyetcilerin 53’e 47 UstUnlUga
bulunuyordu. Temsilciler Meclisi'nde Demokratlar kontroli kazandi; 237 sandalye kesinlesti, sayimi siiren yarislarla nihai
dagihmin 258 Demokrat civarinda (251-268 araliginda) olmasi bekleniyor.

3 Ocak 2027’de goreve baslayacak yeni Kongre ile Trump ydnetiminin vergi ve harcama diizenlemelerini yasalastirmasi
giclesebilir. Demokratlarin, Senato’da azinligin gériismeleri uzatarak bir tasarinin oylanmasini engelleyebildigi filibuster engelini
asmaya yetecek 60 sandalyesi bulunmuyor, Baskan’in veto yetkisi de gegerliligini koruyor. Nitekim Trump, Demokratlari tebrik
ederek birlikte ¢alismayi bekledigini soyledi; ancak is birligi olmazsa her seyi veto edecegi uyarisinda bulundu. Bu nedenle 6ne
cikan senaryo, yeni bir politika yonelimi degil; taraflarin birbirini dengeledigi ve uzlasiyi zorunlu kilan bélinmis bir yonetim. Bu
beklenti tahvil piyasasi icin destekleyici olabilirken, Demokratlarin kazanimlari veri merkezi yatirimlarina ve yapay zekaya yonelik
diizenlemelerin sikilasabilecegi beklentisini glclendirdi. Bu beklenti ilk glin hisse piyasasinda sektérel bir ayrisma yaratirken 5
Kasim’da yapay zeka ve ¢ip hisselerinde sert satisa dondsta.

Kontrol fiyatlanmisti, cogunlugun biyiikligii fiyatlanmamisti

Secim 6ncesinde ABD’de diizenlenen tahmin piyasasi Kalshi’de Demokratlarin Meclis’i kazanma olasiligi %94, Senato’yu kazanma
olasiligl %77’ydi. Senato olasiligi 2 Ekim’de %63t ve son bir ayda 14 puan yikselmisti; bu dénem, Nasdaq 100°tUn 6 Ekim’deki
rekor kapanisindan (31.224) 2 Kasim’da %10,4 geriye distigl dénemle ortlisiyor ve dizenleme riskinin bir kisminin segcimden
once fiyatlanmis olabilecegini distindiiriiyor. Ancak faiz ve petrol de ayni dénemde hareket ettigi icin nedensellik kurulamaz.

Fiyatlanmayan, ¢cogunlugun biylklGglydi. Tahmin kaynaklari Meclis’te Demokratlar igin 238-241, Senato’da 52-53 sandalye
bekliyordu; dngoriilen dagihm 258 ve 54, Ustelik Teksas, Kansas ve Giiney Karolina gibi geleneksel olarak Cumhuriyetgci eyaletlerde
kazanimlarla. Bu fark, Demokratlarin Meclis’te birka¢ muhalif tiyeye bagimli kalmadan komite sorusturmalari ve biitce pazarhgi
ylritebilmesi ile Senato’da Fed adayliklari gibi salt cogunlukla gegen onaylarda tampon sahibi olmasi demek. Piyasa bu sirprizi
once satisla, ardindan toparlanmayla karsiladi; ancak toparlanma bir giin sirdi ve 5 Kasim’daki satis, diizenleme riskinin
sanildigindan daha genis fiyatlandigini gosterdi.

Tablo 1. Secim sonuglari ve beklentiler

Sec¢im oncesi
Secim oncesi dagihm LI e R Beklentiden fark De:nokrat .
Demokrat sandalye sandalye ¢ogunluk olasiligi
(Kalshi)
Cumhuriyetgi 53, Demokrat _ . o
Senato 47 (2 bagimsiz dahil) 52-53 54 (esik: 51) +1lile +2 %77
- N 258 (esik: 218;
Tems_llf:ller Cumhuriyetci 218, Der.‘nokrat 238-241 projeksiyon; 237 +17 ile +20 %94
Meclisi 214 (bos koltuklar harig) . .
kesinlesti)

Kaynak: NBC News, ABC News, Slate, CBS News, Kalshi (DeFiRate (izerinden), Decision Desk HQ, Sabato’s Crystal Ball, Yahoo Finance ve ABC10; sonuglar
kesinlesmemis olup Senato sayimi Alaska ve Mississippi harig, Meclis dederi projeksiyon, beklentiden fark ise beklenti araliginin alt ve (st sinirina gére
hesaplanmistir.
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Piyasa tepkisi: bir giinliik ralli, ardindan sert satis

Secim sonuglarinin ardindan 4 Kasim’da kiiresel piyasalarda ilk asamada riskten kacis egilimi 6ne ¢ikti. Asya piyasalarinda sert
satislar gorilurken, giin ilerledikge kayiplarin énemli bir bélimi telafi edildi. Avrupa ve ABD piyasalarinda ise alimlarin
giclenmesiyle pozitif bir seyir izlendi. ABD borsalarinda 6zellikle biylk o6lgekli teknoloji hisselerindeki yiikselisler endeksleri
desteklerken, Dow Jones Nisan 2025’ten bu yana en gigli giinlik performansini sergiledi. Buna karsilik, yapay zeka ve yariiletken
ekosisteminde faaliyet gosteren bazi sirketlerdeki satislar dikkat cekti. Brent petrol fiyatlari da ayni giin hisse senedi
piyasalarindan farkli bir seyir izleyerek ayrismanin belirginlestigi varlik gruplarindan biri oldu.

Ancak toparlanma kalici olmadi. 5 Kasim’da ABD borsalarinda 6zellikle teknoloji ve yari iletken hisseleri ncilugiinde sert satislar
yasandi. Nasdaq Bilesik endeksi diizeltme bolgesine girerken S&P 500 ve Dow Jones da se¢im sonrasinda elde ettikleri kazanimlari
geri verdi. Yar iletken hisselerindeki kayiplar sektdr geneline yayilirken 11 sektériin tamami glini duslsle tamamladi.
Piyasalardaki oynaklgi gosteren VIX endeksinde de belirgin bir sicrama yasandi ve ABD hisse senedi piyasalarinin toplam piyasa
degerinde 2,5 trilyon dolari asan kayip olustu.

Satiglarin merkezinde yapay zeka ve ¢ip sirketleri yer aldi. Se¢im sonuglarinin ardindan veri merkezi yatirimlarina yonelik
diizenleyici baskilarin artabilecegi beklentisi, 6zellikle yapay zeka altyapisina yogun yatirim yapan sirketler uUzerinde baski
olusturdu. Segimle es zamanli olarak bazi eyaletlerde veri merkezlerinin faaliyetlerini sinirlandirmaya yonelik girisimlerin destek
bulmasi ve Demokrat siyasetcilerin veri merkezi yatirimlarina yonelik moratoryum cagrilar bu endiseleri glgclendirdi. Bununla
birlikte, yari iletken sirketlerinin zayif finansal sonuglari ve yapay zeka yatirimlarinin beklenen getiriyi saglayip saglayamayacagina
iliskin soru isaretleri de satislarda etkili oldu. Dolayisiyla piyasa hareketinde se¢im sonuclarinin etkisini diger faktérlerden
tamamen ayristirmak glic gériintyor. Federal diizeyde kapsamli diizenlemelerin hayata gegirilmesi siyasi agidan zor olsa da eyalet
bazinda alinabilecek kararlar sektor agisindan daha somut bir risk olusturuyor.

Satis baskisi takip eden seansta Asya piyasalarina da yayildi. Gliney Kore ve Japonya borsalarinda sert dusisler yasanirken,
bolgenin 6nde gelen teknoloji ve yari iletken sirketleri de kiiresel satis dalgasindan olumsuz etkilendi. Gliney Kore piyasasinda
dusislerin devre kesiciyi tetiklemesi, satislarin boyutunu ortaya koydu. Buna karsilik ABD vadeli endekslerinde gece islemlerinde
sinirli bir toparlanma goéralda.

Tahvil ve dolar: faizler geriledi, dolar yatay

Secim sonrasi hisse senedi piyasalarinda yasanan sert satislar, tahvil piyasasinda glivenli liman talebini artirdi. ABD 10 yillik tahvil
faizi 6 baz puan dusisle %4,84’e, 2 yillik tahvil faizi 12 baz puan disisle %4,46’ya, 30 yillik tahvil faizi ise 3 baz puan disisle
%5,25’e geriledi. Ozellikle kisa vadeli tahvil faizlerindeki daha belirgin diisis, piyasanin Fed’in faiz artirimi beklentisini azalttigina
isaret etti. Dolar endeksi %0,09 artisla 101,6 seviyesinde yataya yakin seyrederken, ons altin %0,6 yikselisle 4.090 dolar civarina
¢ikti. Ons giimus ise %0,6 dustsle 51,8 dolar civarinda islem gérdi.

Secim Oncesinde tahvil faizlerindeki dislistin arkasinda petrol fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon beklentilerini asagi cekmesi
etkili olmustu. Nitekim 10 yillik basabas enflasyon orani %2,30’dan yaklasik %2,25’e gerilerken reel faiz %2,65 seviyesinde sabit
kalmisti. Secim sonrasinda ise petrol fiyatlari yikselmesine ragmen tahvil faizlerinin gerilemesi, bu kez hareketin enflasyon
beklentilerinden ziyade ekonomik biytimeye iliskin kaygilar ve giivenli liman talebiyle sekillendigine isaret ediyor.

Piyasalarda degisen risk algisi, Fed’in faiz beklentilerine de yansidi

Secim sonuglarinin ardindan piyasalarda degisen risk algisi, Fed’in faiz beklentilerine de yansidi. Fed, 28 Ekim’de politika faizini
%3,75-4,00 araliginda 10’a 2 oyla sabit tuttu. Cleveland Fed Baskani Beth Hammack ve Fed Guvernori Lisa Cook faiz artirimi
yoninde oy kullandi. CME FedWatch verilerine gore, Aralik toplantisinda 25 baz puanlik faiz artirimi olasiligi 4 Kasim’da %82,7
seviyesindeyken, 6 Kasim itibariyla %66,4’e geriledi. Faizin mevcut seviyede korunmasi olasiligi ise %33,6’ya yikseldi.

Oniimiizdeki dénemde faiz beklentileri agisindan bugiin aciklanacak ekim ayi tarim disi istihdam verisi ve 10 Kasim’da
yayimlanacak ekim ayi TUFE verisi 6nem tasiyor. Tarim disi istihdamda 65 bin kisilik artis ve issizlik oraninin %4,2 seviyesinde
gerceklesmesi beklenirken, giicli istihdam ve enflasyon verileri faiz artirirmi beklentilerini yeniden giiclendirebilir. Zayif veriler ise
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ekonomik blylmeye iliskin kaygilar derinlestirebilir. 9 Aralik’ta sonuglanacak FOMC toplantisi dncesinde her iki veri seti de
yakindan izlenecek.

Ote yandan yeni Senato géreve baslayana kadar Fed adayliklarini mevcut Cumhuriyetgi ¢cogunluklu Senato ele alacak; Ocak
ayindan itibaren Fed Yonetim Kurulu’na yonelik adayliklarin Demokrat ¢cogunluklu Senato’dan ge¢cmesi gerekecek. Bu durum,
Fed’in kurumsal bagimsizligina iliskin tartismalarda siyasi dengeleri degistirebilecek bir unsur olarak yakindan izlenmeli.

Petrol: Secim sonrasi gerileme kalici olmadi, fiyatlar yeniden yiikseldi

Brent petrol, ABD-iran arasindaki gerilimin azalabilecegine yonelik beklentilerle 4 Kasim’da %8,67 gerileyerek 94,62 dolara, WTI
ise %8,29 disusle 88,12 dolara indi. Brent’in iki ayin en diisiik seviyesine gerilemesinde se¢im sonuglarinin da etkili oldugu
degerlendiriliyor. Demokratlarin  Kongre’de giic kazanmasinin, Trump vydnetiminin iran’a yénelik askeri adimlarini
sinirlandirabilecek girisimlerin 6niini agabilecegi beklentisi petrol fiyatlar Gzerindeki jeopolitik risk primini azaltti. Bununla
birlikte, fiyatlardaki diistis se¢im 6ncesinde de basladigindan, segim etkisini diger gelismelerden ayristirmak glic gérintyor.

Ancak bu iyimserlik kalici olmadi. 5 Kasim’da Hirmlz Bogazi yakininda gemilere yonelik saldirilarin ardindan Brent %3,8
yukselerek 98,29 dolara, WTl ise %2,7 artisla 90,52 dolara gikti. Bylece Brent petrol yeniden 100 dolar seviyesine yaklasti. 100
dolar psikolojik esigi, 8niimiizdeki ddnemde petrol piyasalari agisindan kritik bir gdsterge olarak éne ¢ikiyor. ABD-iran geriliminde
kalici bir yumugama saglanamamasi ve arz glivenligine yonelik risklerin siirmesi halinde Brent’in 100 dolarin {izerine gikmasi ve
bu seviyelerde kalicilik kazanmasi olasiligl glindeme gelmeye devam ediyor. Béyle bir senaryo, enerji maliyetleri tGzerinden
enflasyonist baskilari yeniden artirarak merkez bankalarinin faiz politikalarini da zorlastirabilir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda kisa
vadeli yon agisindan diplomatik temaslarin seyri ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki gelismeler belirleyici olmaya devam edecek.

Genel degerlendirme

Se¢imin ana sonucu, politikalarin ydéniinden ¢ok karar alma siirecinin isleyisinde degisim yaratmasi oldu. Kontroliin Demokratlara
gecmesi blylk olglide fiyatlanmisken, piyasalar agisindan asil slirpriz Demokratlarin Meclis ve Senato'da elde etmesi beklenen
cogunlugun blyuklGgi oldu. Bununla birlikte, Senato'da 60 oy esiginin altinda kalinmasi ve Baskan'in veto yetkisi, Demokratlarin
tek basina kapsamli yasal diizenlemeler yapmasini zorlastiriyor. Bu durum, 6zellikle vergi ve harcama politikalarinda uzlasiyi
zorunlu kilan bir yénetim yapisina isaret ediyor.

Hisse senedi piyasalarinda ilk giin gériilen toparlanma kalici olmadi. Ozellikle yapay zek3, cip ve biiyiik teknoloji sirketlerinde
dizenleyici baskilarin artabilecegi ve yiiksek yatirim harcamalarinin beklenen getiriyi saglayamayacagi yonindeki kaygilar satislari
derinlestirdi. Nasdaq 100 rekor seviyesinin yaklasik %14,7 altina gerilerken, satiglarin ne 6lglide se¢im sonuglarindan, ne dlglide
bilanco ve degerleme kaygilarindan kaynaklandigini ayristirmak gii¢ gériintyor.

Tahvil ve déviz piyasalarinda da secim sonrasinda farkli dinamikler 6ne cikti. ilk asamada petrol fiyatlarindaki gerilemenin
enflasyon beklentilerini asagi cekmesi tahvil faizleri Gizerinde etkili olurken, sonraki asamada hisse senedi piyasalarindaki sert
satislarla birlikte 6zellikle kisa vadeli tahvil faizlerinde dislis gorildi. Para politikasi beklentilerinde segim sonucu dogrudan
belirleyici olmazken, piyasalardaki satis dalgasi Aralik toplantisinda 25 baz puanhk faiz artirrmi olasiigini asagi cekti. CME
FedWatch verilerine goére bu olasilik 6 Kasim itibariyla %66,4 seviyesinde bulunuyor.

Oniimiizdeki ddnemde piyasalarin odaginda bugiin agiklanacak ekim ayi tarim disi istihdam verisi ve 10 Kasim’da yayimlanacak
ABD TUFE verisi olacak. Tarim disi istihdamda 65 bin kisilik artis ve issizlik oraninin %4,2 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor.
Gucla istihdam ve enflasyon verileri faiz artirrmi beklentilerini yeniden gliclendirebilirken, zayif veriler biyime kaygilarini
artirabilir. Bunun yaninda ABD-iran miizakereleri ve veri merkezlerine yonelik olasi diizenlemeler de yakindan izlenecek. 9
Aralik’taki FOMC toplantisi para politikasi beklentileri agisindan belirleyici olacak.

Sonug olarak riskler iki yonli sekilleniyor. Yapay zeka ve vyari iletken hisselerinde satislarin devam etmesi ve kaldiragh
pozisyonlarin kapatilmasi kiiresel hisse piyasalarinda asag1 yonlii baskiyi artirabilir. Diger taraftan, ABD-iran mizakerelerinin
sonugsuz kalmasi ve jeopolitik gerilimin yeniden tirmanmasi petrol fiyatlarini yukari tasiyarak enflasyon beklentileri izerinde
baski olusturabilir. Ozellikle Brent petroliin 100 dolar seviyesinin (izerine ¢ikmasi ve bu seviyelerde kalicilik kazanmasi, eneriji
maliyetleri ve Fed'in faiz patikasi agisindan énemli bir risk unsuru olacaktir.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte
bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayal
olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatinm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatrim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirlu i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giclinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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