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2026 ABD Ara Secimleri Oncesinde Ekonomi ve Politika Goriiniimii

3 Kasim ara segimleri, Trump yonetiminin gorev siiresinin geri kalaninda ekonomi politikalarini ne 6lglide hayata
gecirebilecegi agisindan onemli bir esik olacak. Segime artik giinler kalirken ABD ekonomisinde farkli egilimlerin
one ciktigini goriiyoruz. Tiiketim ve i¢ talep direngli kalirken ise alimlar yavashyor, yliksek fiyat diizeyi ve
finansman maliyetleri hane biitgeleri iizerindeki baskiy: siirdiiriiyor. Bu kosullar hayat pahaliligini se¢im giindeminin
merkezinde tutarken, Kongrede olusacak yeni denge vergi ve harcama politikalarinin yonini sekillendirecegi
kanaatindeyiz. Piyasalar agisindan ise yeni mali desteklerin biylimeye ve sirket karlarina saglayacagi katkiyla biitge
agi§1 ve uzun vadeli faizler lizerinde olusturacagi baskiy: birlikte degerlendirmek gerektigini diisiiniiyoruz.

ABD’de biiyiime siirerken ise ahimlar hiz kesiyor...

30 Eylil'de agiklanan BEA verileriyle ABD ekonomisinin ikinci geyrek yilliklandiriimis biiylimesi %2,2'ye revize
edildi. Ozel yurt ici nihai talep ise %4,6 artti. Agustosta reel tiiketim aylik %0,6 yiikselirken reel harcanabilir gelir
degismedi ve tasarruf orani %4,| oldu. Tiketimdeki canliik ekonomik biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor,
ancak harcamalardaki artigin ayni ayda reel gelir biyliimesiyle desteklenmemesi dikkat cekiyor. isgiicii piyasasinda
ise yavaslamanin daha net oldugunu gormekteyiz. Eyliilde yalnizca 29 bin kisilik istihdam artisi gergeklesti. Temmuz
ve agustos verilerinin toplam 60 bin asagi revize edilmesiyle ligiincli ceyrekte aylik ortalama istihdam artisi 51 bine
geriledi. issizlik orani %4,2, yillik icret artisi ise %3,0 seviyesinde. Bizce secim oncesinde asil dikkat edilmesi
gereken noktalardan biri burada. Ekonomi bliyiimeye devam etse de yeni is bulma ve gelirini artirma imkanlarinin
zayiflamasi, segmenin ekonomik goriiniimden duydugu memnuniyeti sinirlayabilir.

Grafik 2: ABD'de Yillik Enflasyon ve 2021-
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Kaynak: ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), Kuveyt Tiirk Yatirim
Hayat pahalihginda giiven avantaji Demokratlarda...

Associated Press (AP) ile Chicago Universitesi biinyesindeki NORC arastirma kurulusunun ortaklasa yiiriittiigi
AP-NORC Kamuoyu Arastirmalari Merkezi'nin 2026 Eyliil sonu tarihli anketine gore, kayith secmenlerin %38'i
hayat pahaliligiyla miicadelede Demokratlara, %27'si ise Cumhuriyetgilere daha fazla giiveniyor. Her iki partiye de
glivenmeyenlerin orani ise %27 diizeyinde. Mevcut durum, Demokratlarin ekonomik giindemde avantaj kazandigini
gosterirken segmenlerin siyasi partilerin ¢oziim lretme kapasitesine iliskin soru isaretlerinin de strdiigiine isaret
ediyor. Fiyatlarin son yillarda ulastigi seviye, bu memnuniyetsizli§in ekonomik arka planini anlamak agisindan
onemli. Agustos 2021 ile Agustos 2026 arasinda genel tiiketici fiyatlari %22,4, barinma maliyetleri %28,0 ve
elektrik fiyatlari %35,3 ylikseldi. Yillik enflasyon oranlarinin daha diisiik seviyelerde bulunmasi, ge¢mis yillarda
biriken fiyat artiglarinin hane biitgeleri lizerindeki etkisini ortadan kaldirmiyor. Bu nedenle secim sonrasinda alim
gliciinii desteklemeye yonelik politikalarin glindemde kalmasini bekliyoruz. Ancak bu politikalarin kapsami ve
finansmaninin, Kongrede olusacak gii¢ dengesi kadar biitge Uzerindeki mevcut baskiya da bagh olmasini bekleriz.
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Kongre cogunlugunun ekonomik karsihg

3 Kasim’da gerceklesecek ABD ara segimleri, baskanlik makaminda bir degisiklik olusturmayacak olsa da Trump yonetiminin
gorev siresinin kalan iki yilinda izleyecegi politikalarin siyasi zeminini yeniden sekillendirebilir. Temsilciler Meclisinin 435
sandalyesinin tamami ve 6zel segimler dahil Senatodaki 35 sandalye icin sandiga gidilecek. Mevcut durumda Senatoda 53
Cumhuriyetgiye karsi Demokratlarla birlikte hareket eden 47 lye bulunurken Demokratlarin ¢ogunlugu elde edebilmesi igin
net dort sandalye kazanmasi gerekiyor. Zira 50-50 esitlik halinde baskan yardimcisinin belirleyici oyu Cumbhuriyetgilerin
kontrolli korumasini sagliyor. Arastirmalara gore Demokratlar ulusal olgekte Temsilciler Meclisi oy tercihlerinde sekiz puan
onde goriiniirken bu avantajin Kongredeki sandalye dagilimina nasil yansiyacagi belirsizligini koruyor. Se¢men katiliminin
eyaletler ve secim cevreleri arasindaki farkhligi ile adaylarin yerel glicii, nihai dengede belirleyici olacak. Piyasalar agisindan ise
asil 6nem tasiyan, segim sonrasinda vergi, biitge, ticaret ve diizenleyici politikalarin hangi siyasi kosullarda sekillenecegi.

Temsilciler Meclisinin el degistirmesi, yeni vergi ve harcama paketlerinin iki kanattan gegmesini zorlastirir ve komite denetimini
artirir. Senatonun da el degistirmesi atama siireglerine ayri bir sinirlama getirir. Buna karsilik iki kanadin ayni partide kalmasi,
biitiin dizenlemelerin kolayca gegecegi anlamina gelmez. Olagan yasamada tartismayi sona erdirmek igin genellikle 60 oy
gerekir. Blitceyle baglantili uygun diizenlemelerde kullanilan mutabakat siireci bu engeli asabilir, ancak kapsami kurallarla
sinirhidir. Dar gogunlukta birkag milletvekilinin itirazi bile paketin biyiiklGgtlini ve icerigini degistirebilir.

Bu nedenle Demokratlarin Kongrede giliclenmesini mevcut ticaret ve sanayi politikasinin hizla geri alinacagi varsayimina
baglamiyoruz. Baskanin yiriirlikteki yetkileri, kurumlarin uygulamalari ve yarg kararlari ayri kanallardir. Yasama alani
daraldiginda yonetimin mevcut idari araglara daha fazla bagvurmasi miimkiin. Bizim degerlendirmemiz, boliinmiis yonetimin
bliylik mali paketleri sinirlarken sirketler agisindan uygulama ve hukuki belirsizligi tamamen ortadan kaldirmayacagi yoniinde.
Bu da sektorleri yalnizca parti rengine gore siniflandirmay: yetersiz kiliyor.

Enerji maliyetinin siyasi agirligi genisliyor

Enerji tarafinda benzin ve elektrik maliyetlerinin 6niimiizdeki donemde farkli yonlere gitmesi bekleniyor. EIA’nin ekim
tahminine gore benzin fiyatinin 2026 ortalamasindaki 3,91 dolar/galondan 2027’de 3,56 dolara gerilemesi, konut
elektriginin birim fiyatinin ise 18,21 sent/kWh’den 18,68 sente yiikselmesi 6ngoriiliiyor. Bu rakamlar yillik
ortalamalari gosterirken, tahminlerin | Ekim sonrasindaki gelismeleri ve Rusya ile agiklanan dizel anlasmasinin olasi etkilerini
heniliz kapsamadigini belirtelim. Akaryakit fiyatlarindaki gerileme hanehalkinin ulasgim giderlerini hafifletebilirken, elektrik
tarafinda artan talep, iiretim kapasitesi ve sebeke yatirmlarinin maliyeti fiyatlar (izerindeki baskiy siirdiirebilir. Bu nedenle
se¢im oncesinde atilan yakit adimlarina ragmen enerji giderlerinin se¢im sonrasinda da siyasi glindemdeki yerini korumasini
bekliyoruz.

Grafik 3: ABD’de Benzin ve Konut Elektrigi Fiyat Endeksi
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Kaynak Energy Information Administration (EIA), Kuveyt Tiirk Yatirim (Yillik ortalamalar 2024=100 olarak endekslenmistir)

Bu ayrimin sirketler icin karsihiginin da farkl boyutta oldugu diisiincesindeyiz. Petrol fiyatindaki gerileme tiiketim ve tagimaciligi
destekleyebilirken {Ureticilerin birim gelirini sinirlayabilir. Rafinerilerde ise ham petroliin yoniinden ¢ok iiriin marijlari ve
kapasite dengesi belirleyicidir. Elektrikte artan talep yatirim ihtiyaci olusturur, fakat yatirimin ne kadarinin tarifeye aktarilacag
diizenleyici kararlarina baglidir. Enerji bashg altinda biitiin sirketlerin ayni seg¢im sonucundan ayni Olgiide yararlanmasini
beklemiyoruz.
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3 Kasim Oncesinde enerji hamleleri...

Trump, 9 Ekim’de Putin ile gerceklestirdigi gorlismenin ardindan Rusya’nin ABD ve kiiresel piyasalara derhal 300 bin tonun
tlzerinde dizel saglayacagini agikladi. Duyuru kapsaminda kasim ayinda 500 bin ton, hemen sonrasinda | milyon ton ve Rus
rafinerilerinin liretim kosullarina bagh olarak ilave 3 milyon tonluk sevkiyat ongoriiliiyor. ABD Hazine Bakanhgina bagh Yabanci
Varliklari Kontrol Ofisi (OFAC) de ayni giin yayimladigi 135 numaral genel lisansla Rus menseli dizelin satisi, teslimati ve
ABD'ye ithalati dahil belirli islemlere 7 Nisan 2027’ye kadar izin verdi. Boylece Trump yonetimi, segcim oncesinde yiikselen
yakit maliyetlerini hafifletmek amaciyla Rusya’ya yonelik yaptirimlarda gegici bir esneklik saglamis oldu.

Ancak bu adimin, Washington’in 2022’den bu yana izledigi Rusya politikasinda 6nemli bir degisime isaret ettigini belirtelim.
Biden yonetimi, Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin ardindan 8 Mart 2022’de Rus petrolii ve petrol iiriinlerinin ABD’ye ithalatini
yasaklamis, Kongre de 8 Nisan’da kabul edilen yasayla bu karari yasal zemine tagimisti. Ustelik séz konusu diizenleme hem
Demokratlarin hem de Cumhuriyetgilerin destegini almisti. Bugiin ise iki partiden bazi Kongre lyeleri, Trump’'in dizel
anlagsmasinin bu yasayla celisebilecegini ve Rusya’nin savasini finanse edecek yeni bir gelir kapisi agacagini savunuyor. Dort
Cumhuriyetgi ve lic Demokrat senatoriin || Ekim’de yaptigi ortak agiklamada, yonetimin Kongre’ye danismadan hareket
etmesi de elestirildi. Hazine Bakani Bessent ise anlasmanin mevcut yasal yetkiler kapsaminda uygulanabilecegini belirtiyor.
Dolayisiyla Trump’in eneriji fiyatlarini diisiirme girisimi, secimlere haftalar kala kendi partisinin icinden de itirazlarla karsilasiyor.

Anlasmanin ekonomik etkisini degerlendirirken agiklanan yaklasik 4,8 milyon tonluk toplam hacmin tamaminin segim oncesinde
piyasaya ulasmasinin beklenmemesi gerektigini diisiiniiyoruz. Kasim sevkiyatlarinin 6nemli bir kismi 3 Kasim segimlerinden
sonraya kalabilirken, ilave 3 milyon tonun iiretim ve teslimat takvimi heniiz kesinlesmis durumda degil. Ustelik agiklanan
miktarlar ABD ile kiiresel piyasalari birlikte kapsiyor. Bu nedenle Rusya'nin ne kadar ek arz saglayacagi ve bunun ne kadarinin
ABD pazarina yonlenecegi fiyatlar lizerinde belirleyici olacak. Trump agisindan anlasmanin oncelikli hedefi, yiiksek dizel
fiyatlarinin ciftciler ve nakliyeciler lizerindeki baskisini azaltmak ve secim oncesinde enerji maliyetlerini diisiirmeye yonelik
somut bir adim atildigini gostermek. Ancak sevkiyatlarin zamanlamasi dikkate alindiginda, kisa vadeli etkinin oncelikle piyasa
beklentilerinde ortaya ¢ikabilecegini disiinliyoruz. Pompa fiyatlarinda kalici bir gerileme olusmasi igin ise gergeklesen
teslimatlarin, rafineri iiretiminin ve ABD dizel stoklarinin toparlanmasinin izlenmesi gerekiyor. Bu gergevede anlasmanin segim
oncesindeki siyasi etkisi ile tiiketicinin 6dedigi fiyatlara yansimasi arasinda zaman farki olusabilecegini degerlendiriyoruz

Grafik 4 : EIA yillik ortalama perakende fiyat tahminleri (Dolar/Galon)
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Yapay zeka yatirhminda maliyetin kime yazilacagi belirleyici olacak...

Yapay zeka yatirimlarinin biiylime ve sirket karlari agisindan destekleyici olabilecegini disliniiyoruz. Ancak veri merkezinin
bulundugu bolgede yeni elektrik kapasitesi, baglanti ve sebeke yatirimi gerekiyorsa bunun maliyetinin kim tarafindan
karsilanacag siyasi bir soruya doniisiir. FERC iiyesi See’nin 29 Eyliil tarihli PJM degerlendirmesinde, yeni talebi olusturan
musterilerin maliyetlerden uygun olgiide sorumlu olmasi ve mevcut tiiketicilere yiik aktariimamasi vurgulaniyor. Dolayisiyla
bu konu segim soyleminin otesinde, diizenleyici kararlarin somut bir pargasi haline gelmis durumda.

Yine de elektrik fiyatlarindaki her artisi veri merkezlerine dayandirmak hatali olacaktir. Watten, Bistline ve Blanford’un
haziran tarihli calisma kagidi, 2015 — 2024 doneminde veri merkezlerinin dlgek ekonomileri iizerinden ortalama perakende
fiyatlarini sinirl Slglide dusiirdigiini tahmin ediyor. Yazarlar gelecekte arz kisitlarinin bu etkiyi tersine gevirebilecegini de
belirtiyor. Calisma 2026 fiyat hareketini agiklamiyor ve hakemli yayin olarak ele alinmamali. Bize gore dogru analiz, her
bolgede mevcut kapasiteyi, baglanti takvimini ve maliyet paylagimini birlikte degerlendirmeyi gerektiriyor.

Buradan cikardigimiz yatirim goriisi, yapay zeka altyapisindaki siparis artisinin tek basina yeterli olmadigidir. Elektrik
baglantisi glivenceye alinmis, finansmani belirli ve maliyet aktarim kosullari agik projeler daha goriinir nakit akisi sunabilir.
Sebeke ekipmani ve sogutma tedarikgileri talep artisindan yararlanabilirken, yiliksek borgluluk veya proje ertelemesi bu
avantajl azaltabilir. Blyiik teknoloji sirketlerinde de ek enerji maliyetini karsilamak yatirim biitgesini bytitebilir. Ayni altyapi
dongiisi, tedarikginin gelirini desteklerken miisterinin serbest nakit akisini zorlayabilir.

Secim vaatlerinin karsisinda bor¢lanma maliyeti duruyor

Fed, 16 Eylil'de politika faizini 25 baz puan artirarak %3,75 — 4,00 araligina tasidi. Agustosta yillik manset PCE enflasyonunun
%3,4, cekirdek enflasyonun ise %3,0 seviyesinde gerceklesmesi ve istihdam piyasasindan gelen son veriler, Fed’in yeni bir faiz
artiriminda acele etmeyebilecegine isaret ediyor. Bu ¢ercevede ekim toplantisinda faizlerin sabit tutulmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, enflasyonun hedefin ilizerinde seyretmesi ve i¢ talebin giiciinii korumasi, para
politikasinda siki durusun siirdiiriilmesini gerektiriyor. Dolayisiyla olasi bir faiz molasinin artirim siirecinin
sona erdigi anlamina gelmeyecegini diisiiniiyoruz. Secim takviminin ise Fed’in kararlarinda belirleyici bir unsur
olmasini beklemiyoruz.

Grafik 6: Federal Borc¢ ve Faiz Yiikii
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Kaynak: ABD Kongresi Biitge Ofisi (CBO), Kuveyt Tiirk Yatirim

CBO’nun subat baz projeksiyonunda kamuya olan borg 2026’da GSYH’nin %10/’inden 2036’da %120’sine, net faiz gideri
%3,3’ten %4,6’ya cikiyor. Bu projeksiyonu buglinkii biitce gergeklesmesi olarak kullanmiyoruz. Gosterdigi yapisal kisit, yeni
vaatlerin yliksek borg stoku lizerine eklenmesidir. Kongrenin bollinmesi yeni agigi sinirlayabilir, ancak mevcut yiikii kendiliginden
azaltmaz. Bize gore mali disiplinde kalici bir iyilesme icin hangi harcamanin veya gelirin degisecegini gosteren uygulanabilir bir

program gerekiyor. Aksi halde kisa vadeli faiz beklentisi gerilese bile uzun vadeli tahvillerde istenen risk telafisi yiiksek kalmasi
beklenebilir.
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5.000 dolarhlk vaat biitceye biiyiik ylik olacak...

Trump’in 9 Eyliilde acikladigi ve Beyaz Saray’in ertesi glin duyurdugu vaat, Cumhuriyetgilerin Temsilciler Meclisi ve Senatoda
cogunlugu kazanmasi halinde her yetiskin ABD vatandagina 5.000 dolar denmesini ongoriiyor. Odemenin tiim yetiskin
vatandaslari kapsamasi, maliyet hesabinda yalnizca kayith segmenlerin esas alinmasini yetersiz kiliyor. Ancak teklif heniiz
yasalasmis degil ve uygulanabilmesi icin Kongre onayi gerekiyor. Gelir siniri, 6deme takvimi ve kimlerin yararlanabilecegi
netlesmediginden toplam maliyet de kesinlik kazanmis durumda degil.

Maliyeti hesaplamak icin yararlanici sayisini 5.000 dolarla carpiyoruz. Genis kapsamli senaryomuzda 240
milyon kisinin 6deme alacagini varsaydigimizda, tek seferlik toplam maliyet yaklasik 1,2 trilyon dolara ulagiyor. Bu sayi
kesinlesmis hak sahibi sayisini gostermiyor ancak Sorumlu Federal Biitge Komitesi’'nin (CRFB) hesaplamasiyla uyumlu bir
biiyiiklik sunuyor. Asagida yer verdigimiz daha dar kapsamli senaryolar ise heniiz agiklanmamis gelir sinirlarina iliskin
tahminlerden ziyade, yararlanici sayisina gore maliyetin nasil degisebilecegini gosteriyor. Nitekim her 10 milyon ilave
yararlanici, toplam maliyeti 50 milyar dolar artirryor.

Grafik 7: ©demenin Biitcedeki Olcegi
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Grafik 5: Genis kapsamh 6deme, bir yillik acifin %60"ina esit
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Hesaplamamiz: 240 milyon kisi X 5.000 USD {izerinden toplam &deme tutari yaklasik 1,2 trilyon USD’ye tekabiil ediyor.
Karsilastirmada, ABD merkezli ve federal biitce politikalari iizerine bagimsiz analizler yapan Sorumlu Federal Biitge
Komitesi’nin (Committee for a Responsible Federal Budget, CRFB) | Ekim tarihli 2026 mali yili 6n tahminleri esas alindi. Bu
veriler kesinlesmis Hazine sonuglarini yansitmiyor. Grafigimiz ise 6demenin yapilacagi yilin biitgesine iliskin bir tahminden
ziyade, soz konusu tutarin federal biitge igindeki biiylikliigiinii ortaya koymayr amagliyor.

Onerilen 1,2 trilyon dolarlik édemenin biitceye getirecegi yiik oldukea yiiksek. Tutar, 2026 mali yili igin Sngdriilen toplam
harcamalarin %16,2’sine, gelirlerin %22,2’sine ve biitge aciginin %60’ina karsilik gelirken, yillik net faiz giderlerini de yaklasik %9
asiyor. Sorumlu Federal Biitge Komitesi’nin (CRFB) 2027 yilina iligkin ayri senaryosunda ise 6demenin biitce agigini yaklasik 3,1
trilyon dolara tasiyabilecegi hesaplaniyor. Burada 2026 verilerini yalnizca olgek karsilastirmasi igin kullaniyoruz. Ayrica 1,2
trilyon dolarlik hesaplamaya uygulama giderleri, ilave faiz ylikii ve dolayli ekonomik etkiler dahil edilmedigini hatirlatalim.

Finansman tarafinda tarife gelirleri yetersiz kaliyor. Tax Foundation’in 2027 igin ongordigi 125 milyar dolarlik yeni
tarifelerden saglanacak net gelir, toplam 6demenin yalnizca %10,4’linii karsilayabiliyor. Mevcut biitge tahminlerinde yer alan
gelirlerin yeniden kaynak olarak kullanilamayacagi dikkate alindiginda, agigi sinirlamak igin ek gelir veya harcama kesintisi
gerekiyor. Odemenin tamamen borglanmayla finanse edilmesi halinde ise yillik %4-5 faiz varsayimiyla tam yillik ek faiz maliyeti
48-60 milyar dolara ulasabilir. Bu hesap, faiz tahmininden ziyade olasi finansman yiikiiniin biiyiikliiglinii gosteriyor.

Bizce vaadin asil tartisiilmasi gereken yonii, kisa vadede tiiketimi desteklerken kamu maliyesi ve
bor¢lanma maliyetleri {lizerinde olusturabilecegi baski. Odemelerin bir kisminin tasarrufa, borg ddemelerine
veya ithal irtnlere yonelmesi, biylimeye katkiyr sinirlayabilir. Buna karsilik arzin yetersiz kaldigi bir ortamda artan talep,
enflasyonu ve uzun vadeli faizleri yukari gekebilir. Daha dar kapsamli ve diisiik gelirli hanelere odaklanan bir 6deme modeli,
biitge maliyetini azaltirken tiiketim Uzerindeki etkiyi gliclendirebilir. Bu nedenle vaadin ekonomik sonuglarini belirleyecek temel
unsurlar, 6deme tutarinin yani sira kapsami, zamanlamasi ve finansman yontemi olacak.
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Hayat Pahaliigindan Sandiga Kongrede Cogunluk Arayisu...

3 Kasim segimlerine yaklasirken hayat pahaliliginin siyasi karsiligini, segmenin ¢oziimii hangi partiden bekledigi
tizerinden de degerlendirmek gerekiyor. AP-NORC’un 24-28 Eylul arastirmasinda, kayitl segmenlerin %38’i hayat
pahaliliglyla miicadelede Demokratlara, %27’si Cumhuriyetgilere daha fazla giiveniyor. ilk grafik, Demokratlarin bu
baslkta || puanlik avantajini gosterirken hicbir partiye giivenmeyen %27’lik kesime de dikkat ¢ekiyor. Bize gore
mevcut durum, ekonomik sikintilarin yonetim Uzerinde baski olusturabilecegini, ancak muhalefetin bu rahatsizlig
oya donistirmek igin seg¢meni ¢ozim iretebilecegine ikna etmesi gerektigini disiindiriyor. Dolayisiyla
enflasyonun yonu kadar, hanelerin gunliik harcamalarinda rahatlama hissedip hissetmedigi ve bunu hangi partinin
politikalariyla iliskilendirdigi de onemli. Grafikteki oranlar oy tercihini olgmiiyor, fakat hayat pahalilg
tartismasinda partilerin secime hangi giiven diizeyiyle girdigini ortaya koyuyor.

Grafik 8: Hayat pahaliliginda giiven kime yoneliyor ?

—

Hicbiri 27%

0% 5% 0% I15%  20%  25%  30%  35%  40%

Kaynak: AP-NORC, Kuveyt Tiirk Yatirim

Bu ekonomik degerlendirmenin yasama giiciine nasil yansiyacagini ise ikinci grafikteki sandalye dagilimi tGzerinden
ele aliyoruz. Cook Political Report’'un 25 Eylil goriinimiinde Demokratlar 208, Cumhuriyetgiler 205 yarista
avantajli bulunurken 22 yaris basa bas kategorisinde yer aliyor. Avantajli goriilen yarislarin ilgili partiler tarafindan
kazanildig1 varsayimiyla, 218 sandalyelik ¢ogunluga ulasmak icin Demokratlarin basa bas yarislarin en az 10’unu,
Cumbhuriyetgilerin ise |3’linii kazanmasi gerekiyor. Bu hesap kesin bir sonug ongormese de gogunlugun sinirli
sayidaki yarisa ne kadar duyarl oldugunu gosteriyor.Bizim burada takip edecegimiz konu, olusacak tablonun vergi,
biitce ve harcama vaatlerinin uygulanmasini nasil etkileyecegi. Cumhuriyetgilerin Meclis ¢ogunlugunu kaybetmesi,
Trump yonetiminin yeni diizenlemeler i¢in Demokratlarla uzlasma ihtiyacini artirabilir. Bu nedenle segim
sonrasinda piyasalar agisindan yalnizca kazanan partiden ziyade, ¢ogunlugun biyiikligiine ve Senato’daki dagilima
da bakilmasi gerektigini duslintiyoruz.

Grafik 9: Temsilciler Meclisi yariglarinin siniflandiriimasi
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Kaynak: Cook Political Report, Kuveyt Tirk Yatirim
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Goc politikasi sandigin temel faylarindan biri konumunda...

Trump’in ikinci doneminde ABD’nin go¢ politikasinda agirhk merkezi degisti. Meksika sinirindan iilkeye
yonelik diizensiz gegisler 2023—2024 donemindeki zirvelerin oldukga altinda seyrederken, yonetimin odag iilke icinde
yasa disi statlide bulunan gogmenlerin tespit edilmesine ve sinir disi edilmesine kaydi. Bu siirecte ABD Gogmenlik ve
Gimrik Muhafaza Kurumu’nun, yani ICE’In operasyonlari ve gozaltilar daha fazla giindeme gelmeye basladi. Dolayisiyla
3 Kasim ara segimlerine giderken tartismanin artik yalnizca “sinir kontrol altinda mi?” sorusundan ibaret olmadigini
disliniiyoruz. Yonetimin ilkede bulunan gogmenlere yonelik uygulamalarinin ne kadar ileri gotiiriilecegi ve segmenin
buna nasil yaklasacag da segim glindeminin onemli pargalarindan biri haline geliyor.

Kamuoyu arastirmalari burada tek yonli bir tablo gostermedgini belirtelim. Pew Research Center’in temmuz

ayinda yaptigi arastirmaya goére secmenlerin %41’i go¢ politikalarinda Cumbhuriyetcilere, %36’s1 ise
Demokratlara kendisini daha yakin goriiyor. Buna karsiik Amerikalilarin %52’si Trump ydnetiminin

sinir disi uygulamalarinda fazla ileri gittigini diisiiniiyor. Uzun yillardir ABD’de kamuoyu arastirmalari yapan
Gallup’un anketleri de Amerikalilarin biyiik bolimiiniin gogiin genel olarak ilke agisindan olumlu katki sagladig

goriisiinde oldugunu gosteriyor. Yani segmen bir taraftan sinirin daha siki kontrol edilmesini desteklerken, diger
taraftan llkede yasayan gogmenlere yonelik uygulamalarin kapsami konusunda daha temkinli davranabiliyor. Bu nedenle
sinir giivenligi, yasal gog ve sinir disi politikalarini tek bir segmen egilimi olarak yorumlamak dogru olmayacaktir.

Goc politikasinin ekonomik tarafi da giderek 6nem kazaniyor. ABD Kongresi’ne ekonomik ve biitgesel analiz
saglayan bagimsiz kurum CBO, iilkeye gelenlerle ilkeden ayrilanlar arasindaki farki ifade eden net gogiin azalmasi
nedeniyle 20262029 doneminde ABD isgiiciiniin daha yavas buyiimesini bekliyor. Bunun ozellikle gogmen ¢alisanlarin
agirhginin yiiksek oldugu tarim, insaat ve hizmet sektorlerinde etkisi daha net olabilir. Calisabilecek kisi sayisinin daha
yavas artmasi, isci bulmanin zaten zor oldugu sektorlerde iicretleri ve sirketlerin personel maliyetlerini yukari
cekebilir. Daha sinirli isglicii artisi ayni zamanda ekonominin enflasyon olusturmadan ulagabilecegi uzun vadeli biyime
hizini da agagi gekebilir. Dolayisiyla daha siki gog politikasi yalnizca siyasi veya sosyal bir konu degil, ABD ekonomisinin
isglicti arzi ve bilylime kapasitesi agisindan da izlenmesi gereken bir bashk.

3 Kasim secimleri sonrasinda ise go¢ politikasinda baskanhktan ziyade Kongre’deki giic dagiliminin
degisebilecegini unutmamak gerekiyor. Trump’in gorev siiresi devam edecegi icin baskanlik yetkisine dayanarak
yuritilen sinir denetimleri ve sinir disi uygulamalarinin 6nemli boliimii se¢im sonucundan bagimsiz olarak devam
edebilir. Buna karsilik Kongre, bu politikalar igin ayrilacak biitgeyi, ICE'in kaynaklarini ve yeni gog yasalarini dogrudan
etkileyebilir. Cumhuriyetgilerin Kongre’deki gliglii konumunu korumasi yonetimin mevcut politikalarini genisletmesini
kolaylastirabilir. Demokratlarin Temsilciler Meclisi veya Senato’nun kontroliinii ele gegirmesi halinde ise biitce, yasama
ve Kongre denetimi lzerinden yonetimin hareket alani daha fazla sinirlandirilabilir. Bu nedenle segim sonrasinda
yalnizca sinir gegislerinin sayisini degil, Washington’daki yeni giic dengesinin gog politikasini ve bunun ABD isgiicii
piyasasina etkisini nasil degistirecegini de takip etmek gerekecek.

Grafik 10: G6cmen Vatandaslarin Oy Egilimi Grafik | I: Trump’in Secmen Gruplarindaki Oy Artisi
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Uc Kritik Eyalette Ekonominin Sandiga Yansimasi...

3 Kasim ara segimleri yaklasirken Michigan, Pennsylvania ve Georgia, ABD ekonomisindeki gelismelerin segmen
tarafindan nasil hissedildigini gormek agisindan dikkat cektigini goriiyoruz. Ug eyaletin ekonomik yapisi ve karsi
karsiya oldugu sorunlar farklik gosteriyor. Agustos 2026’da imalat sanayii istihdami yillik bazda Michigan’da
%0,4, Georgia'da %0,2 gerilerken Pennsylvania’da %0,4 artti. Ozellikle sanayinin 6nemli bir gecim kaynagi oldugu
bolgelerde, uretimi ilkeye geri getirme ve istihdami artirma vaatlerinin ne olgiide karsiik buldugu onem
kazaniyor. Segmen agisindan ekonominin iyiye gidip gitmedigini belirleyen unsurlardan biri de yasadigi bolgede is
olanaklarinin artip artmadigl. Michigan ve Georgia’daki Senato yarislari ile lig eyaletteki Temsilciler Meclisi
secimleri, bu yerel ekonomik gelismelerin siyasi sonuglarini izlemek agisindan onemli olacak. Pennsylvania’da ise
bu yil Senato segimi yapilmadigindan eyaletin Kongre lizerindeki etkisini Temsilciler Meclisi yarislari lizerinden
takip edecegiz.

Hanehalkinin giinliik harcamalarina baktigimizda da eyaletler arasinda farkliliklar 6ne ¢ikiyor. Temmuz 2026’da
konutlarda elektrik fiyatlari yillik bazda Michigan’da %12,2, Pennsylvania’da %1 1,3 ve Georgia'da %4,6 yiikselis
kaydetti. Barinma maliyetlerinde ise farkli bir tablo var. Census’un 2020-2024 donemi tahminlerine gore
Georgia ve Pennsylvania’da medyan yillik hane geliri yaklasik 7778 bin dolar dizeyindeyken, aylik medyan briit
kira Georgia’da 1.393, Pennsylvania’da 1.209 dolar seviyesinde bulunuyor. Bu veriler giincel kira artiglarini
gostermese de benzer gelire sahip hanelerin yasadiklari eyalete gore farkli maliyetlerle karsilastigini ortaya
koyuyor. Bizce se¢im oncesinde ekonomik buylime ve istihdam verilerini degerlendirirken bu ayrimi goz oniinde
bulundurmak gerekiyor. Zira segmenin ekonomiye iliskin degerlendirmesinde maasindan kira, elektrik ve diger
zorunlu harcamalar giktiktan sonra elinde ne kadar para kaldigi da onemli bir yer tutuyor. Bunun sandiga nasil
yansiyacagini ise segmenin yasadigl ekonomik kosullardan kimi sorumlu tuttugu belirleyecek. Federal yonetimin
politikalari, eyalet yonetimlerinin kararlari ve mevcut temsilcilerin performansi bu noktada birlikte
degerlendirilecegi kanaatindeyiz.

Grafik 12: imalat Sanayi istihdami Yillik Degisim (Agustos 2026/25)
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Kaynak: BLS, Agustos 2026 Oncii Tahminler, Kuveyt Tirk Yatirim

Grafik 13: Konut Elektriginin Ortalama Birim Fiyatinin Yilhk Degisimi
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Konut piyasasinda faiz kilidi secmeni de ikiye ayiriyor...

ABD ara segimlerine yaklasirken konut piyasasindaki finansman kosullari, segmenlerin ekonomik gorinimu
degerlendirmesinde onemli basliklardan biri olmaya devam ediyor. Son anketlerde se¢menlerin %47'si yasam
maliyetini oy tercihlerinde belirleyici unsur olarak gosterirken, Amerikalilarin %64'l konut maliyetlerinden ciddi
endise duydugunu belirtmek isteriz. Ekim basinda 30 yil vadeli sabit mortgage faizlerinin %7,3—7,5 bandina
ylkselmesi bu baskiyr artirdi. Mortgage basvurulari haftalik %4,2 gerilerken, konut satin alma amagl basvurular
gecen yiin %15 altinda kaldi. Finansman maliyetlerindeki bu yiikselisin, 6zellikle ilk kez konut alacak
hanelerin ekonomik memnuniyetsizligini artirabilecek unsurlardan biri oldugunu
degerlendiriyoruz.

Ancak yiiksek faizlerin etkisi buitiin hanelerde ayni olglide hissedilmiyor. Mevcut mortgage kredilerinin yaklasik
yarisi hala %4'lin altinda faiz tasiyor. Bu avantajini kaybetmek istemeyen ev sahiplerinin taginmayi ertelemesi
piyasadaki hareketliligi sinirlarken, yeni alicilar yiiksek konut fiyatlari ve pahali finansman kosullariyla karsilasiyor.
Agustosta ikinci el konutlarin medyan fiyati yillik %1,6 artisla 429.100 dolara ulasirken, satislar yilliklandiriimis 3,98
milyon adede geriledi. Satilik konut stokunun 4,9 aylik arz seviyesine yiikselmesi ise talepteki zayiflamanin alicilara
bir miktar pazarlik alani actigini gosteriyor. Dolayisiyla mevcut tabloyu yalnizca arz yetersizligiyle degil, yiiksek
finansman maliyetlerinin hem alicilari hem de saticilari piyasadan uzaklastirmasiyla agiklamak daha dogru olacaktir.
Secim agisindan bu ayrisma, mevcut ev sahipleriyle konut piyasasina girmekte zorlanan se¢menlerin ekonomiyi
farkli degerlendirebilmesine zemin hazirliyor.

Se¢im sonrasinda ise konut piyasasinin yoniini uzun vadeli tahvil getirileri ve arzi destekleyen politikalarin
uygulanma hizi belirleyecek. Temmuzda yasalasan konut diizenlemesi insaatin oniindeki engelleri azaltmayi
hedeflerken, bazi programlarin finansmani segim sonrasi Kongre'nin biit¢e kararlarina bagl olacak. Mevcut
kosullarda tahvil getirilerinde kalici bir gerileme yasanmadik¢a konut satislarinda gliglli bir toparlanma
beklemiyoruz. Faizlerin diismesi durumunda hem ertelenmis talebin hem de ikinci el konut arzinin yeniden
hareketlenmesini bekleriz. Ancak talebin arzdan hizli toparlanmasi fiyatlar iizerinde yeniden yukari yonli baski
olusturabilir. Bu nedenle se¢im sonrasinda mortgage faizleri kadar satis hacmini, stok degisimini ve konut
erisilebilirligini de takip etmenin onemli olacagini diisiiniiyoruz.

Grafik 14: Konut Piyasasinin Faiz Kilidi
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Gorsel |I: Secim Ekonomisinin Aktarim Kanallari

KONUT VE SECMEN DENEYIiMi

Diisiik faizli eski kredi

Mevcut borglunun taksiti korunur.

Ev degistirirken yeni kredi
Yiiksek piyasa faizi tasinma maliyetini artirabilir.

Konut islem hacmi

Ev degistirme ve baglantih harcamalar ertelenebilir.

izlenecek alanlar

Konut satislari, aracilik , ev esyasi

ODEME VAADI VE PiYASALAR

Tek seferlik transfer
Hanenin kullanilabilir nakdi artar.

Talep destegi + finansman ihtiyaci
Harcama egilimi ve ddeme kapsami belirleyicidir.

Faiz ve maliyet tepkisi

Ek borglanma, enflasyon ve para politikasi etkisi izlenir.

izlenecel alanlar

Perakende, ithalat¢i marjlan , faize duyarh hisseler
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Secim sonuglarini piyasaya tasiyan kosullar

Trump’in “secimi kaybetmesi” ifadesiyle, baskanlik doneminin sona ermesinden ziyade, Cumhuriyetcilerin
Kongrenin bir veya iki kanadindaki kontroliinii kaybetmesini kastediyoruz. Yeni Kongre 3 Ocak 2027’de
goreve baslayacag icin kasim—aralik doneminde mevcut Kongre yasama yetkisini korumaya devam edecek. Bu
nedenle segim yenilgisi, gindemdeki olasi odemeleri veya mali adimlari hukuken kendiliginden ortadan
kaldirmiyor. Buna karsilik siyasi tablonun degismesi, bu vaatlerin hayata gegirilme ihtimalini ve yonetimin
Kongredeki hareket alanini dogrudan etkileyebilir. Bu nedenle secim gecesindeki ilk piyasa fiyatlamasi ile
biitceye ve mevzuata yansiyacak sonuclari ayri degerlendiriyoruz.

Rapordaki ana senaryomuz, Temsilciler Meclisinde Demokratlarin giic kazandigi ve yénetimin biiyiik mali
paketler icin Kongrede daha fazla uzlasma aramak zorunda kaldigi bir olusum. Buradaki amag segim
sonucunu tahmin etmekten ziyade, olasi siyasi dengelerin piyasaya nasil yansiyabilecegini gormek. Senatoda
kontroliin degismesi icin gereken net sandalye kazanimi ve yarislarin eyalet bazinda farklilasmasi, iki kanadin
sonucunu birlikte ele almayi zorlastiriyor. Kuzey Carolina’da Cumhuriyetgi destek gruplarinin ekim ayindaki
reklam biitgelerini baska yarislara kaydirmasi da ulusal anketlerin tek basina yeterli olmadigini gosteriyor.
Partilerin para ve organizasyon giiciinii hangi sandalyelere y6nlendirdigi, hangi yarislarin kritik
goriildiigiine iliskin ek bir sinyal veriyor.

Demokratlarin Temsilciler Meclisini alirken Cumbhuriyetcilerin Senatoyu korudugu bir tablo,
mali genislemenin daha sinirh kalabilecegi bir déneme isaret edebilir. Yeni tesvik paketlerinin
kapsaminin daralmasi veya daha uzun pazarliklara baglanmasi, ilave Hazine tahvili arzina yonelik beklentileri
azaltarak uzun vadeli faizler lizerindeki baskiyi hafifletebilir. Ote yandan biitce anlasmazliklarinin uzamasi, kamu
hizmetlerinde kesinti riskini ve kamu sozlesmelerine iliskin belirsizligi artirabilir. Bu senaryonun hisse
piyasasi acisindan olumlu calismasi, faiz tarafindaki rahatlamanin sirket karlarindaki olasi
yavaslamadan daha giiclii olmasina bagh olacaktir. Dolayisiyla bolinmiis yonetimi tek basina pozitif bir
piyasa sinyali olarak degerlendirmedigimizi belirtelim.

Demokratlarin iki kanatta da kontrol saglamasi halinde Kongrenin yonetim lizerindeki denetim giicii
artabilir. Baskanin veto yetkisi devam edecegi icin kapsamli politika degisiklikleri yine uzlasma gerektirecek.
Buna karsilik saglikta geri 6deme ve sigorta diizenlemeleri, enerji tesvikleri ve teknoloji sirketlerine yonelik
tliketici diizenlemeleri Kongre giindeminde daha fazla agirlik kazanabilir. Burada piyasa etkisini belirleyecek
unsur siyasi soylemin tonu kadar dizenlemelerin kapsami, yiirirliik tarihi ve sirketlerin mevcut sozlesme yapisi
olacak. Sertlesen siyasi soylemin sirket karliigina ayni diciide yansiyacagini varsaymiyoruz.

Cumbhuriyetcilerin iki kanadi da korumasi, yonetimin biitce ve vergi politikalarinda daha genis
bir hareket alanina sahip olmasini saglayabilir. Bu senaryoda piyasanin odak noktasi tesviklerin
biyiikliigiinlin yaninda finansman yapisi ve olacaktir. Vergi sonrasi sirket karlarini destekleyen yeni bir paket
blyiime beklentilerini gli¢lendirebilirken, biitce agigi ve tahvil arzindaki artis uzun vadeli faizleri yeniden yukari
tasiyabilir. Boyle bir tabloda bankalar ve bazi sanayi sirketleri politika desteginden faydalanabilir; yiiksek
borgluluga sahip veya degerlemesi uzun vadeli nakit akislarina daha duyarli sirketlerde ise baski devam edebilir.
Bizim acimizdan belirleyici olan, mali paketin biiyliimeye olasi katkisini yiikselen sermaye
maliyetini ne dlciide dengeleyebilecegi. Bu nedenle paketin mansetinden dnce biitce hesabina
bakacagiz.
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Cumbhuriyetci kayip senaryosunda sektorler ve hisseler...

3 Kasim segimleri oncesinde Temsilciler Meclisinde Demokratlarin ¢ogunlugu kazanmasi biiyiik olgiide fiyatlanmis durumda.

Tah

min piyasalari bu olasilii %85-90 bandinda gosterirken asil belirsizlik Senato’da yogunlasiyor. Demokratlarin Senato’yu alma

olasiigl kaynaklara gore %45-65 araliginda bulunuyor. Olasi bir bolinmiis Kongre, dogrudan 6deme, ek savunma harcamalari
yoluyla gegirilebilecek yeni diizenlemelerin oniinii daraltabilir. Buna karsilik mevcut yasalarin yonii baskanlik vetosu nedeniyle kisa
vadede daha sinirli etkilenir. Bu nedenle segim sonrasi piyasa tepkisinde belirleyici unsur, sonucun kendisinden ¢ok beklenti ile
gerceklesme arasindaki fark olacak.

.

Ozel cezaevi isletmecileri = GEO Group (GEO) ve CoreCivic (CXW): CoreCivic'in federal misterileri ikinci
ceyrekte toplam gelirin yaklasik %53’iinii olustururken ICE tutuklu sayisindaki diisiis, liderlik degisiklikleri ve fon belirsizligiyle
iliskilendirildi. GEO’nun geliri %15 artarak 732,1 milyon dolara yiikselse de yeni skip-tracing sozlesmesi kapanma donemindeki
odenek kesintisi nedeniyle katki saglamadi. OBBBA kapsaminda ICE’ye ayrilan 75 milyar dolarin 45 milyari tutuklama
faaliyetlerine yonelik ve 2029’a kadar kullanilabilir. Bu nedenle Demokratlarin Kongre’de glic kazanmasinin etkisi mevcut
fonlarin iptalinden ¢ok yillik 6denek pazarliklari, denetim ve kapanma riski tGzerinden hissedilebilir. Seg¢im sonrasinda FY27
odeneklerini, ICE dolulugunu, sézlesme yenilemelerini ve GEO’nun ISAP V siirecini izleyecegiz.

Konut tipi Giines enerjisi — Enphase (ENPH): Demokratlarin Kongrede glic kazanmasi, giines enerjisine yonelik mevcut
desteklerin korunacagi beklentisini gliglendirebilir. Ancak konut sahiplerine yonelik 25D vergi kredisinin 2025 sonunda sona
ermis olmasi nedeniyle destegin yeniden saglanmasi yeni mevzuat gerektirecek. Enphase agisindan tiiketici finansmani ve
kurulum talebinin yaninda, ABD iiretimine yonelik 45X kredileri ile kiralama ve lglincii taraf miilkiyetine dayal sistemlerin
tesviklere uygunlugu da 6nem tasiyor. Bu nedenle siyasi beklentilerdeki degisimin satislara ve karliliga etkisini, finansman
maliyetleri ve siparis akisiyla birlikte degerlendirecegiz.

Giines paneli iiretimi — First Solar (FSLR): First Solar’in ikinci ¢eyrek net satislar yillik bazda %4 azalarak 1,06 milyar
dolar seviyesinde gergeklesirken briit kar marji yaklasik %57 oldu. Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini korurken ABD’de
yerli glines paneli ve eneriji bileseni iiretimini destekleyen, iiretim miktarina bagh 45X vergi kredisi kapsaminda 2,1-2,19 milyar
dolarlik katki ongorisiini siirdiirdi. Mevcut diizenlemeye gore 2032 yilina kadar kademeli olarak devam edecek bu tesvikin
olasi bir biitce uzlasmasi siirecinde daraltiimasi, sirket agisindan temel siyasi risklerden biri olarak one gikiyor. Bu gergevede
Cumhuriyetgilerin Kongre’de giic kaybetmesi, mevcut tesviklerin korunma ihtimalini giliglendirebileceginden First Solar
agisindan sinirl olumlu degerlendirilebilir. Bununla birlikte FEOC kurallari, Section 232 kapsamindaki ticaret politikalari ve
IEEPA kaynakli olasi geri 6demeler sirketin finansal goriinimii iizerinde belirleyici olmaya devam ediyor. Segim sonrasinda 45X
tesviklerinin gelecegi, yeni siparisler, olasi iptaller ve ortalama sats fiyatlarindaki gelismeler yakindan takip edilecek.

Bankacilik - JPMorgan (JPM) ve Goldman Sachs (GS): Bankacilikta ana belirleyici se¢cimden ¢ok Fed, FDIC ve
OCC’nin sermaye kurallari. Basel lll endgame yeniden onerisi Mart 2026’da yayimlandi ve nihai kuralin yilin son geyreginde
agiklanmasi bekleniyor. Tartismanin odagi dizenlemenin toplam sikilifindan ¢ok yikiin bankalar arasinda nasil dagilacag:.
JPMorgan icin net faiz geliri, mevduat maliyetleri ve kredi kayiplari, Goldman Sachs i¢in yatirim bankaciligl, birlesme ve satin
alma faaliyetleri ile islem gelirleri one cikiyor. Nihai Basel Il diizenlemesi, G-SIB ek yiikii ve geri alim kararlari temel takip
basliklari olacak.

Hastane isletmecileri = HCA Healthcare (HCA): Demokratlarin Kongrede glic kazanmasi, saghk sigortasi kapsamini
daraltabilecek yeni adimlarin sinirlandirilacagi beklentisini destekleyebilir. Bu beklenti, sigortali hasta oranina ve tahsilat
kalitesine duyarli HCA agisindan olumlu fiyatlanabilir. Sirketin 2C26’da saglk sigortasi borsalarinda kapsamini kaybeden
hastalardan kaynaklanan sigortasiz hasta artisi bildirmesi, bu konunun faaliyet sonuglarina simdiden yansidigini gosteriyor. Segim
sonrasinda ACA kapsamindaki prim desteklerini, Medicaid 6demelerini ve sigortasiz hasta oranini izleyecegiz. Mevcut
politikalarin degistirilmesi icin gerekli yasal ve idari adimlar, olasi iyilesmenin zamanlamasini belirleyecek.

istege bagl tiiketim - Target (TGT): Sirketin giyim, ev iriinleri ve diger ertelenebilir harcamalara duyarli iiriin karmasi,
hanehalkinin harcanabilir gelirindeki degisimleri sirket agisindan onemli hale getiriyor. Olasi 5.000 dolarlik dogrudan 6deme,
hayata gegirilmesi halinde bu kategorilerde ek talep olusturabilir. Cumhuriyetgilerin Kongrede gii¢ kaybetmesi ise s6z konusu
destegin gergeklesme ihtimalini azaltabilir. Bununla birlikte 6deme beklentisinin hisse fiyatina ne olgiide yansidigi belirsizligini
koruyor. Bu nedenle degerlendirmemizi olasi ek talep lizerinden kuruyor, karsilastirilabilir satislari, miisteri trafigini, iriin
karmasini ve marijlari takip ediyoruz.

Savunma - Lockheed Martin (LMT): 2027 igin ongoriilen savunma harcamalarinin 1,15 trilyon dolarlik kismi ana
biitceden, 350 milyar dolarlik kismi ise Kongre’den ayrica gegirilmesi gereken ek biitge paketinden geliyor. Bu nedenle segim
agisindan asll risk ana savunma biitgesinden gok bu ek 350 milyar dolarlik paketin geleceginde yogunlasiyor. Talep edilen 85 F-
35’in 53’lniin bu kaynaga bagh olmasi Lockheed agisindan konuyu onemli hale getiriyor. Se¢im sonrasinda ek savunma
biitgesinin gecip ge¢meyecegi, F-35 basta olmak lizere programlara ayrilan kaynaklar, teslimat takvimi ve maliyet asimlari
yakindan izlenecek.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatinm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danmismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danmismanhigr sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
allm ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirnm ve calisanlari higbir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugtinci kisiler ile
paylasilamaz.




