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Secim Sandigindan Wall Street'e: Kongre'de Dengeler
Degisiyor mu?

ABD ara secimleri (3 Kasim 2026), baskanlik makamini degistirmeyecek; ancak Kongre'deki guc¢ dagilimini yeniden
belirleyecek. Yatirnrmcilar agisindan temel soru ise hangi partinin kazanacagindan cok, yeni ¢ogunlugun butce, vergi,
duzenleme ve denetim gtindemini nasil etkileyecegi olacak.

Secmenler ne icin oy kullaniyor?

ABD Kongresi, yasama yetkisini paylasan iki kanattan olusuyor: Temsilciler Meclisi ve Senato. Temsilciler Meclisi, eyaletlerin
nafuslarina gore dagitilan 435 sandalyeden olusurken Uyeleri iki yilda bir segiliyor. Senato ise her eyaletin esit sekilde iki
senatorle temsil edildigi toplam 100 sandalyeye sahip. Senatorlerin gérev siresi alti yil olup her iki yilda bir sandalyelerin
yaklasik tUgte biri yenilenmiyor. Her iki kanat da yasama strecinde 6nemli rol oynarken, Temsilciler Meclisi bltce ve vergi
gelirlerine iliskin yasa tekliflerinin baslatiimasinda, Senato ise tst duzey kamu gorevlilerinin atanmasinin onaylanmasi ve
uluslararasi anlasmalarin degerlendiriimesinde 6zel yetkilere sahip. Bu nedenle ara secimlerde iki kanattaki cogunlugun
nasil sekillenecegi, Trump yonetiminin yasama faaliyetlerini ve siyasi hareket alanini dogrudan etkileyebilecek 6nemli bir

unsur olarak 6éne gikiyor.

Ara secimler, Kongre'deki sandalye dagiliminin 6tesinde, baskanlik yonetimi ile yasama organi arasindaki iliskiyi de yeniden
sekillendirebilir. Ozellikle Temsilciler Meclisi'nde cogunlugun el degistirmesi, komitelerin denetim ve sorusturma gtindemini
etkileyebilir. Bu cercevede giindeme gelebilecek baslklardan biri, ABD Anayasasi'nda dtzenlenen azil (impeachment)
mekanizmasidir. Azil, ABD baskani hakkinda Temsilciler Meclisi'nin suglama yéneltmesi anlamina gelir; tek basina gérevden
alinma sonucunu dogurmaz. Gérevden almaicin Senato'da yapilacak yargilamada tgte iki cogunluk gerekir. Dolayisiyla olasi
bir cogunluk degisimi azil tartismalarinin siyasi agirhgini artirabilse de stirecin sonucu ayrica degerlendirilmelidir.
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, ABD Kongresi

Bu dar ¢cogunluk tablosu, 6zellikle komite kontroll, atama surecleri ve yasa muzakerelerinde énem tasiyor. Ancak segim
gecesindeki sandalye sayilarl tek basina piyasa tepkisini aciklamayacak: yatirimcilarin énceden fiyatladigi beklentiler ile
gerceklesen sonug arasindaki fark daha belirleyici olabilir. Secim sonuclarini degerlendirirken iki soruyu ayirmak gerekiyor:
Kongre'de hangi parti cogunlugu elde ediyor ve bu cogunluk hangi politika degisikliklerini gercekten yasalastirabiliyor?
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Tahmin piyasalari ne soyliiyor?

C. Senato / D. Meclis _ %29
(IJ 2|0 4IO 6|O 8IO l(I)O

Piyasa kontrati fiyati (%)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Polymarket, Bloomberg *15 Ekim 2026 tarihi itibariyle

Tahmin piyasalarinin énde gelen platformlarindan Polymarket'te, Demokratlarin Temsilciler Meclisi'nde ¢ogunlugu elde
etme olasiligl %91, Senato’'da cogunlugu elde etme olasiligl ise %64 olarak fiyatlaniyor. Kongre'nin her iki kanadinin da
Demokratlarin kontroltine gecme olasiligl %63 duzeyindeyken, Senato’nun Cumhuriyetcilerde, Temsilciler Meclisi'nin ise
Demokratlarda kalacagi senaryonun olasiliglr %29 olarak fiyatlaniyor. S6z konusu oranlar anket sonuclarini degil, piyasada

islem goren sézlesmelerin guincel fiyatlamalarini yansitiyor.

Trump'in petrol séylemi nasil okunmah?
Aktif Vade (Aralik 2026) Brent Vadeli Kontrati Fiyat Grafigi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg

Aralik 2026 vadeli Brent kontratinin 2 Mart-15 Ekim 2026 donemindeki 163 guinltk verisi incelendiginde, 34 seansta gin ici
fiyat araliginin %5'i astigl gortlayor. Grafikte mavi cizgi kapanis fiyatlarini, turkuaz bant gun ici en dtstk ve en ytksek
seviyeleri, kirmizi noktalar ise yUksek oynaklik yasanan seanslari gbsteriyor. S6z konusu hareketlerin arkasindaki haber akisi
farkl dinamiklere isaret ediyor. 8 Nisan'da ABD ile iran arasinda iki haftalik ateskes aciklanmasi, Hurmiiz Bogazi tizerinden
sevkiyatin yeniden baslayabilecegi beklentisini gli¢clendirirken, 10 Eyltl'de yogunlasan tanker saldirilari arz kesintilerine
iliskin endiseleri artirdi. Bu tarihlerde giinici fiyat araligi sirasiyla %7,0 ve %8,8 olarak gerceklesti. S6z konusu oranlar guinluk
kapanis getirilerini degil, ayni seanstaki en yuksek ve en dusuk fiyatlar arasindaki farki yansitiyor.
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Esik asimi neden 6nem tasiyor?

Trump, 9 Eylul'de Iran ila olan catismanin 3 Kasim secimlerinden hemen sonra sona erebilecegini ve petrol fiyatlarinin
dusecegini 6ne surdd. Ancak ertesi glinku %8,8'lik fiyat araligl, secim sonrasina iliskin siyasi beklentiler ile tanker
saldirilarinin yarattigi anlik arz riskinin ayni anda fiyatlandigini gsteriyor. 8 Ekim’de Trump'in secim 6ncesinde Iran'a yeni
saldir yapilmayacagini agiklamasi fiyat artisini gtin icinde sinirladi; buna karsin tanker saldirilari ve azalan Hirmuz gegisleri
nedeniyle Brent géstergesi glinti yUkselisle tamamladi.

Dolayisiyla secim tarihi, petrol fiyati icin otomatik bir dénim noktasi olarak goérilmemeli. Trump'in 6ngoértsindn
gerceklesmesi; kalici ateskes, Hurmuz'de gtivenli gecis, sigorta/naviun maliyetlerinin normallesmesi ve fiziksel arzin
toparlanmasina bagl.

Ara secimlerden sonra S&P 500 endeksi

1950-2022 ara secimleri | Secimden sonraki 12 aylik fiyat getirisi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg

Ne gortyoruz? incelenen 1950-2022 ara secgimleri sonrasinda S&P 500 fiyat endeksinin takip eden 12 aylik performansi
tarihsel olarak olumlu gerceklesiyor. Orneklem ortalamasiyaklasik %15,1, medyani %14,5 olarak aktariliyor. Bu g6zlem 2026
icin bir getiri tahmini degil.

Grafik temettt dahil toplam getiriyi degil, fiyat endeksi performansini gésteriyor. Secim sonrasi sonuglari yalnizca Kongre
kompozisyonuna baglamak dogru olmaz: Fed politikasi, ekonomik buytme, petrol fiyatlari ve sirket karlari da ayni dénemde
degismistir. Yatirnmci agisindan secim sonrasi fiyatlamanin strdardlebilirligini anlamak icin sirket kar tahminleri, ABD tahvil
faizleri ve kuresel risk istahini birlikte izlemek gerekir.

Kongre dengesi ve sektor dinamikleri

Ara secimlerin hisse piyasasina etkisi tek bir endeks yont tzerinden degil, yasama gicunun sirket gelirleri, maliyetleri ve
degerlemeleri Gzerindeki etkileri Gzerinden okunmali. Temsilciler Meclisi ¢cogunlugunun degismesi denetim ve glindem
belirleme glictnu etkiler; ancak vergi veya harcama yasalarinin degismesi icin Senato ve baskanlik makaminin da rolt vardir.
Bu nedenle asagidaki degerlendirmeler kesin sektor getirisi tahminleri degil, kosullu politika kanallaridir.

Giincel karsilastirma: 2024 baskanlik ve Kongre secimlerinin ardindan her iki kanatta Cumhuriyetci cogunluk olustu.
Asagidaki grafik, bu secimleriizleyen 12 aylik ddnemde (Kasim 2024—-Kasim 2025) sektor fiyat endekslerinin performansini
gosteriyor.



\ .
o+ Garanti BBVA
Yatinm Uluslararasi Piyasalar Arastirma

2024 Secimleri sonrasi 12 aylik sektor getirileri

Teknoloji %25,7
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Sanayi
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Enerji %-6,0

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg

Not: Bloomberg sektor endekslerinde kapanis seviyeleri kullanilarak 12 aylik fiyat getirisi hesaplanmistir; temetttler dahil degildir.

Finans: Diizenleme kadar getiri egrisi de belirleyici

Cumbhuriyetci cogunlugun devami, bankalarin sermaye yukumltlikleri ve birlesme-devralma denetimlerinde mevcut
yaklasimin surekliligi agisindan izlenebilir. Demokratlarin Meclis kontrolint kazanmasi, komite sorusturmalari ve tuketici
finansmani gézetimini gtindeme tasiyabilir. Ancak bankalarin net faiz marji icin kisa ve uzun vadeli faizler arasindaki fark;
kredi kalitesi igin de buytme gérintimu siyasi haberlerden daha dogrudan belirleyici. Uzun faizlerin yikselmesi tek basina

bankalar icin olumlu degil: fonlama maliyetleri ve tahvil portféyt deger kayiplari da dikkate alinmali.

Eneriji: Uretim politikasi ile petrol fiyati ayni sey degil

Cumbhuriyetci politikalar geleneksel Uretim izinleri, boru hatlari ve fosil yakit yatinmlari Gzerinde etkili olabilirken
Demokratlarin Kongre denetiminde glgclenmesi gevresel incelemeleri ve temiz enerji tesviklerini daha goértnur kilabilir.
Bununla birlikte tiretim sirketleri, rafineriler ve havayollari petrol fiyatindaki ayni harekete farkli tepki verir. iran kaynakli arz
kesintileri ve Hurmuz sevkiyati, kisa vadede secim kaynakli diizenleme tartismalarinin éntine gecebilir.

Teknoloji, saghk ve savunmada ayrisan kanallar

Teknolojide rekabet sorusturmalari, veri ve yapay zeka diizenlemeleri iki partinin farkl gerekgelerle ele alabildigi konulardir;
buyuk teknoloji sirketlerinde reel tahvil faizleri ve kar buytmesi de kritik kalir. Saglkta ilac fiyatlandirmasi ve kamu geri
odeme kurallari, sigortacilar ile ilag Ureticilerini farkl etkileyebilir. Savunmada ise Kongre butge tahsisleri ve jeopolitik siparis
gorunumu 6ne ¢ikar. Sanayide tarifeler, tedarik zinciri maliyetleri ve altyapi harcamalari birlikte degerlendirilmeli.

Dolar Endeksi (DXY) ve ABD tahvilleri: Hareketin nedeni 6nemli

Secim sonuclarinin dolar ve tahvillere etkisi, Kongre'deki parti dagilimindan ¢ok butce acigi, vergi-harcama politikalari ve
Fed beklentilerinin nasil degistigine bagl olacak. DXY, dolarin belli bash gelismis tlke para birimleri karsisindaki degerini; 2
yillik ABD tahvil getirisi kisa vadeli politika faizi beklentilerini, 10 yillik getiri ise biytme, enflasyon ve uzun vadeli risk primini

birlikte yansitir.

Tahvil getirileri: Enflasyon beklentisi mi, biiyiime endisesi mi?

Secim sonrasinda maliye politikasi ve kamu borglanma gereginin seyri, ABD tahvil piyasasinda belirleyici olmaya devam
edecek. Butge aciklarinin ve uzun vadeli Hazine tahvili arzinin yuksek kalmasi, yatirimcilarin talep ettigi vade primini artirarak
10 yilhk getirilerde daha yiksek bir dengeye zemin hazirlayabilir. Bunun yaninda yapay zeka veri merkezleri, enerji altyapisi
ve yarl iletken yatirmlarini finanse etmek icin sirketlerin tahvil ihraglarini artirmasi, 6zellikle kredi piyasasinda arz ve risk
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primi kanalyla finansman maliyetlerini etkileyebilir. Sirket tahvili ihraci ile Hazine tahvili arzinin etkileri ayni degildir; iki piyasa
arasindaki baglanti getiri farklari ve yatinmcilarin portfoy tercihleri tizerinden kurulmaktadir.

iran, petrol ve Fed arasindaki baglanti

Korfez bolgesindeki gelismeler kaynakli petrol ytkselisi enflasyon beklentilerini besleyerek Fed'in politika faizine iliskin
piyasa fiyatlamasini etkileyebilir. Buna karsilik enerji sokunun blyumeyi zayiflatmasi veya hisse piyasalarinda yapay zeka
yatinimlarinin getirisine yénelik kaygilarin artmasi, yatirrmcilari daha gtivenli ve likit varliklara yéneltebilir. Bu durumda ABD
Hazine tahvillerine talep artisi, uzun vadeli arz baskisina ragmen getirileri gecici olarak asagi ¢ekebilir. Trump'in segim
sonrasi petrolun dusecegi soylemi de ancak fiili arz ve sevkiyat kosullarindaki iyilesmeyle desteklendigi 6lctide enflasyon
kanalini degistirebilir.

Tahvil piyasalari ne anlatiyor?

Petrol fiyatlar ile ABD 10 yillik tahvil getirileri ABD'de yiiksek riskli sirket tahvili getirileri (junk bond)
son donemde ayrisiyor 18 ayin zirvesinde
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg

Soldaki panelde petrol ve ABD 10 yillik Hazine getirileri uzun bir bolumde birlikte yukselirken son gtinlerde ayrisiyor. Bu
gorunum, enflasyon ve tahvil arzi endiselerinin yanina blayume riski ile gtivenli liman talebinin eklenmis olabilecegi bir
fiyatlamayla uyumlu. ikinci panelde yiksek getirili (junk bond) sirket tahvili getirilerinin ytikselmesi ise riskli borclanma
maliyetlerinin arttigini gdsteriyor. Ancak toplam sirket tahvili getirisi, risksiz Hazine faizi ile kredi risk priminin birlesimidir;
yalnizca bu grafikten kredi risk priminin ne kadar genisledigi hesaplanamaz.

DXY: Faiz farki ve giivenli liman talebi

DXY acisindan da iki karsit kanal s6z konusu. ABD'nin diger gelismis ekonomilere gore yiksek faiz sunmasi dolari
destekleyebilirken, kiresel riskten kacis sirasinda dolarin likidite ve gtvenli liman 6zelligi ayrica 6ne cikabilir. Ote yandan,
bayume endiseleri nedeniyle Fed'den daha hizli faiz indirimi beklenmesi faiz farkini daraltarak dolari baskilayabilir. Bu
nedenle DXY ile 10 yillik tahvil getirisinin ayni anda dismesi veya tahvil getirisi duserken dolarin gtiglenmesi, farkli piyasa
dinamiklerine isaret edebilir.

Takip edilecek gostergeler

Secim sonrasinda 10 yillik nominal ve reel Hazine getirileri, vade primi tahminleri, DXY, Brent ve ABD yuksek getirili sirket
tahvillerinin Hazine'ye goére kredi farki birlikte izlenmeli. Kamu borglanmasi ve yapay zeka yatirimlarina yénelik 6zel sektér
finansman ihtiyaci orta vadede getiriler Gizerinde yukari yonlu baski olusturabilirken, hisse senetlerinde sert riskten kagis
Hazine tahvillerine talebi artirarak bu egilimi kisa streligine tersine gevirebilir.
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RISK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmamistir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi verilmemektedir.
Grafik, veri, ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan,
yeterliliginden veya tamligindan ve bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik
yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uclncu kisilerce hic bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye ézel ve
munhasirdir. llave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tilkelerdeki yasal dlizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.



