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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

BUyUmeye OncU gdbstergeler ekonomik aktivitede
zaylfflamanin = devam  ettigine isaret  ederken,
bUyUmeye ydnelik endiseler de artiyor. Kiresel imalat
PMI endeksi 49 ile son Uc ayin zirvesine yukselirken, 50
esik degerin altinda kalmaya devam ederek sektérde
daralmanin strddgune isaret ediyor. Ote yandan uzun
sUredir zayif bir géronUm sunan Cin ekonomisine
yonelik umutlar, bilesik PMI endeksinin 51,3 seviyesine
yUkselmesi ile tekrar canlandi. ABD'de enflasyon
Temmuz ayinda beklentilere paralel %3,2 seviyesinde
gerceklesirken, Euro Bolgesi'nde enflasyon Agustos'ta
oncu veriye gore Temmuz'a paralel sekilde yillik %5,3
artti. Enflasyonda piyasa beklentilerinin - aksine bir
sUrprizle karsilasiimazken, artan enerji ve gida fiyatlar
enflasyona iliskin endiseleri artinyor. Fed Baskani
Powell, mevcut politika durusunun kisitlayici oldugunu
belirterek, notr faiz oranina iliskin belirsizlik sebebiyle
para politikas kisitlamalarnnin kesin seviyesi konusunda
belirsizik oldugunu belirtti. Son durumda %5,25-5,5
araliginda olan Fed faizine iliskin en yUksek olasilik,
faizlerin EylUI'de sabit birakimasina veriliyor. ABD'de
tanm disi istihdam raporu, ekonominin is yaratmaya
devam ettigini ancak istihdam piyasasinda soguma
oldugunu gobsterdi. Piyasalar, Fed'in faiz artrma
ihtimalinin azaldigini fiyatladi... Avrupa Merkez Bankasi
Ecb’'nin ise bu ay gerceklestirecegi para politikas
toplantisinda %3,75 seviyesinde olan politika faizini

sabit birakmasi bekleniyor. /
(A==00



GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

TUrkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %3,8 bUyUrken,
bUyUmenin kaynagi guclu ic talep olmaya devam
etti. Imalat sanayi PMI endeksi 49 seviyesine
gerileyerek, imalat sanayiinde Temmuz ayinda
baslayan yavaslamanin Agustos'ta ivme kazanarak
devam ettigini gosterdi. TCMB, Agustos toplantisinda,
politika faizini beklentilerin Uzerinde 750 baz puan
artirarak %17,5 seviyesinden %25 seviyesine yUkseltti.
Karar metninde, Agustos ayina iliskin dncU veriler
isiginda, Temmuz ayinda yaymlanan Enflasyon
Raporu'nda paylasilan ve %58 olan yilsonu enflasyon
tahmininin Uzerinde kalinacagi iletisimi yapildi. TCMB,
enflasyon goérunumunde belirgin iyilesme saglanana
kadar parasal sikilastrma sUrecinin kademeli sekilde
devam edecegine yonelik mesajini yineledi. Ayrica
parasal sikilastrma surecini destekleyecek secici kredi
ve miktarsal sikilastrma  kararlarnr almaya devam
edeceklerinin altl cizildi. Enflasyon Agustos'ta %58,94
seviyesinde gercekleserek tahminleri asti.
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DOViz

ABD ekonomisinin guc¢lu gérunUmu ve artan faizler
Dolar endeksini desteklerken Ulke kurlarini olumsuz etkiledi.
Faizlerin yil sonuna kadar bir kere daha artabilecegi ve
uzun sUre indirim gortlmeyecedi fiyatlamasinin guclenmesi
kUresel risk istahinda gUc kaybina sebep oldu.

Amerikan 10 yillik tahvil faizinin %4,35 seviyesini test
etmesi ile reel faizler 2009 kUresel finansal krizinden bu
yana en yuksek seviyelerine cikarken, Dolarnn gelismis Ulke
para birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi Agustos
ayinda %1,7 yUkseldi.

TL'nin en dnemli dederleme kriteri olan TUFE bazinda
reel efektif ddviz kuru Agustos’da yukselerek TL'de deger
kazancina isaret ediyor. TCMB’'nin  politika faizini
beklentilerin Uzerinde artirmasi ve faiz artinmlarinin devam
edecegi sinyalini vermesinin ardindan TL dolar karsisinda
%5,1 deger kazandi.

Merkez Bankasi’'nin acikladigl, KKM hesaplarini vadeli
TL mevduata ddnustirmeyi ve dolayl olarak mevduat
faizlerini  yUkseltmeyi hedefleyen yeni makro ihtiyati
dUzenlemeler TL icin poztif. Cari denge ve enflasyon
Uzerindeki yukar yonlU riskler kur gorGnumu icin dnemini
korumayi surduUrurken, kredi derecelendirme kuruluslarinin
kararlarn ve ekonomi yonetiminin yurtdisinda
gerceklestirecegi toplantilar TL icin  yakindan takip
edilecektir.
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HiSSE

Fed'e dair beklentiler faizlerin uzun sure kisitlayic
seviyede kalacagr yonunde guclenirken, reel faizlerde
yasanan yukselis kuresel hisse senetleri Uzerinde baski yaratti.
Cin, ekonomik aktivitenin guc kaybettigine isaret eden zayif
veriler ile gelisen Ulke hisse senetleri icin baski unsuru olmayi
sUrdurUrken; kuresel faiz hadlerinde yasanan yukselis ile risk
istahinda guc kaybi gelisen Ulke hisse senetlerini olumsuz
etkiledi.

Kuresel hisse senetlerinde secici olarak yatirmda
kalmak farkl senaryolara karsi portfdylerde deger yaratabilir.

Borsa Istanbul Agustos'ta  %9,7 yUkselerek rekor
tazeledi. Moody's bankacilik goérinimunu  yUkseltirken,
bankacilk endeksinde de deger kazanclan %17'yi astl.
Negatif reel faiz ortami, enflasyondaki yUkselis, karlilik
bUyUmelerinde artis, halka arzlara, kUcuk sirketlere ve
bankacilik sektérine talep yurtigi hisse senetlerini destekliyor.

ALTIN

ABD'de 10 villk reel faizler 14 yil sonra %2'nin UstUne
cikarken, Dolar endeksi ise son 1 ayda %2,2 deger kazandi.
Reel faizlerdeki artisa ve Dolar endeksindeki deger
kazancina karsin altin 1942 seviyesinde yatay seyrederek
degerini korudu. Gram altin ise 1662 TL seviyesinde geriledi.

DUnya Altin Konseyi'nin son raporu da kiresel merkez
bankalarnin altin - alimlannin guclu  seyrettigini gdsteriyor.
Artan jeopolitik riskler ve ekonomi politikalanna ydnelik
belirsizlikler allim portfdy cesitlendirmede 6n planda tutuyor.
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FAiZ

Makro gorunum kuresel faiz hadlerini 15 yilin zirvesine
tasidi. Gelisen Ulke tahvil fonlanndan cikislara karsin
TUrkiye'ye sinirli girisler yasandl.

Kuresel tahvil bonolar ekonomik ddngunin bu
fazinda garanti getiri imkani ile yatinmcilann tercihi olmaya
devam ederken; degerlemeler, kuresel tahvillerin
hisselerden daha cazip konumda oldugunu gdsteriyor.

Son PPK metninde dezenflasyonun 2024’'te enflasyon
raporu ile uyumlu sekilde tesis edilecegdi belirtildi. 10 yillik
tahvil faizleri, Agustos'ta %19'lardan %21'lere yukselirken,
kredi risk primi (CDS) 400 puanin altina geriledi.

Fiyatlama davranislarindaki  bozulma  enflasyona
yonelik yukar yoénlU riskleri vurgularken, negatif reel faiz
orfaminin da devam etmesi yurtici tahvil-bono piyasasi
icin olumsuz bir gérunum sunuyor. Hazine'nin borclanma
intiyacinin da yuksek olusu ek baski unsuru.

Ancak, ekonomi ydnetiminin, ortodoks politikalara
kademeli olarak doénuyor olusu, Eurobond’lar
destekleyerek; Eurobond’larn, yatinmcisi icin, yUksek
potansiyel getiri imkani sunmaya devam ediyor.
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EYLUL AYlI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi Temkinli| Dengeli [ Dinamik | Agresif

Hisse Senedi EYF 10% 20% 35% 40%

Teknoloji Sektéri Yabanci Degisken EYF 0% 0% 5% 10%

Birinci Para Piyasasi EYF 20% 10% 0% 0%

Ozel Sektdr Borglanma Araclari EYF 50% 35% 20% 0%

Dis Borglanma Araglari EYF 15% 20% 25% 30%

Altin EYF 5% 15% 15% 20%

Fon Performanslari @it 31.08.2023)

Fon Adi

Hisse Senedi EYF

Teknoloji Sektéri Yabanci Degisken EYF

Birinci Para Piyasasi EYF

Ozel Sektdr Borglanma Araglari EYF

Dis Borglanma Araclar EYF

Altin EYF




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikli olarak Tirk 6zel sektoru tarafindan ihrac edilen TL cinsi
borglanma araglari dahil edilir.
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