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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

BUyUmeye &ncU gostergeler ekonomik aktiviteye iliskin
kansik bir gérunUm sunuyor. ABD ve Euro Bdlgesi'nde
goérunum farkl sektdrler lehine aynsirken Cin'de hem
imalat hem de hizmetler sektdrleri ivme kazanarak bilesik
PMI endeksini 52 ile son U¢ ayin zirvesine tasidl.

ABD'de enflasyon Agustos ayinda yUksek enerji
fiyatlarnin  etkisiyle %3,7 seviyesine yUkselirken, Euro
Bdlgesi'nde enflasyon EylUl'de &dncU veriye gore %4,3 ile
23 ayin  en dUsUk seviyesine geriledi. Enflasyon
beklentilerindeki iyilesme dikkat cekerken artan enerji
fiyatlan belirsizlikleri artirnyor.

Amerikan Merkez Bankasi Fed, EylUl ayr toplantisinda,
politika faizini 22 yiin en yUksek seviyesi olan %5,25-5,50
araliginda sabit biraktl. Fed; 2023 yili icin ortalama faiz
beklentisini  %5,6'de sabit birakirken, 2024 yili icin
%4,6'dan %5,1'e, 2025 vyl icin ise %3,4'ten %3,9'a
yUkseltti. Bu yilsonuna kadar 25 baz puanlik bir faiz artisi
daha olabilecedi ima edilirken, énUmuzdeki yila iliskin
faiz beklentileri piyasalar tarafindan sahin bir “durus”
olarak algilandi.

Avrupa Merkez Bankasi ECB ise, beklentilerin aksine
politika faizini 25 baz puan artirarak %4,0 seviyesine
yukseltti. Karar metninde; faiz oraninin, yeterli sirede bu
seviyelerde tutulmasi durumunda, enflasyonun hedefe
zamaninda donmesine katki saglayacak seviyelere

ulastigl vurgulandi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

Orta Vadeli Program’a gdre 2023 ve 2024 yillan icin
bOyUme sirasiyla %4,4 ve %4 olarak ©6ngorildu.
BUyUmeye Oncu gdstergeler ekonomik aktivitede ivme
kaybina isaret etse de gUclU ic talep yukar yonlo
riskleri canli tfutuyor.

Enflasyon EylUI'de %61,53 seviyesinde gerceklesti.
TUketici  enflasyonu bdylece bu yilin en yUksek
seviyesine  cilkarken  fiyat  artislannin - harcama
gruplarnnin geneline yayildigr goéruldu. Guclu ic talep,
hizmet enflasyonundaki katilik, petrol fiyatlanndaki
artis, enflasyon beklentilerindeki bozulma ve kur
geciskenligi enflasyona iliskin yukar yonlu riskleri canli
tutuyor.

TCMB, EylUl toplantisinda, politika faizini beklentilere
paralel 500 baz puan artirarak %30 ile son 15 yilin
zirvesine yukseltti. Karar metninde, aylik enflasyonun
ana egiliminde dUsUsun baslayacagr degerlendirilmesi
yapilldi. Secici kredi sikilastirma adimlari kredi bUyUmesi
rakamlarina yansirken, mevduat faizlerindeki yukselis
ile TL mevduatlarda artis gdzlendi.
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DOViz

Fed'in projeksiyonlarinda ortalama faiz beklentilerini yukari
cekmesi  faizlerin  yil sonuna kadar bir kere daha
artinlabilecegi ve wuzun sure indiim gorilmeyecedi
fiyatlamasini guclendirdi. Enflasyon %2 olan uzun vadel
hedefin oldukca Uzerinde seyretmeye devam ediyor ve
artan enerji fiyatlarn da yukar yonlu riskleri artinyor.

Dolayisiyla, faiz farklan dolar lehine bir gérinUm sunmaya
devam ediyor. Dolar endeksi yilin UcuncU ceyreginde %3,2
deger kazanarak kuresel hisse senetleri, tahvil-bonolar ve
altin gibi temel varlik gruplarini geride birakti.

Doéviz mevduatin  toplam mevduat icerisindeki  payi
azalrken, TL mevduatiar da artmaya devam ediyor. TL
mevduatin  toplam mevduat icerisindeki payr %34'e
yUkselmis durumda.

TL'de oynaklik azalrken mevduat faizleri ile hesaplanan
reel faizin yuUkseliyor olusu TL icin olumlu bir gérinim
sunuyor. Kredi derecelendirme kuruluslarinin TUrkiye'nin
goérinUmunU  yukarn yonlU revize ederek gelecekteki
iyilestirmeler icin acik kapi birakmalarn da TL icin ek destek
unsuru.

Dis ticaret acigindaki bozulma ve yaz aylarinin geride
kalmasi ile hizmet gelirlerindeki olumlu etkinin  geride
kaliyor olusu cari denge acsindan olumsuz. Cari aclk ve
enflasyon Uzerindeki artan yukar  yonlU riskler  kur

goérunumu icin yakindan takip edilecektir.
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HiSSE

Global bazda, faizlerin uzun sUre kisitlayict seviyelerde
kalacagr beklentisi gUclenirken, reel faizler kiresel hisse
senetleri icin daha da kisitlayici bdlgelere dogru ilerliyor.

Yurtici hisse senetleri yilbasindan bu yana yerli yatinrmci icin
en cazip yatnm aracl olurken negatif reel faiz ortami,
enflasyondaki yukselis ve karlilik bUyUmelerindeki artis destek
unsuru olmaya devam ediyor. Yillik enflasyon rakamlarinin
onumuzdeki 6 ay boyunca %55-60'lar Uzerinde kalacak
olmasi ve buna gdre mevduat faizlerinin halen negatif reel
getiri sunuyor olmasi yerli yatinmci icin hisse senedini cazip bir
yatinm araci olarak dne cikaracaktir,

Destekleyici faktdrlerin yani sira yabanci fon akimlarn ile
faizlerin seyri yurtici hisse seneftleri icin yakindan takip
edilecektir.

ALTIN

ABD’'de 10 villik reel faizler 14 vyl sonra %2,3'Un Uzerine
cikarken, Dolar endeksi EylUl ayinda %2,5 deger kazandi. Fed
projeksiyonlannda 2023 ve 2024 vili icin ortaloma faiz
beklentilerini yUkseltirken Powell'in nétr faiz oraninin yOkselmis
olabilecegine ydnelik degerlendirmesi altin icin olumsuz bir
gdérunum sunuyor. Ancak, altin ile reel faizler arasindaki
iliskinin 2022 yiina gdrece zayiflamis olmasi deger kayiplarini
sinirlandirnyor.

Jeopolitik riskler ve ekonomi politikalarina ydnelik belirsizlikleri
olmasi, altini portfdy cesitlendirmede 6n planda tutuyor.
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FAiZ

Enflasyona iliskin risk ve belirsizlikler artarken Powell'in
Fed'in verilerin bUutunlugune ve gelisen gérunum ile risklere
dayanarak degerlendirme yapacagdr vurgusu onem
kazaniyor.

Fed projeksiyonlari ve Powell'in ndtr faiz oraninin yukselmis
olabilecegine iliskin konusmasi, faizlerin uzun sure sabit
kalacagi beklentisini guclendirerek Amerikan 10 yillik tahvil
faizlerini %4,5 ile 2007 yiindan bu yana en yuksek seviyeye
tasidi.

KUresel risk istahindaki bozulmanin eftkisiyle gelisen Ulke
tahvil fonlarindan son 9 haftadir cikislar yasanirken, yurtici
tahvil-bono fonlarna son 9 haftanin  é’sinda  girisler
yasandl.

Borclanma ihtiyacinin yUksek olusu ve ic bor¢c ddeme
takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde ek baski
unsuru olmayi surduruyor. Ancak; derin negatif reel faiz
ortaminin toparlaniyor olusu, TCMB iletisimi ve kur korumali
mevduattan kademeli cikis hedefi tahvil-bono piyasasi
acisindan olumiu.
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EKIM AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi

Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi EYF

10%

20%

35%

40%

Teknoloji Sektoéri 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%

Fon Performanslari @rit 29.09.2023)

Fon Adi

15%

15%

20%

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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