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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

2024 yilina iliskin kUresel buyUme tahminleri %2,7'ye
yUkselse de son 50 yilin bUyUme ortalamasinin
altinda kalarak kuresel capta dusuk buyume
orfaminin devamina isaret ediyor.

ABD'de  enflasyon  %3,4'e  yUkselirken,  Euro
Bolgesi'nde enflasyon %2,8 seviyesine geriledi.

Amerikan Merkez Bankasi Fed politika faizini
beklentilere paralel olarak %5,25-5,50 araliginda
sabit  biraktl.  Karar metninde, enflasyonun
surdurUlebilir bir sekilde 2'yve dogru ilerledigine dair
daha fazla guven kazanana kadar hedef araligini
dusurmenin degerlendiriimedigi belirtildi. Fed Baskani
Powell, Mart ayinda faiz indirimi beklemediklerini
belirtirken, Fed faizine iliskin ilk indirim beklentisi
Mayis’a dtelendi.

Avrupa Merkez Bankasi ECB, beklentilere paralel
olarak faiz oranlanni degistirmedi. ECB Baskan
Legarde, faiz indirimi icin  zamanlamanin  erken
oldugunu belirterek ufukta faiz indirimi géruimedigini
ima etti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

Yurticinde imalat PMI endeksi 49,2 ile son 4 ayin en
yUksek degerine ulasarak faaliyet kosullanndaki
bozulmanin hafifledigine isaret etfi. Hizmet endeksi
ise 49,7 ile 10 ay aradan sonra 50 esik degerin altina
gerileyerek hizmet sektdrU aktivitesinde daralmaya
isaret etti.

TCMB, politika faizini beklentilere paralel 250 baz
puan artirarak %45 seviyesine yukseltti. Bdylelikle,
parasal sikilastrma surecinin - basladigr Haziran
ayindan bu yana toplam artis 36,5 puana ulasti.
Karar metninde, mevcut  parasal  durusun
enflasyonda kalici dususu temin edecek yeterl
sikilkta oldugu degerlendirmesi yapildi.

Ote yandan, enflasyonda vyukar yénlU risklerin
olusmasi durumunda ilave sikilasma yapllabilecedi
mesajl ile faiz artinmlanna acik kapr  birakild.
Enflasyon Ocak’'ta aylik %é6,7 artis ile beklentilerin
UstUnde gerceklesirken, yillik artis %64,86'ya yukseldi.

Dis tficaret acigi Ocak ayinda 12 aylk kimolatif

olarak 97,9 milyar dolar seviyesine gerilerken, cari
aclk Kasim'da 49,6 milyar dolara geriledi.
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DOViz

ABD'de ekonomik veriler bUyUmeye iliskin gUclU bir
gorinum sunarak yumusak inis senaryosunu
desteklemeye devam ediyor. Powell, politika faizinin
muhtemelen zirvede oldugunu ve ekonominin beklendigi
gibi seyretmesi durumunda bu vyl faiz indirimlerine
baslamanin uygun olacagini degerlendirdiklerini belirtti.

Powell'in konusmasinin ardindan ilk faiz indirimi fiyatlamasi
Mayis'a dtelendi. Reel faizler, Fed Uyelerinden gelen sahin
aclklamalarin etkisiyle yUkselirken faiz farklan dolar lehine
bir gorunUm sunmaya devam etti. Dolann gelismis Ulke
para birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi Ocak
ayinda %2 dolayinda deger kazandl.

TCMB faiz artirmina ek olarak, PPK metninde belirttigi
miktarsal sikilastirma adimlarn cercevesinde zorunlu karsilik
uygulamasinda degisiklige gitti.

BDDK verilerine gére KKM'den cikis 22 haftadir devam
ediyor... Zirvenin goruldugu 18 Agustos haftasindan bu
yana KKM 950 milyar TL azalirken TL mevduat 1,3 trilyon TL
artti. Boylece, TL mevduatin toplam mevduat icerisindeki
payl %11,2 artmis oldu. Beklenen enflasyona goére reel
faizin yani TL mevduat faizi ile 2024 enflasyon beklentisi
arasindaki farkin pozitif olmasi TL icin olumlu bir géronum
sunuyor. Dis ficaret acigindaki ivme kaybi ile cari
dengenin finansman kosullarnnin iyilesmesi cari denge icin
olumlu...
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HiSSE

Fed Uyelerinden sahin mesajlar gelmeye devam ederken,
faiz indirim beklentileri 6telendi. Reel faizlerdeki yUkselise
ragmen ekonomik veriler bUyUmeye iliskin gUclU bir
gorunUum sunarak risk istahini destekledi. Bilanco sezonu
devam ederken, yapay zeka sirketleri karliik artislan ile
endeksi yukar tasidi.

Cin endekslerindeki deger kaybi gelisen Ulke hisse
senetleri icin baskl unsuru olmayi surduruyor. MSCI gelisen
Ulkeler hisse senetleri endeksi Ocak ayinda %5 dolayinda
deger kaybetti.

Mevduat faizlerindeki dUsUs ve enflasyon beklentilerindeki
bozulma yurt ici hisse senetlerini destekliyor.

Ote vyandan, analistler Borsa istanbul icin  hedef
degerlerini yukarn yonlU revize etmeye devam ederken
2024 hisse basi kar tahminleri de iyilesiyor. Yabanci
yatinmci son Uc¢ haftadir 365 milyon dolar hisse alimi
gerceklestirdi.

TCMB, faiz artislarinin sonuna gelindigi mesajini verse de
ilave skkilasma yapilabilecegi mesaji ile faiz artinmlarnna
aclk kapi biraktl. Faizlerin seyri ve yatinmci ilgisi Borsa
istanbul icin yakindan takip edilecektir.
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ALTIN

Reel faizlerin yUkselmesi ve Dolarin guclenmesi altin
Uzerinde baskr yarattl. Altin, Ocak ayinda %1,1 deger
kaybederken, ons fiyatl 2039 seviyesine geriledi. Gram
altinise, Ocak ayini 1982 TL seviyesinde tamamladi.

Fed, enflasyonun sUrdUrUlebilir sekilde hedefe dogru
ilerledigine ikna olana kadar faizlerin mevcut seviyelerde
kalmasinin uygun olacagini belirtti. Powell, piyasanin Mart
ayina iliskin faiz indirimi beklentilerini kirdi. Fed’'in sahin
durusu altin ile reel faizler arasindaki iliskinin gectigimiz
déneme kiyasla guclenmesi nedeniyle altin icin baski
unsuru...

Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler altini guvenli liman
talebini artinrken, ekonomi politikalanna yoénelik risk ve
belirsizliklerin artiyor olusu altini portfdy cesitlendirmede én
planda tutuyor.

DUnya Altin Konseyi'nin son raporu merkez bankalarinin
altin  almlannin  gectigimiz yilin son ceyreginde guclu
seyrini devam efttirdigini gdsteriyor. Altin borsa yatinm
fonlarn sahipligi gerilerken, altinin spekulatif talebi yatirmci
ilgisi acisindan yakindan takip edilecektir.

(AcEQD



FAiZ

Fed faizleri sabit ftutarken, enflasyonun hedefe
yaklastigina ikna olana kadar faizlerin mevcut seviyelerde
kalmasinin uygun olacagini belirtti. Powell'n Mart ayina
dair faiz indirim sinyali vermemesinin ardindan ilk faiz
indirimi beklentisi Mayis ayina otelendi. Amerikan 10 vyillik
tahvil faizi Ocak ayinda %4,20 seviyesini test ettikten sonra
%3,91 seviyesine geriled.

TCMB politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde 250 baz
puan artirarak %45 seviyesine yukselterek faiz artirm
dongust  sonlandinldi.  TCMB, faiz arfinm  sUrecinin
tamamlandigini ve mevcut sikiik dizeyinin korunacagi
sinyalini verdi. Ote yandan, enflasyonda yukarn ydnli
risklerin olusmasi durumunda ilave sikilasma yapilabilecedi
mesajl ile faiz artinmlarina acik kapi birakildi.

Politika faizinin enflasyon gerceklesmelerinin altinda olusu
yurtici tahvil-bono piyasasi icin olumsuz bir gdérinim
sunarken, yuksek borclanma ihtiyact ve ic bor¢c ddeme
takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde ek
baski unsuru olmayi surduruyor.

Ote yandan TCMB'nin sk durusu, kur korumall
mevduattan kademeli cikis hedefi ve yabanci fon
akimlarn tahvil-bono piyasast icin olumlu... Tahvil-bono
yabanci sahipligi Kasim 2021 seviyelerine yaklasmis
durumda...
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SUBAT AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik | Agresif

Hisse Senedi EYF 10% 20% 35% 40%

Teknoloji Sektdr Yabancli

Degisken EYF 0% 0% 5% 10%

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

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF|  50% 35% 20% 0%

Dis Borclanma Araclar EYF 15% 20% 25% 30%

Altin EYF 5% 15% 15% 20%

Fon Performanslar it 29.122023)

Fon Adi

Hisse Senedi EYF

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken EYF

Birinci Para Piyasasi EYF

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

Dis Borclanma 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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