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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

OncU bUyUme gdstergeleri kiresel ekonomik aktivitenin
ivme kazandigini gdsteriyor. Global bilesik PMI endeksi
51,8’e yUkselerek son 7 ayin en yUksek degerini aldi.

ABD’'de ekonomik veriler bUyUmeye iliskin guclU bir
gorinim sunarak  yumusak inis senaryosunu
desteklemeye devam ederken, 2024 yilina iliskin kUresel
bUyUme tahminleri de ABD 0Onculigunde %2.8'e
yUkseldi. ABD'de manset ve cekirdek enflasyon
beklentilerin Uzerinde gerceklesirken, Amerikan Merkez
Bankasi Fed'in enflasyonla muUcadele patikasinin zorlu
olacagina yonelik endiseler artt.

Fed'in son toplantisina ait tutanaklar, katiimcilarnn faiz
oranlarini dusirmeden once enflasyonun %2 hedefine
dogru ilerledigine dair daha fazla kanit gérmek
istediklerini gosterdi. Faiz indirimlerinin - kisa sUrede
baslomayacagl beklentileri guclenirken, ilk faiz indirimi
beklentisi Haziran ayina dtelendi.

Avrupa Merkez Bankasi ECB'nin son toplanfisina ait

tutanaklarda ise, faizleri cok erken dusurme riskinin cok
gec dusurme riskinden daha agir bastigr vurgulandi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yilin son ceyreginde beklentilerin
Uzerinde %4 buUyuUrken, 2023 vyili bOoyUme orani %4,5
seviyesinde gerceklesti.

TCMB, politika faizini gecen ayki s6zlu yonlendirmesine ve
beklentilere paralel olarak %45 seviyesinde sabit tuttu.
Karar metninde yer alan enflasyon gérinumunde belirgin
ve kalicr bir bozulma o6ngoérulmesi durumunda para
politikasi durusu sikilastinlacaktir ifadesi sahin bir iletisim
olarak yorumlandi.

Enflasyon Subat'ta aylk %4,53 artis ile beklentilerin
UstUnde gerceklesirken, vilik artis %67,07'ye yuUkseldi.
Subatta gida fiyatlannda genele yayilan yuksek oranili
fiyat artislan 6ne cikiyor. Ana alt gruplar bazinda, vyillik
enflasyon hizmetlerde daha belirgin olmak Uzere tUm
gruplarda yukseldi.

Ticaret Bakanligi gecici istatistiklerine gore dis ticaret acigi
Subat ayinda 12 aylk kUmulatif olarak 93 milyar dolar
seviyesine gerilerken, cari acik Aralik’ta 45,2 milyar dolara
geriledi. 2023'te cari acigin GSYH'ye orani %4,2 oldu ve
gecen vyila gobre gerilemeye ve lyilesme egiliminin
devamina isaret efti.
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DOViz

Is gucu piyasasinda beklenen sogumanin
gerceklesmemesi ve enflasyon gérunumundeki bozulma
tahvil faizleri Uzerinde etkili oldu. ABD ekonomisi gUclU
bUyUme gorunUmu ile gelismis Ulke ekonomilerinden
olumlu ayrisirken, faiz farklan da dolar lehine bir gortnum
sunmaya devam ediyor. Dolarn gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini olcen dolar endeksi Subat
ayinda %0,6 yUkseldi.

Dolann gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi
seyrinde gUclU gorUnum Subat ayinda da devam efti.
Dolar endeksi yUkselirken yatirmmcilar, gelisen Ulke
varliklarina karsi temkinli duruslarnni koruyorlar.

TL'nin en dnemli degerleme kriteri olan TUFE bazinda reel
efektif doviz kuru yUkselerek TL'de deger kazancina isaret
ediyor. TCMB, PPK metninde, para politikasindaki kararl
durusun dezenflasyonun ana unsurlarindan olan TUrk lirasi
reel degerlenme sUrecine katki vermeye devam
edecegini belirtti.

Zirvenin goruldigu 18 Agustos haftasindan bu yana KKM
1 trilyon TL azalrken TL mevduat 1,3 trilyon TL artti.
Boylece, TL mevduatin toplam mevduat icerisindeki payi
%11,7 artmis oldu. Beklenen enflasyona goére reel faizin
yani TL mevduat faizi ile 2024 enflasyon beklentisi
arasindaki farkin pozitif olmasi TL icin olumlu bir gérunim
sunuyor. Cari denge ve enflasyon gelismeleri kur

gorunumu icin yakindan takip edilecektir.
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HiSSE

Enflasyon  gérunUmuUndeki  bozulma  faiz  indirim
beklentilerini oteledi. Reel faizlerdeki yUkselise ragmen
ekonomik veriler bUyUmeye iliskin gUclU bir gérinim
sunarak risk istahini destekledi. Bilanco sezonu devam
ederken, yapay zeka sirketleri karllik artfislan ile endeksi
yukar tasidi. S&P500 endeksi Subat ayinda teknoloji
devlerinin dnciligunde %5,2 yUkselerek yeni rekor seviye
olan 5096 seviyesine ciktl.

Cin'de ekonomi yonetimi cesitli dnlem ve tesviklerle hisse
senedi piyasalanni rahatlatti,. MSCI Cin hisse senetleri
endeksi Subat ayinda %8,5 deger kazanrrken, MSCI
gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi %4,6 dolayinda
yUkseldi.

Mevduat faizlerindeki dUsUs ve enflasyon beklentilerindeki
bozulma yurt ici hisse senetlerine ydnelimi destekliyor. Ote
yandan, andlistler Borsa istanbul icin hedef degderlerini
yukar yonlU revize etmeye devam ediyorlar. Subat
ayinda vyerli yatinmci ilgisi canlanirken, yabanci yatirmci
ilgisi sinirl kaldi. TCMB, PPK metninde, mevduat faizinde
dngodrulenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal
aktanm mekanizmasinin  desteklenecegini ve parasal
sikilgr  desteklemek amaciyla likidite  gelismelerini
yakindan takip ederek, sterilizasyon araclanni etkin
sekilde kullanilacagini  belirtti. Son haftalarda tekrar
yUkselise gecen mevduat faizleri ve TL likiditenin seyri
Borsa istanbul icin yakindan takip edilecektir.
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ALTIN

Subat ayinda reel faizler yUkselirken Dolar endeksi deger
kazandi. Altin yUkselen reel faiz ve guc¢lU dolara ragmen
degerini korudu. Subat ayinda %0,2 ile hafif deger
kazanan altinin ons fiyatl 2044 seviyesine cikti. Gram altin
ise 2035 TL seviyesine yukseldi.

Fed Uye konusmalari faiz indirimlerinde temkinli yaklasimin
devamina isaret ederken, ik faiz indirimi beklentisi Haziran
ayina Otelendi. Fed'in sahin durusu altin ile reel faizler
arasindaki iliskinin gectigimiz ddéneme kiyasla guclenmesi
nedeniyle altin icin baski unsuru...

Jeopolitik riskler altinin gUvenli liman talebini artinrken,
ekonomi politikalarina yonelik risk ve belirsizliklerin artiyor
olusu altini portfdy cesitlendirmede 6n plana cikariyor.

DUnya Altin Konseyi'nin son raporu merkez bankalarinin
altin alimlannin gectigimiz yilin son ceyreginde de guclu
seyrini devam efttirdigini gdsteriyor. Altin borsa yatinm
fonlarn sahipligi gerilerken, altinin spekulatif talebi yatirmci
ilgisi acisindan dnemini koruyor.
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FAiZ

ABD’'de gUcluU istihdam verileri is gUcU piyasasinin parasal
sikilasma ile uyumlu sekilde sogumadigina isaret ederken,
beklentilerin Uzerinde gerceklesen enflasyon verileri Fed’in
faiz indirimlerine beklenenden daha gec baslayacagdi
beklentilerini guclendirdi. Amerikan 10 villik tahvil faizi
Subat ayinda %3,91'den %4,26 seviyesine yUkseldi.

TCMB vyilin ilk enflasyon raporunda 2024 ve 2025 yil sonu
enflasyon tahminlerini  degistrmedi. Raporda para
politikasinin gerekli skilk dUzeyine ulastigl ve politika
faizinin gerektigi muddetce mevcut seviyede kalacagdi
belirtildi.

TCMB, Subat toplantisinda, politika faizinde degisiklige
gitmezken; karar metninde, enflasyon goérunUmunde
belirgin ve kalici bir bozulma 6ngorilmesi durumunda
para politikasi durusunun sikilastinlacagr vurgulandi.

Politika faizinin enflasyon gerceklesmelerinin altinda olusu
yurtici tahvil-bono piyasasi icin olumsuz bir gérinim
sunarken, yuksek borclanma ihtiyact ve ic bor¢c 6deme
takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde ek
baski unsuru olmaya devam ediyor.

Ote yandan TCMB'nin sk durusu, kur korumall

mevduattan istikrarll cikis ve yabanci fon akimlarn tahvil-
bono piyasasini destekliyor.
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MART AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik | Agresif

Hisse Senedi Grup 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 Performanslari (it 29.022024)

Fon Adi

Hisse Senedi Grup EYF

Teknoloji Sektéru 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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