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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

ABD'de buyUmeye iliskin endiseler azalirken, enflasyon
gorinimu iyilesmeyi surdirdd. TUFE Agustos'ta  aylik
%0,19 ile beklentilere paralel artarken, vyillk artis da
Subat 2021'den bu yana en dusUk seviye olan %2,5'e
geriledi. Genel gérunum, Fed’'in hedefledigi ‘yumusak
inis’ senaryosuna uygun seyrediyor.

Fed, EylUl toplantisinda politika faizini 50 baz puan
indirerek  %4,75-5,0 araligina cekti. Projeksiyonlarda,
ortalama faiz beklentisi bu yil icin %5,1'den %4,4'e, 2025
yill icin %4,1'den %3,4'e dusuruldu. Fed Baskani Powell,
faiz kararlanni  toplantidan toplantiya alacaklarini,
atlacak  adimlarin  ekonominin  gidisatina  goére
degisecegini ifade etti. Fed'in Kasim'da da faiz indirime
gitmesi bekleniyor.

ECB, faiz oranlanni beklentilere paralel olarak 25 baz
puan dosirdu. Faiz  karan ile birlikte ekonomik
projeksiyonlar da paylasildi. ECB, enflasyon
tahminlerinde degisiklige gitmezken, bUyUme tahminleri
asagl yonlu revize edildi. Zayif &zel tUketim ve
yatinmlarnn ekonomik akfiviteye etkisine vurgu yapilan
karar metninin  ardindan konusan baskan Lagarde,
bUyUmeye iliskin asagi yonlu risklere dikkat cekti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI endeksi EylUl'de 3,5 puan
gerileyerek 44,3 degerini aldi ve salgin déneminden bu
yana en zayif ekonomik aktiviteye isaret etti.

TCMB, Eylul ayr PPK toplantisinda politika faizini
beklentilere paralel %50,00 seviyesinde sabit biraktl. Karar
metninde, enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongoértlimesi  durumunda  “para  politikasi  durusu
sikilastinlacaktir”  ifadesi “para politikasi araclan  efkili
sekilde kullanilacaktir” seklinde yumusatildi.

Eyl0l'de aylik TUFE %2,97 ile piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesirken, yillk manset rakam baz etkisiyle %52'den
%49,4'e geriledi. Ticaret bakanlhgl tarafindan aciklanan
oncu veriye goére; dis ticaret acigr Eylil'de 12 aylk
kOmuUlatif olarak 78,6 milyar dolar seviyesinde yatay
seyrederken, cari aclkk Temmuz'da 19,1 milyar dolara
geriledi.
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DOViz

Fed faiz indirimlerine baslarken, yilin geri kalanina iliskin
faiz indirimi beklentileri de guUcleniyor. Amerikan tahvil
faizleri tUm vadelerde gerilerken, dolarnn gelismis Ulke
para birimlerine karsi degerini dlcen Dolar endeksi EylUI
ayinda %0,9 deger kaybederek 101 seviyesine geriledi.

Dolar endeksinde yasanan deger kaybi ve kuresel faiz
hadlerindeki geri cekilme gelisen Ulke para birimlerini
desteklemeye devam ediyor. MSCI gelisen Ulke para
birimleri endeksi EylUl ayinda %1,7 deger kazandl.

TCMB'nin adimlar TL icin dnemini koruyor. TL'nin en

dnemli dederleme kriteri olan TUFE bazinda reel efektif
dodviz kuru yUkselerek TL'de deger kazancina isaret etti.
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HiSSE

Fed 50 baz puanlik faiz indirimi ile yumusak inis senaryosunun
gerceklesmesi ihtimalini gUclendirirken, kUresel risk istahi
toparlandl. Amerikan S&P500 endeksi, EylUil ayinda %2
degerlenerek 5762 seviyesine yUkseldi.

Cin'de ekonomi yonetimi cesitli dnlem ve tesviklerle hisse
senedi piyasalarini rahatlatti. MSCI Cin hisse senetleri endeksi
EylUl ayinda %23 deger kazanirken, MSCI gelisen Ulkeler hisse
senetleri endeksi %6,4 yukseldi.

Borsa istanbul EylUl ayinda %1,7 deder kaybederek 9.666
seviyesine geriledi. ic talepteki yavaslama ve faiz indirim
beklentilerinin &telenmesi yurt ici hisse senetleri icin baski
unsuru  olurken, vyilbasindan bu yana hisse  senedi
piyasasindan 1,97 milyar dolar yabanci cikisi gézlendi.
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ALTIN

KUresel faiz hadlerindeki geri cekilime, jeopolitik haber akis
ve Dolar endeksindeki deger kaybi altini desteklemeye
devam efti. Altinin ons fiyat, EylU0l ayinda %5,2 deger
kazanarak 2634 seviyesine yukseldi. Gram altin ise 2895 TL
seviyesine yukseldi.

Fed'in faiz indiim déngusunU koruyacagdl beklentisi, ons
altin icin destekleyici ortam olusturuyor.

Jeopolitik gelismeler altini guvenli liman talebi ile dne
cikarirken, ekonomi politikalarina ydnelik risk ve belirsizlikler
de altinl portfoy cesitlendirmede 6n planda tutuyor.

Kuresel merkez bankalannin altin talebi guUclu  seyrini
koruyor. Altin borsa yatinm fonlan sahipligi iiml artis
gOsterirken, altinin spekulatif talebi yatinmcl ilgisi acisindan
yakindan takip edilecek.
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FAiZ

Faiz indirim doéngusune giriimesi ve indirimlerin devamina
iliskin beklentilerin guclenmesi ile ABD 10 yillik tahvil faizi
EylOl ayinda 12 baz puan gerileyerek %3,78 civarina
cekildi.

Aylk TUFE EylOl ayinda %2,97 ile piyasadaki en yUksek
beklentinin dahi Uzerinde gerceklesirken, TCMB'nin EylUl
ayl PPK metninde gUvercinlesen iletisimi ile birlikte Kasim
ayina cekilen faiz indirim beklentileri telendi.

Yabancit yatrmci  yilbasindan bu yana tahvil-bono
piyasasina 14 milyar dolarlik giris gerceklestirdi. Ekonomi
yonetiminin  aksiyonlar, enflasyon gelismeleri ve ic
borclanma stratejisi tahvil-bono piyasast icin  yakindan
takip edilecektir.
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Aylik Strateji

EylUl ayl PPK toplantisinda TCMB, politika faizini beklentilere
paralel %50 seviyesinde sabit futtu. Karar metninde,
gelecek donem para politikalanna dair daha guvercin
ifadeler yer aldi.

Eylol ayr TUFE rakami ise 2 97 ile piyasa beklentilerini
belirgin  asti.  YUksek hizmet ve gida enflasyonu,
beklentilerden sapmanin  ana nedenleri, enflasyonist
baskilarin  devami ile TCMB'den vyil icinde faiz indirimi
fiyatlamasi gUc kaybetti. SUregelen siki para ve maliye
politikalannin TL varliklar acisindan destekleyici oldugunu
degerlendiriyoruz.

Bu dogrultuda, TL likit enstrumanlara (para piyasasi fonlari,
TL bono, OST vb. ve vyurt ici hisse senetlerine
portfdylerimizde Onemli bir miktarda vyer veriyoruz
Ekonomideki dengelenmenin, zaman alsa da, orta uzun
vadede vyurt ici hisse senetleri icin olumlu olacagini
degerlendiriyoruz.

Yurt disinda kademeli gevseyen likidite kosullari, yurt disi
yatinmcilan TL varliklara yatinm icin cesaretlendirebilir Bu
dogrultuda hisse  senedi  pozisyonlanmizi  korurken,
bankacilik pozisyonlarimizi artirdik. Uzun vadeli TL tahvil
faizlerinde olasi yuUkselisleri kademeli yatirm firsati olarak
degerlendiriyor, Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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Aylik Strateji

EylOl ayinda yurt disi piyasalarda iki haber akisi 6n plana
ciktl. i) Israil-iran arasinda artan jeopolitik gerilim, i) Fed ve
diger buyUk merkez bankalarinin faiz indirimleri... Her iki
gelismeyi de ons altin icin  destekleyici  olarak
degerlendiriyor ve portfdylerimizde yer veriyoruz.

Fed, 18 EylUl'deki toplantisinda 50 baz puanlik indirim ile
faiz indirrm déngUsUnU baslattl ve yilin geri kalaninda ve
dnumuzdeki yil da faiz indirimlerini sUrdUreceginin sinyalini
verdi. Ayrica, ECB dahil diger bUyUk ve gelismekte olan
Ulke merkez bankalar da faiz indirimleri duyuruyor. (faiz
indirim déngusune girmis bulunuyor.) Bu ortamin da kuresel
risk istahi ve yurt disi hisse senedi piyasalar icin olumilu
oldugunu degerlendiriyoruz

ABD ekonomisindeki istihdam ve enflasyon gérinimu ile
Kasim ayinda gerceklesecek olan Baskanlik secimi, kUresel
piyasalarin yakin zamanda odaklanacadr énemli haber
baslklan arasinda yer aliyor. Aynca, Ortadogu’daki
jeopolitik tansiyon da piyasalarda oynaklik yaratabilir.
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EKIM AYI FON DAGILIM ONERILERI

Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik | Agresif

Hisse Senedi Grup EYF 10% 20% 30% 40%

Teknoloji Sektdr Yabancli
Degisken EYF

BIST TemettU 25 Endeksi EYF 10% 10% 10%

5% 10% 10%

Birinci Para Piyasasi EYF 20% 10% 10%

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF 25% 20%

Dis Borclanma Araclar EYF 5% 5%

Altin EYF 15% 15%

Fon Performanslari et 30.09.2024)

Hisse Senedi Grup EYF

Teknoloji SektérU Yabanci Degisken EYF

BIST TemettU 25 Endeksi 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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