TURKIYE PETROLLERI A.O.
PERSONELI VAKFI

TPAO PERSONELI VAKFI
BES BILGILENDIRME BULTENI

Ocak 2025

(AcEQD




ICERIK

Halka Acik



GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’'da Gundem

2025 yilina iliskin kUresel buoyUme tahminleri %3 dolayinda
gercekleserek  son 50 yilin  bUyUme  ortalamasina
yakinsarken, ABD’'nin 2025 vyilinda da gelismis Ulke
ekonomilerinden  olumlu  aynsmaya devam  etmesi
bekleniyor. ABD ekonomisine iliskin  bUyUme tahminleri
%2,1'e yUkselirken, Euro Bolgesi'ne iliskin bUyUme tahminleri
%1'e geriledi. Cin'e lliskin bUyUme beklentileri ise, uzun
sUredir %4,5'te yatay seyrediyor.

Enflasyon gérinUmune iliskin endiseler Trump’in secilmesi ile
birlikte artsa da, simdilik gérunUmde bir bozulma yok.
Amerikan Merkez Bankasi Fed, 2024 yiinin son toplantisinda
politika faizini 25 baz puan indirerek %4,25-4,50 araligina
cekti. Projeksiyonlarda, ortalama faiz beklentisi 2025 icin
%3.,4'ten %3,9'a, 2026 yili icin %2,9'dan %3.,4'e, 2027 icin ise
%2,9'dan %3,1'e yukseltildi. Uzun dbénem ortalama faiz
beklentisi ise %2,9'dan %3,0'a yukseltildi. 2024 ve 2025 yillari
icin bUyUme ve cekirdek kisisel tUketim harcamalari
tahminleri yukarn yonlU revize edilirken, issizlik orani tahmini
de asagi yonlU guncellendi.

Fed, 2025 vyili icin bUyUme tahminini %2,0'den %2,1'e,
cekirdek kisisel tUketim harcamalan tahminini %2,2'den
%2,5'e ve issizlik tahminini %4,4'ten %4,3'e revize ederek
2025 vili icin guclU bir ekonomik gértnUme ve daha siki bir
parasal durusa isaret etti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Fed Baskani Powell; ekonominin iyi oldugunu, enflasyonun %2
hedefine cok daha yakin oldugunu, istihdam piyasasinda
kosullann  hala gUcl  oldugunu dile getirirken; faiz
indirimlerinde ihtfiyath durus sinyali verdi. Fed projeksiyonlar
2025 icin toplam 50 baz puanlik faiz indirimine isaret ederken,
piyasalar 25 baz puanlik 1 veya 2 faiz indirimi arasinda kararsiz
kalarak Fed'den ayrisiyor.

Avrupa Merkez Bankasi ECB, Aralk ayl toplantisinda faiz
oranlarni beklentilere paralel olarak 25 baz puan dusurdl.
Faiz kararn ile birlikte ekonomik projeksiyonlar da paylasildi.
ECB, 2025 vyili icin manset enflasyon tahminini %2,2'den %2,1'e,
bUyUme tahmini ise %1,3'ten %1,1'e asagl yonlU revize etti.
Karar metninde veri odakll yaklasimin devam edecedi
vurgulanirken, politikanin gerektigi kadar uzun sure “yeterince
kisitlayici” kalacagl yénUndeki ifadeler kaldirldi.

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI endeksi Aralik’ta 0,8 puan artisla 49,1
seviyesine yukseldi. Son U¢ aydir artis kaydeden endeks, Nisan
ayindan bu yana en yUksek seviyede gercekleserek sektor
aktivitesinde toparlanmanin hiziandigini gésterdi.

TCMB, Aralik ayl PPK toplantisinda politika faizini %50,00'den
%47,50 seviyesine indirerek vyl bitmeden faiz indirimlerine
baslamis oldu. Faiz indiriminin boyutu asgari Ucret artisi ve PPK
toplanti  sayisi dUzenlemesi sonrasinda sekillenen piyasa
beklentileri ile uyumlu gerceklesti. Faiz indirimine ek olarak, faiz
koridoru politika faizi etrafinda -/+ 150 olacak sekilde daraltildi.
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Karar metninde, Aralik'ta enflasyonun ilimli bir seviyede
gerceklesecegi vurgusu one cikarken, enflasyon
gorunumune dair risklerin hentz ortadan kalkmadiginin da
alti cizildi. Aralik'ta aylk TUFE %1,03 ile piyasa beklentisinin
belirgin altinda gerceklesti. Gida enflasyonu, TCMB'nin
onceden ima ettigi sekilde, mevsim ortalamasinin altinda
gerceklesirken; vyillik enflasyon %47,1'den %44,4'e geriledi.
Ticaret bakanligl tarafindan aciklanan éncu veriye gore; dis
ticaret acigr Aralik’ta 12 aylik kUmulatif olarak 82,2 milyar
dolar seviyesine yukselirken, cari acikk Ekim'de 7,7 milyar
dolara geriledi. Cari acigin GSYH'ye orani %0,6 seviyesine
dUserek lyilesme egiliminin devamina isaret eftti.

DOViz

Dolarnn gelismis Ulke para birimlerine karsi degerini dlcen
Dolar endeksi, faiz indirimi beklentilerinin azalmasi ile birlikte
Arallk ayinda %2,6 deger kazanarak 2024 yilini 108,5
seviyesinde tamamladi. ABD ekonomisi gUclU bUyUme
gorunumu ile gelismis Ulke ekonomilerinden olumlu ayrisirken,
Euro Bdlgesi’'ne iliskin kinlganliklar devam ediyor.

Fed ile ECB arasindaki politika ayrismasinin
derinlesebilecegine ydnelik beklentilerin  guclenmesiyle
birlikte parite Arallk ayinda %2,1 duserek 1,03 seviyesine
geriledi.

TUFE bazl reel efektif ddviz kuru 67,03'ten 67,12'ye yUkselerek
TL'de deger kazancinin devamina isaret etti. 18 Agustos
2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUklogu 27 Aralik
haftasi itibarnyle 1,1 trilyon lira seviyesine geriledi. Toplam
mevduat icerisindeki  payl  %5,9'a gerileyen KKM
hesaplarindaki kademeli dUsus devam ediyor.
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HiSSE

Fed projeksiyonlar, parasal gevsemenin hizinin - dnemli
Olcude yavaslayacagina isaret  ederken, Fed Uye
konusmalarindaki ihfiyath ton dikkat c¢ekiyor. Amerikan
S&P500 endeksi, faiz indirim beklentilerindeki guc kaybi ve
Trump ydnetimine iliskin belirsizlikler ile Aralk ayinda %2,5
deder kaybederek 5.881 seviyesine geriledi. Ote yandan;
ABD ekonomisinin olumlu ayrnismasi, faiz indirimlerinin devam
edecek olusu ve yapay zeka temasi Amerikan hisse senedi
endeksleri icin destekleyici bir gortnim sunmaya devam
ediyor.

Gelisen Ulke borsalarinin deger kaybettigi Arallk ayinda
Borsa istanbul, faiz indirim beklentileri ile olumlu ayristi.
Bist100 bankacilk endeksi dnculigunde sert yUkseldi.
Endeks Aralk ayini %1,8 yukselis ile 9.830 seviyesinde
tamamlarken, bankacilik endeksi %3,1 yuUkseldi. Hisse
senedi piyasasindan 27 Aralik haftasinda 101 milyon dolar,
sene basindan bu yana toplam 2,7 milyar dolar yabanci
cikisi gerceklesti.

(AGEQD



ALTIN

Amerikan tahvil faizleri Arallk ayinda tOm vadelerde
yUkselirken, Dolar endeksi 108,5 ile 2024 zirvesine yUkseldi.
Reel faizlerin yUkselmesi ve Dolarin guclenmesi altin Uzerinde
baski yarattl. Altin Aralik ayinda %0,7 deger kaybina ragmen,
2024 yilini %27,2 yUkselisle 2.624 seviyesinde tamamladi.
Gram altin ise yili 2.980 TL seviyesinde sonlandirdi.

Fed, projeksiyonlarinda, 2025 icin ortalama faiz beklentisini
%3.,4'ten %3,9'a yukselterek 2025 icin toplam 50 baz puanlik
faiz indirimine isaret etti. Fed, faiz indirimlerinde intiyath durus
sinyali verirken; piyasalarin faiz indirimi beklentileri de belirgin
gUc¢ kaybetti.

Jeopolitik riskler azaliyor olsa da ekonomi politikalarina
yonelik risk ve belirsizlikler halen masada. Zira Trump
yonetimine iliskin soru isaretleri henUz giderilebilmis dedil.
GuUvenli liman talebi altini portfdy cesitlendirmede 6n planda
tutmaya devam edecektir.
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FAIZ

Fed, 2025 yiinda parasal gevsemenin hizini dnemli dlcude
yavaslatma sinyali verirken, Amerikan tahvil faizleri tOm
vadelerde yukseldi. Fed'in 50 baz puan indirime isaret eden
yeni baz senaryosunun altinda faiz indirimlerinin fiyatlanmasi
ve gUclU buUyUme verileri tahvil faizlerindeki yuUkselisin
devamini getirdi. 10 yilik Amerikan tahvil faizi Aralik ayinda
40 baz puan yUkselerek %4,57 seviyesine ciktl.

TCMB viin son PPK foplanfisinda 250 baz puanlik faiz
indirimine giderken, kararlarini enflasyon odakll ve toplant
bazl bir yaklasimla alacagi mesaijiile faiz indirimlerinin agresif
ve kesintisiz olmayacagd sinyali vererek ihtiyatl bir durus
sergiledi.

Yabanci yatrmmci 27 Aralik haftasinda 242 milyon dolarlk
tahvil satisi gerceklesti. 2024 basindan bu yana, tahvil-bono
piyasasina foplam yabanci girisi 16,1 milyar $ oldu.

Hazine Ocak-Mart dénemi ic borclanma stratejisini yayinladi.
Ocak ayinda toplam 293,8 milyar TL'lik ic borclanma
yapllmasi programlanmakta. Bu &nceki programa gore
toplam borclanma hedefinin 5,1 milyar TL artinldigini
gOsteriyor.
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Aylik Strateji

Devam eden siki para politikasini degerlendirerek, TL varliklarn
on planda tutmayr sOrdOrOyoruz. Bu dogrultuda, TL likit
enstromanlara (para piyasasi fonlar, TL cinsi tahvil, OST vb.)
ve yurt ici hisse senetlerine portfdylerimizde dnemli dlcUde
yer Qyiryoruz.

Yurt ici hisse senetlerinin faiz indirimlerinin baslamasi ile,
bankacilik 6nculiginde olumlu aynsmaya devam etmesini
bekliyoruz. Eurobond pozisyonu ise tasimiyoruz.

Yurt disinda, Fed, 2025 yilinda parasal gevsemenin hizini
onemli élcude yavaslatma sinyali verirken, Amerikan tahvil
faizleri tUm vadelerde yuUkseldi. Dolar endeksi, faiz indirimi
beklentilerinin azalmasi ve gUclU bUyUme verileri ile 2024
zirvesine yuUkseldi.

Reel faizlerin yUkselmesi ve dolarin giclenmesi altin Uzerinde
baski yarattl. Jeopolitik/ekonomik risk ve belirsizlikler devam
ederken, altin pozisyonlarimizi bir miktar artirdik. Amerikan
S&P500 endeksi, faiz indirim beklentilerindeki gic kaybl ve
Trump yonetimine iliskin belirsizlikler ile geriledi.

ABD ekonomisinin gelismis ekonomilerden olumlu ayrismasi,
faiz indirimlerinin devam edecek olusu ve yapay zeka temasi
Amerikan hisse senedi endeksleri icin  destekleyici bir
goérinUum sunsa da, gelinen seviyeler sebebiyle kUresel hisse
senetlerinde secici olarak yatinmda kalmayi tercih ediyoruz.
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OCAK AY! FON DAGILIM ONERILERI

Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup EYF 5%

30%

40%

55%

Teknoloji Sektdr Yabancli
Degisken EYF

5%

10%

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

30%

5%

Alfin Katilim EYF

15%

15%

Dengeli Degisken EYF

Fon Performanslar et 31.122024)

10%

15%

Hisse Senedi Grup EYF

Teknoloji SektérU Yabanci Degisken EYF

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF

Altin Katilim EYF

Dengeli Degisken EYF




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikh olarak Turk 6zel sektéri tarafindan ihrag edilen TL cinsi
bor¢lanma araclari dahil edilir.

GEV Altin Katillm EYF

Fon portféylinin en az %80’i devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem
gbren altin ve altina dayall para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilir. Fon
portfdytine alinan altin ve diger kiymetli madenlerin, diizenleyici kuruluslar tarafindan
kabul edilen uluslararasi standartlarda olmasi zorunludur.

Fon portféylinde yer verilecek olan altin harici kiymetli madenlerin ve diger yatirm
araglarinin Fon portféytnin %20’sini gegmemesi ve katilim bankacihgi ilke ve
esaslari ile uyumlu olmasi esastir. Fonun yatirrm amaci altin fiyatlarinda olusan
degisimleri katilimcilara yansitmaktir.

AVR Teknoloji Sektoru Yabanci Degisken EYF

Hedef; uluslararasi taninmis teknoloji sirketlerine yatirim yaparak, orta-uzun vadeli
bakis agisiyla, bu enstriimanlarin déviz cinsinden reel getirisinin fon reel getirisine
donudstirilmesidir

AEB Hisse Senedi EYF

Fonun yatinnm amaci orta-uzun vadeli ddnemde Ulkenin buyime potansiyeline paralel
ortaklik pay piyasasindaki reel getirinin fon reel getirisine dénismesidir.
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