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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’'da Gundem

Bloomberg Konsensus 2025 vyilina iliskin kuresel buUyUme
tahminleri %3 dolayinda gercekleserek son 50 yilin bUyume
ortalomasina yakinsarken, ABD’nin gelismis Ulke
ekonomilerinden  olumlu  aynsmaya devam  etmesi
bekleniyor. BUyUmeye 0OncU gdstergeler ise kuresel
ekonomik aktivitenin gUuclU seyrini korudugunu gosteriyor.

ABD’'de Urefici ve tUkefici fiyat endeksleri enflasyonist
baskilann azaldigini gdsteriyor. TUFE Aralik’ta aylik %0,4 ile
beklentilere paralel gerceklesirken, yilin tamaminda TUFE
%2,7'den %2,9'a yUkseldi. Cekirdek TUFE ise yatay seyir
beklentisine karsilik %3,2'ye geriledi.

Amerikan Merkez Bankasl Fed, yilin ilk toplantisinda, politika
faizini beklentilere paralel olarak %4,25-4,50 araliginda sabit
biraktl. Fed Baskani Powell, ekonomik faaliyetin saglam bir
hizla genislemeyi surdirdigunu ve isgUcU piyasasinin guclu
kalmaya devam eftigini  belirtirken, faiz  oranlanni
dUsUrmeden o6nce enflasyonda daha fazla dusus gdrmek
istediklerini sdyledi. Piyasalar, bu yil icin Fed projeksiyonlarina
paralel yaklasik 50 baz puan faiz indirimi fiyathyor.

Euro Bdlgesi'nde ise TUFE Aralik'ta aylik bazda %0,4 artarken,
yillk bazda artis %2,2'den %2,4'e yuUkseldi. Avrupa Merkez
Bankasi ECB, Ocak ayr toplantisinda faiz oranlarini
beklentilere paralel olarak 25 baz puan dosOrdU. Bu,
bankanin araliksiz besinci faiz indirimi olurken, ECB Baskani
Legarde mevcut politika durusunun  kisitlayicr  oldugunu
sOyleyerek daha fazla gevseme admi atabileceklerinin

sinyalini verdi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI endeksi U¢ aylik artisin ardindan
Ocak’ta 1,1 puan azalarak 48 seviyesine geriledi. Endeks
Nisan ayindan bu yana esik seviyenin altinda daralma
bolgesinde kalmaya devam ediyor.

TCMB, Ocak ayr PPK toplantisinda, politika faizini %47,50'den
%45,00 seviyesine indirerek faiz indirimlerine devam eftti. Karar
metninde, Ocak’ta enflasyonun &ngdrilen sekilde yUksek
gerceklesecegi vurgulanirken, faiz indirimlerinin - devam
edecegdi mesaji verildi.

Ocak’'ta aylk TUFE %5,03 ile piyasa beklentisinin belirgin
Uzerinde gerceklesirken, vyillk enflasyon %44,4'ten %42,1'e
geriledi.

Ticaret bakanligl tarafindan aciklanan éncU veriye goére; dis
ticaret acigi Ocak’ta 12 aylik kUmulatif olarak 83,7 milyar dolar
seviyesine yukselirken, cari acik Kasm'da 7,4 milyar dolara
yUkseldi.
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DOViz

ABD Baskani Donald Trump, faiz indirimi konusunda Fed
yetkililerin kendisini dinlemesini bekledigini belirtirken; faizin
cok daha asagiya indigini gérmek istedigini sdyledi. Dolar'in
gelismis Ulke para birimlerine karsi degerini dlcen Dolar
endeksi, Trump’in faiz indirimlerine ydnelik aciklamalar ile
birlikte Ocak ayinda %0,1 deger kaybederek 108,4 seviyesine
geriledi.

Dolar endeksi yukselirken yatinmcilar, gelisen Glke varliklarina
karsi temkinli duruslarini koruyorlar. MSCI gelisen Ulke para
birimleri endeksi Aralik ayinda %1,2 deger kaybetti.

TUFE bazl reel efektif déviz kuru Ocak’ta aylik 3 puan artarak
Mart 2020'den bu yana en yuksek seviye olan 75,44
seviyesine yukselerek TL'de deger kazancinin devamina
isaret efti.

18 Agustos 2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUklugU
31 Ocak haftasi itibarnyle 996 milyar TL seviyesine geriledi.
Toplam mevduat icerisindeki payl %5,2'ye gerileyen KKM
hesaplarindaki kademeli dUsus devam ediyor.
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HiSSE

S&P500 endeksinde bilanco sezonu devam ederken,
sirketlerin %36'si son ceyrek bilancolarni paylasti ve bu
sirketlerin  %77'si  tahminlerin  Uzerinde kar acikladi. Son
ceyrege lliskin beklentiler karliiklann yillik bazda %13,2 artmasi
yonunde. Beklentilerin gerceklesmesi durumunda S&P500
endeksi 2021'in son ceyreginden bu yana en yUksek karlilik
artisini  gerceklestirmis olacak. ABD ekonomisinin  olumlu
aynsmasi, faiz indirimlerinin devam edecek olusu ve yapay
zeka temasi Amerikan hisse senedi  endeksleri icin
destekleyici bir gértnUm sunmaya devam ediyor. Amerikan
S&PS500 endeksi Ocak ayinda %2,7 deger kazanarak 6.040
seviyesine yUkseldi.

KUresel faiz hadlerinin gerilemesi ve risk istahinin guclenmesi
gelisen Ulke hisse senedi piyasalarini olumlu etkiledi. MSCI
gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi Ocak ayinda %2
dolayinda deger kazandi.

Bist100 bankacilik endeksi 6nculigunde yukselisini surdUruyor.
Endeks Ocak ayini %1,8 yuUkselis ile 10.004 seviyesinde
tamamlarken, bankacilik endeksi %2,6 yUkseldi.

Merkez Bankasi faiz indirimlerine devam ederken; borsq,
yatinmcilar icin daha istikrarll bir getiri potansiyeli sunuyor.
Hisse senedi piyasasina 31 Ocak haftasinda 89 milyon dolar,
sene basindan bu yana toplam 198 milyon dolar yabanci
girisi gerceklesti. Merkez Bankasi’'nin adimlar ve yatinmci ilgisi
Borsa istanbul icin yakindan takip edilecektir.
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ALTIN

Amerikan tahvil faizlerindeki geri cekiime ve Dolar
endeksindeki deger kaybi altin icin destekleyici olurken,
Trump politikalarina iliskin risk ve belirsizlikler de altini 6n plana
cikarttl.  Allin Ocak ayinda %6,6 yUkselerek ayr 2.798
seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 3.223 TL seviyesine
yUkseldi.

Powell, faiz indirimlerinde aceleci olunmayacagdl sinyali
verirken;  piyasalarn  faiz  indirimi beklentileri  Fed
projeksiyonlarna paralel 2025 yili icin yaklasik 50 baz puanlik
faiz indirimine isaret ediyor.

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.

Ayrica, Dunya Altin Konseyi'nin  son raporu merkez

bankalarinin altin alimlannin gectigimiz yilin son ceyreginde
de gUclU seyrini devam ettirdigini gosteriyor.
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FAIZ

Fed Ocak toplantfisinda faiz indirimlerine ara verirken; Powell,
faiz indirimlerinde aceleci olunmayacagi sinyalini  verdi.
ABD’'de Urefici ve tUketici fiyat endekslerinin azalan
enflasyonist  baskilara isaret etmesi ve Trump'in  faiz
indirimlerine yonelik aciklamalarr Amerikan tahvil faizleri
Uzerinde efkili oldu. 10 yilik Amerikan tahvil faizi Ocak ayinda
%4,57'den %4,54 seviyesine geriledi.

TCMB yilin ilkk PPK toplantisinda 250 baz puanlik faiz indirimine
giderken, para politikasi durusuna iliskin ana mesaj cUmlesini
degistirdi. “Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici
bir dUsUs saglanana ve enflasyon beklentileri dngdrilen
tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu
sUrdUrUlecektir.” kismi cikarlarak, bunun yerine “Enflasyonda
kalicr dusus ve fiyat istikran saglanana kadar skl para
politikasi durusu sOrdUrUlecektir.,” ifadesi karar metnine
eklendi.

Yabanci yatinmcr 31 Ocak haftasinda 683 milyon dolarlik
tahvil satisi gerceklesti. Yilbasindan bu yana, tahvil-bono
piyasasina foplam yabanci girisi 1,59 milyar $ oldu.

Hazine Subat-Nisan dénemi ic borclanma stratejisini
yayinladi. Subat ayinda toplam 180,1 milyar TL'lik ic
borclanma  yapimasi  programlanmakta. Bu  dnceki
programa goére toplam borclanma hedefinin 13,7 milyar TL
artinldigini gdsteriyor. ic borclanma stratejisi ve yabanci fon
akimlar tahvil-bono piyasasi icin yakindan takip edilecektir.
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Aylik Strateji

Devam eden siki para politikasini degerlendirerek, TL varliklarn
on planda tfutmaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda, TL likit
enstromanlara (para piyasasi fonlar, TL cinsi tahvil, OST vb.)
ve yurt ici hisse senetlerine portfdylerimizde dnemli dlcUde
yer ayinyoruz. Yurt ici hisse senetlerinin faiz indirimlerinin
baslamasi ile bankacilk &ncllugunde olumlu ayrnsmaya
devam etmesini  bekliyoruz. Eurobond pozisyonu ise
tasimiyoruz.

Piyasalar, bu yil icin Fed projeksiyonlarina paralel yaklasik 37
baz puan faiz indirimi fiyatliyor. Dolar endeksi, Trump’in faiz
indirimlerine  yonelik aciklamalan ile birikte deger
kaybederken, 10 vyillik Amerikan tahvil faizi, azalan
enflasyonist baskilarin da etkisiyle, geriledi. Amerikan tahvil
faizlerindeki geri cekiime ve Dolar endeksindeki deger kaybi
ons altin icin destekleyici oldu. Trump politikalarina iliskin risk
ve belirsizlikler destek unsuru olurken, altin pozisyonlarimizi bir
miktar artirdik.

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, kiresel hisse
senetlerinde secici olarak yatinmda kalmayi tercih ediyoruz
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SUBAT AYI 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 Performanslari it 31.01.2025)

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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