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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’'da Gundem

BUyUmeye oncu gostergeler kuresel ekonomik aktivitenin
gUclU seyrini korudugunu gdsteriyor. Kuresel bilesik PMI Subat
ayinda genisleme bdlgesinde 51,5 seviyesinde gerceklesti.

ABD’'de tUketici enflasyonu Ocak'ta aylk %0,5 ile
beklentilerin ve onceki ay verisinin Uzerinde arttl. Boylece
yillik enflasyon da %2,9'dan %3,0'e yUkseldi. Cekirdek
enflasyon ise aylik %0,4 ile beklentilerin Uzerinde artarken,
yillik bazda 0,1 puan artisla %3,3'e yUkseldi.

Fed, Subat ayinda toplanti gerceklestirmezken; 28-29 Ocak
tarinlerinde  gerceklestirilen  ve faiz oranlannin %4,25-
%4,50'de sabit tutuldugu toplantinin tutanaklar yayimlandi.
Fed Uyeleri, ekonominin maksimum istihdama yakin kalmasi
kosuluyla, federal fonlama faizleri hedef araliginda ilave
ayarlamalar yapmadan oénce enflasyonda daha fazla
ilerleme goérmek isteyecekleri ifade edildi. Tutanaklarda en
dikkat ceken nokta ise bilanco kUcUltme suUrecine iliskin
oOneriler oldu. Cesitli Uyeler, borc tavani ile ilgili rezervlerde
onUumuUzdeki aylarda yasanabilecek dalgalanmalari dikkate
alarak, bilanco kUcUltme sUrecini duraklatmayr veya
yavaslatmayl d0sitnmenin uygun olabilecegini belirtti.

Euro Bolgesi'nde vyillik tUketici enflasyonu Subat'ta oncU

veriye gbére %2,4'e geriledi. Cekirdek enflasyon ise villik
bazda 0,1 puan azalarak %2,6 seviyesinde gerceklesti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi yilin son ceyreginde %3,0 bUyUrken, 2024
yiinda bUyUme 2023'teki %5,1'den %3,2'ye yavasladi. Son
ceyrekte bUyUmenin sUrUkleyicisi yurt ici talep oldu. Ceyreksel
bazdaki bUyUme ikinci ve UcUncU ceyrekteki sinirl
daralmalarnn ardindan %1,7 ile Uc yiin en yUksek seviyesinde
gerceklesirken, teknik resesyondan cikilmis oldu.

imalat PMI endeksi Subat ayinda 48,3 ile dnceki aya gore 0,3
puan artarken, Nisan 2024'ten bu yana esik seviyenin altinda
daralma bdlgesinde kalmaya devam ediyor.

TCMB, vilin ilk Enflasyon Raporu’'nu yayimladi. 2025 yilsonu
enflasyon  tahmini  orta noktasi  %21,0'den  %24,0'e
yUkseltilirken, 2026 yil sonu tahmini %12,0 seviyesinde korundu.
Subat'ta aylik TUFE %2,27 ile beklentilerin altinda gerceklesti.
Bdylelikle, yillik TUFE %42,10'dan %39,05'e gerileyerek Haziran
2023'ten bu yana en dusuk seviyede gerceklesti. Muayene
katiim payindaki revizyonla beraber, imh gida ve giyim
fiyatlan enflasyon gérinUmunu destekledi.

Ticaret bakanligl tarafindan aciklanan éncU veriye goére; dis
ticaret acigl Subat'ta 12 aylk kUmUGlatif olarak 84,9 milyar $
seviyesine yukseldi. Dis ficaret acigindaki bozulma altin ve
enerji ithalatindaki artis kaynakli olurken, altin ve enerji haric
dengedeki iyilesme devam etti. Cari denge Aralk'ta 4,65
milyar $ ile beklentinin Uzerinde acik verirken, 2024 yili cari
acig 9,97 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Bdylelikle, 2024
yiinda cari aclk 2023'e kiyasla yaklasik 30 milyar $ iyilesme

kaydetmis oldu.
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DOViz

ABD’'de bilesik PMI endeksi Subat ayinda son 17 ayin en
dUsUk seviyesine gerileyerek 50,4 degerini aldi. Hizmet PMI
endeksi ise 49,7 ile iki yil aranin ardindan daralma bdlgesinde
gerceklesti. Dolarin  gelismis Ulke para birimlerine karsi
degerini dlcen dolar endeksi, Subat ayinda %0,7 deger
kaybederek 107,6 seviyesine geriledi.

Trump politikalar, gelisen Ulke kurlan icin risk ve belirsizlikleri
artinyor. Ancak, Dolar endeksinde yasanan deger kaybi ve
kUresel faiz hadlerindeki geri cekilme gelisen Ulke para
birimleri icin dengeleyici oluyor. MSCI gelisen Ulke para
birimleri endeksi Subat ayinda yatay seyretti.

TL'nin reel degerinde Subat'ta limli gerileme goérldd. TUFE
bazl reel efektif ddviz kuru endeksi Subat'ta aylik 0,5 puan
azalarak 74,96 seviyesine geriledi. Bdylece endeks 2024
Agustos ayindan bu yana ilk disusunU kaydetmis oldu. 18
Agustos 2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUklogu 21
Subat haftasi itibarnyla 879 milyar TL seviyesine geriledi.
Toplam mevduat icerisindeki payl %4,4’e gerileyen KKM
hesaplarindaki kademeli dUsus devam ediyor.
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HiSSE

Amerikan S&P500 endeksinde bilanco sezonu geride
kalirken, sirket karliliklan yilik bazda %17,8 artis gosterdi. Bu,
2021'in son ceyreginden bu yana kaydedilen en yuUksek
karlihk artisi oldu. Trump politikalarn bUyUme ve sirket
karlliklarina iliskin endiseleri artinrken, S&P500 endeksi Subat
ayinda %1,4 deger kaybederek 5.954 seviyesine geriledi.

KUresel faiz hadlerindeki gerileme gelisen Ulke hisse senedi
piyasalarini olumlu etkiledi. MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri
endeksi Subat ayinda %0,4 deger kazandi.

Ocak'ta aylk enflasyon beklentilerin  belirgin  Uzerinde
gerceklesirken, faiz indirim beklentileri geriledi. Borsa istanbul
Subat ayinda %3,5 deger kaybederek 9.658 seviyesine
geriledi. Hisse senedi piyasasina 21 Subat haftasinda 74
milyon $, sene basindan bu yana toplam 330 milyon $
yabanci girisi gerceklesti. Enflasyon gérGnUmuU 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.  Altin Subat ayinda %2,1 yUkselerek ayr 2.857
seviyesinde tamamladi. Gram alfin ise 3.344 TL seviyesine
yUkseldi.

Piyasalar Fed’'in  ilk faiz indirimini  Haziran  ayinda
gerceklestirecegini fiyathyor. Bu altin icin destekleyici bir
goérinUme isaret ediyor.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile &ne
cikarrken, ekonomi politikalarina yonelik risk ve belirsizlikler
de altini portfdy cesitlendirmede 6n planda tutuyor. DUnya
Altin - Konseyi'nin  son raporu merkez bankalarnnin  altin
alimlarnnin gectigimiz yilin son ceyreginde de guUcIU seyrini
devam ettirdigini gosteriyor.
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FAIZ

BUyUmeye ydnelik endiselerin artmasi Amerikan tahvil faizleri
Uzerinde efkili oldu. 10 yillk Amerikan tahvil faizi Subat ayinda
%4,54'ten %4,20 seviyesine geriledi.

TCMB subat ayr Piyasa Katiimcilar Anketi'ni yayinlandi. Yil
sonu enflasyon beklentisi, Ocak ayr enflasyonunun
beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi sebebiyle 1,2 puan
artarak %28,3'e yUkseldi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi ise
0,4 puan ile daha iimli yUkselis kaydetti. Her iki enflasyon
beklentisi de TCMB tahminlerinin Uzerinde kalmaya devam
etti. Piyasa katiimcilan TCMB’'nin faiz indirim déngUsune Mart
ve Nisan aylarnnda devam etmesini bekliyor.

Yabanci yatinmci 21 Subat haftasinda 180 milyon $ tahvil alisi
gerceklestirdi. Yilbasindan bu yana, tahvil-bono piyasasina
toplam yabanci girisi 2,13 milyar $ oldu. Hazine Mart-Mayis
dénemi ic borclanma stratejisini yayinladi. Mart ayinda
toplam 201,2 milyar TL'lik ic borclanma yapimasi
programlanmakta. Bu onceki programa gdére toplam
borclanma hedefinin 21,7 milyar TL artinldigini gdsteriyor. ic
borclanma stratejisi ve yabanci fon akimlarn tahvil-bono
piyasasl icin yakindan takip edilecektir.

(AcEQD



Aylik Strateji

Devam eden siki para politikasini degerlendirerek, TL varliklarn
on planda tutmaya devam ediyoruz.

Bu dogrultuda, TL likit enstrmanlara (para piyasasi fonlar, TL
cinsi tahvil, OST vb.) ve vyurt ici hisse senetlerine
portfdylerimizde dnemli dlcUde yer ayinyoruz. Yurt ici hisse
senetlerinin faiz indirim déngUsunde bankacilik dnculigunde
olumlu aynsmaya devam etmesini bekliyoruz. Enflasyondaki
dUsUs beklentimiz dogrultusunda TL tahvil piyasalarnnda
pozisyonumuzu surdUrUyoruz. Eurobond pozisyonu ise
tasimiyoruz.

Jeopolitik/ekonomik risk ve belirsizlikler devam ederken, altin
pozisyonlarmizi  koruyoruz. ABD ekonomisinin  gelismis
ekonomilerden olumlu aynsmasi, faiz indirimlerinin devam
edecek olusu ve yapay zeka temasi Amerikan hisse senedi
endeksleri icin destekleyici bir gérunUm sunsa da, gelinen
seviyeler sebebiyle kUresel hisse senetlerinde secici olarak
yatinmda kalmayi tercih ediyoruz
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MART 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 26.022025)

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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