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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’'da Gundem

OncU kuUresel bUyUme gostergeleri Mart'ta bir miktar ivme
kazansa da, ABD Baskani Trump'in duyurdugu yeni gumrUk
tarifeleri makro beklentilerin yeniden sekilenmesine neden oluyor.
Beklentileri asan gUmruk vergileri ile, ABD ekonomisinin bu il
resesyona girme ihtimali piyasalarda fiyatlanmaya basladi. Ote
yandan, kisa dénem enflasyon beklentilerinde ise belirgin bir
bozulma kaydedildi. Bu dogrultuda, Fed'in bu vyl icinde faiz
indirimi hizini artirmasi bekleniyor. Ulkelerin ABD’ye karsilik olarak
gumrUk vergisi uygulayip uygulamayacaklar basta olmak Uzere,
ticaret savasi endiselerinin hangi asamada dengelenecedi
kUresel makro tahminlerin Uzerinde efkili olacaktir.

Mart ayinda kUresel bilesik PMI 0,6 puan vyuUkselerek 52,1
seviyesinde gerceklesti. ABD'de tUketici enflasyonu Subat'ta aylik
%0,2 ile beklentilerin ve Ocak ayi gerceklesmesinin altinda artti.
Boylece, vyillk enflasyon %3,0'ten %2,8'e geriledi. Cekirdek
enflasyon aylk %0,2 ile beklentilerin altinda gerceklesirken, vyillik
artis 0,2 puan azalisla %3,1'e geriledi. Amerikan Merkez Bankasi
Fed, Mart toplantisinda politika faizini, beklentilere paralel %4,25-
4,50 araliginda sabit tuttu. Projeksiyonlarda, ortalama faiz
beklentisi 2025 icin %3,9, 2026 vyili icin %3,4, 2027 icin %3,1 ve uzun
dénem icin %3,0 olarak korundu.

ABD'de 2025 yili icin bUyUme tahmini %2,1'den %1,7'ye asagdi
yonlUu guncellenirken, cekirdek kisisel tUketim harcamalarn (PCE)
beklentisi ise, %2,5'ten %2,8'e yukar yonlu guncellendi. 2025 il
icin issizik orani beklentisi ise %4,3'ten %4,4'ye yukarn yoénlo
guncellendi. Euro Bdlgesi'nde vyillk tUketici enflasyonu Mart'ta
oncU veriye gére %2,2 ile son dort ayin en dusUk seviyesine
geriledi. Cekirdek enflasyon ise beklentilerin altinda gercekleserek
yillik bazda %2,4 seviyesinde geriledi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI Endeksi Mart ayinda zayif talep kosullannin
etkisiyle o6nceki aya goére 1,0 puan azalarak 47,3 seviyesine
gerilerken, son 1 yildir esik seviyenin altinda daralma bdlgesinde
gerceklesiyor.

TCMB, Mart ayi PPK tfoplantisinda politika faizini  piyasa
beklentilerine paralel 250 baz puan indirerek %45,0'ten %42,5'e
cekti. TCMB Para Politikasi Kurulu, finansal piyasalardaki gelismeleri
degerlendirmek Uzere bir ara toplanti gerceklestirdi. Gecelik
vadede borc verme faiz orani %44'ten %46'ya yUkseltilirken, politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %42,5'te, gecelik
vadede borclanma faiz oranini ise %41'de sabit biraktl. Mart'ta
aylk TUFE %2,46 ile beklentilerin altinda gerceklesirken, yilik TUFE
%39,05'den %38,10'a geriledi.

TUIK tarafindan aciklanan nihai veriye gore, dis tficaret acid
Subat’ta 12 aylk kUmUlatif olarak 84,6 milyar $ seviyesine yUkseldi.
Cari denge Ocak’ta 3,8 milyar $ ile beklentinin Uzerinde acik
verirken, 12 aylk kUmUlatif acik 11,5 milyar $ seviyesine yUkseldi.
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DOViz

GUmrUk tarifelerine ve fticaret savasina iliskin belirsizlikler
bUyUmeye iliskin endiseleri artirdi. Dolarnn gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi, Mart ayinda
%3,2 deger kaybederek 104,2 seviyesine geriledi.

Trump politikalar, gelisen Ulke kurlar icin risk ve belirsizlikleri
artinyor. Ancak, Dolar endeksinde yasanan deger kaybi
gelisen Ulke para birimleri icin dengeleyici oluyor. MSCI
gelisen Ulke para birimleri endeksi Mart ayinda %1 dolayinda
yUkseldi.

TL'nin reel degerinde gerileme Mart ayinda da devam etti.
TUFE bazl reel efektif ddviz kuru endeksi Mart'ta aylk 1,62
puan azalarak 73,48 seviyesine geriledi. Mart ayinda
gerceklesen siyasi gelismelerin etkisiyle, Dolar/TL %4,2 deger
kazandi. TCMB, 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir sureligine
ara veriimesinin kararlastinldigini ve ddviz piyasasinin saglikli
calismasi, ddviz kurlarnda gdzlenebilecek oynakliklarin
engellenmesi ve déviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla
TCMB nezdinde TUrk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim
islemlerine baslanacagini aciklandi.
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HiSSE

GUmruk tarifelerine ve ticaret savasina iliskin belirsizlikler hisse
senedi piyasalarinin seyrinde eftkili olmaya devam ediyor.
Trump politikalarn  boyime ve sirket karliiklanna iliskin
endiseleri artinrken, S&P500 endeksi Mart ayinda %5,8 deger
kaybederek 5.611 seviyesine geriledi.

MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi Mart ayinda %0,4
deger kazandi. MSCI Cin endeksi ise %2 yUkselerek gelisen
Ulkelerden pozitif ayrist.

Borsa istanbul, beklentilerin  altnda gerceklesen Subat
enflasyonunun ardindan TCMB’'nin 250 baz puanlik faiz
indirimi - gerceklestirmesiyle birlikte ay basinda gUclu bir
performans sergiledi. Tarihi zirvesine dogru yaklasan endeks,
siyasi gelismelerin gindeme gelmesiyle oldukca sert dususler
yasadl ve yonunu asagl cevirdi. Ayin son haftasina dogru
geldigimizde TCMB, SPK ve BDDK'nin aldigi dnlemler ile
birlikte toparlanan endeks kayiplarini silmeyi basardi. BIST100
Mart ayini 9.659 seviyesinde yatay tamamlarken, bankacilik
endeksi %16,7 deger kaybederek negatif ayristi. Hisse senedi
piyasasindan 21 Mart haftasinda 444 milyon $ cikis yabanci
cikisi gerceklesti. Siyasi ve jeopolitik gelismeler, enflasyon
gorinUmuU ve yatinmcr ilgisi Borsa istanbul icin yakindan takip
edilecektir.
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ALTIN

Trump politikalarna iliskin risk ve belirsizlikler altini guvenli
liman araysi ile 6n plana cikartti. Yilin ik ceyreginde %19
deger kazanan altin, Mart ayinda %9,3 yUkselerek ayi 3.123
seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 3.812 TL seviyesine
yUkseldi.

Fed'in faiz indirimlerine bu vyl icerisinde baslayacak olmasi
altin icin destekleyici bir gérinUme 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 guclU seyrini korudugunu gdsteriyor.
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FAIZ

ABD'de Conference Board anketi tUketicilerin 12 aylk
orfaloma enflasyon beklentilerinin Mart ayinda %5,8'den
%6,2'ye yUkseldigini gosteriyor. Atlanta Fed GYSYH modeli
ABD ekonomisinin yilin ilk ceyreginde %2,8 daralacagina
isaret ediyor. BUyUme ve enflasyona yonelik endiselerin
artmasi Amerikan tahvil faizleri Uzerinde efkili oldu. Kisa vadeli
tahvil faizleri gerilerken, uzun vadeli tahvil faizleri yUkseldi.

TCMB Para Politikasi Kurulu, finansal piyasalardaki gelismeleri
degerlendirmek Uzere bir ara toplanti gerceklestirdi. Gecelik
vadede borc verme faiz orani %44'ten %46'ya yUkseltilirken,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%42,5'te, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise %41'de
sabit biraktl. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongorllmesi  durumunda, para  politikasi  durusunun
sikilastinlacagi belirtilirken, 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir
sUreligine ara verilimesine karar verildi. TCMB, bdylece agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin, yeni belirlenen faiz koridoru
Ust  bandinda olusmasini  saglayarak  gerekli  parasal
sikilasmay! saglayacak.

17 Mart haftasinda yasanan gelismeler tahvil-bono piyasasini
olumsuz etkiledi. 10 vyillk tahvil faizleri, Mart ayinda
%27'lerden %33'lere yUkseldi. Kredi risk primi (CDS) 250’'lerden
320’ler dolayina yukselirken, 10 yil vadeli Eurobond getirisi de
%7,50 seviyesine yuUkseldi. Yabanci yatnmcr 21 Mart
haftasinda 440 milyon $ tahvil satisi gerceklestirirken; Hazine
ve Maliye Bakanligl ile Merkez Bankasi'nin  tahvil-bono
piyasasinin  isleyisini  guclendirmek icin  athg  adimlar
cercevesinde acillan tahvil geri alim ihaleleri destekleyici
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Aylik Strateji

Yurt icinde sUregelen ekonomi politikalarini degerlendirerek,
yurt ici hisse seneftlerini 6n planda tutmayi surdUrUyoruz.

Déviz pozisyonumuzu artirmak amaciyla, kredi risk primindeki
yUkselisi de degerlendirerek, Eurobond pozisyonu alinmistir.

Trump politikalanna iliskin risk ve belirsizlikler altini guvenli
liman arayisi ile dn plana cikartt.

ABD’de bUyUme ve enflasyona ydnelik endiseler artmasiyla

kUresel hisse senetlerinde secici olarak yatrmda kalmayi
tercih ediyoruz.
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NiSAN AYI FON DAGILIM ONERILERI

Fon Adi

Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup

10%

20%

25%

35%

Teknoloji SektdérU Yabanci
Degisken

5%

5%

Borclanma Araclari

15%

20%

Birinci Para Piyasasi

15%

5%

Ozel Sektdr Borclanma Araclari

15%

Altin Katilim

20%

Dengeli Degisken

FON PERFORMANSLARI (st 26.052025)

Fon Adi

5%

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektdr Borclanma Araclar

Altin Katilim

Dengeli Degisken




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borclanma Araclan EYF

Fon portféyUne agirlikli olarak TUrk &zel sektort tarafindan ihrag edilen TL cinsi
borclanma araclar danhil edilir.

GEV Altin Katihm EYF

Fon portféyUnin en az %80'i devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda
islem goéren alfin ve altina dayall para ve sermaye piyasasi araclarina yatinm
yapillir. Fon portféydne alinan altin ve diger kiymetli madenlerin, dizenleyici
kuruluslar tarafindan kabul edilen uluslararasi standartlarda olmasi zorunludur.
Fon portféyUnde yer verilecek olan altin harici kiymetli madenlerin ve diger
yatinm aracglarinin Fon portfdyinin %20'sini gecmemesi ve katilim bankaciligi
ilke ve esaslari ile uyumlu olmasi esastir. Fonun yatinm amaci altin fiyatlarnda
olusan degisimleri katiimcilara yansitmakfir.

AVR Teknoloji Sektoru Yabanci Degisken EYF

Hedef; uluslararasi taninmis teknoloji sirketlerine yatinm yaparak, orta-uzun
vadeli bakis acisiyla, bu enstrimanlarin ddviz cinsinden reel getirisinin fon reel
getirisine dénUstUrdlmesidir

AEB Hisse Senedi EYF

Fonun yatinm amaci orta-uzun vadeli dénemde Ulkenin bUyUme potansiyeline
paralel ortaklik payi piyasasindaki reel getirinin fon reel getirisine dénUsmesidir.
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