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GENEL DEGERLENDIRME

Dinya’da Gundem

Haziran ayinda iran-israil ekseninde gerceklesen jeopolitik gerginlik
ve ABD ile diger Ulkeler arasinda devam eden tarife miUzakerelerine
iliskin gelismeler 6n plandaydi.

israil’in fran’a saldinsi sonrasinda meydana gelen gelismeler enerii
piyasalarinda endiseye neden olurken, kUresel risk istahi da geriledi.
ABD’'nin dahil olmasini takip eden gunlerde, iran ve israil arasinda
ateskes saglanmasi piyasalar rahatlatti.

ABD Baskani Trump, gUmrUk vergilerinin 9 Temmuz vyerine 1
Agustos'ta devreye girecegini dogruladiktan sonra, BRICS Ulkelerine
ilave %10 gumrUk vergisi uygulanabilecegini acikladl. Jeopolitik
gelismeler ve gumrUk tarifelerine liskin - belirsizlikler enflasyon
goérunumune iliskin endiseleri artirsa da, simdilik aciklanan verilerde
belirgin bir bozulma yok.

ABD'de tUketici enflasyonu Mayis'ta beklentilerin altinda gerceklesti.
Aylik enflasyon %0,08 olurken, yillk enflasyon %2,35'e sinirll yUkselis
kaydetti.

Fed, Haziran toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %4,25-
4,50 araliginda sabit tuttu. Projeksiyonlarda, ortalama faiz beklentisi
2025 icin %3,9'da sabit birakilirken, 2026 yili icin %3,4'ten %3,6'ya,
2027 icinse %3,1'den %3,4’e revize edildi. Uzun ddonem beklentisi ise
%3,0 olarak korundu. 2025 yili icin bUyUme tahmini %1,7'den %1,4'e
asagl yonlu guncellenirken, cekirdek kisisel tUketim harcamalar
(PCE) beklentisi ise %2,8'den %3,1'e yukar yonlU gUncellendi. 2025
yil icin issizlik orani beklentisi ise %4,4'ten %4,5'e yukar yonlU
guncellendi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Basin toplanfisinda konusan Fed Baskani Powell, gUmrUk
vergilerinin ~ fiyatlan  artrmasi  ve  ekonomik  aktiviteyi
baskilamasinin - muhtemel oldugunu, ancak bu etkinin
bUyUklUGUNUN gUmrUk vergilerinin kapsamina ve suresine bagli
oldugunu soyledi.

Ote yandan, ABD'de ekonomik aktiviteye iliskin aciklanan
veriler beklenenden olumlu seyrediyor. Bilesik PMI endeksi
Haziran'da 52,9 ile genisleme bdlgesinde gerceklesti. Tanm disi
istihdam Haziran'da aylk 147 bin ile piyasa beklentisinin
Uzerinde artarken, issizlik orani 0,1 puan azalisla %4,1 oldu.

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde Haziran ayinda aylk enflasyon %1,37 ile %1,50 olan
medyan beklentinin altinda gerceklesti. Bdylece, yillk enflasyon
%35,41'den %35,05 seviyesine geriledi. Gida fiyatlan gecen aya
benzer sekilde geriemeye devam ederek dezenflasyonist trendin
korunmasina katki sagladi.

TCMB’'nin yayinladigi Haziran ayi sektorel enflasyon beklentilerine
gore; 12 ay sonrasi icin yillk enflasyon beklentileri tUm sektérlerde
geriledi. Hane halkinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi bir
onceki aya goére 6,9 puan azalarak %53,0 ile Kasim 2021'den bu
yana en dUsuUk seviyede gerceklesti.
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GENEL DEGERLENDIRME

TCMB, Haziran ayl PPK toplantisinda, piyasa beklentisine paralel
olarak %46,00 seviyesindeki politika faizini degistirmedi. Gecelik
borclanma ve bor¢c verme oranlarn ise sirasiyla %44,50 ve %49,00
seviyelerinde sabit birakildi. Karar metnindeki, enflasyonda bozulma
gOrUlUrse, parasal durus daha da “sikilastinlacaktir” ifadesi “parasal
araclar etkin  kullanilacakhr” ifadesi ile degistirildi. Enflasyon
gerceklesmesi ve beklentilerindeki belirgin iyilesme, Merkez Bankasi
rezervlerindeki toparlanma ve yerli yatrmcinin déviz talebindeki
ivme kaybi, Temmuz ayinda gerceklesecek PPK toplantisinda faiz
indirim ihtimalini destekliyor. Piyasa katiimcilan da Temmuz ayinda
300 baz puanlik faiz indirimi bekliyor.

Ayrica, bUyUmeye iliskin &éncU veriler de ivme kaybinin ikinci
ceyrekte belirginlestigine isaret ederek faiz indirim ihfimalini
destekliyor. imalat PMI endeksi Haziran'da 46,7 ile 8 ayin en dUsdk
seviyesine geriledi. Dis denge goérGnUmu ise jeopolitik gelismelerin
etkisiyle bozuldu. Ticaret Bakanhgi'nin acikladigi éncU veride;
Haziran'da 12 aylik dis ticaret acigi 89,2 milyar $ seviyesine yUkseldi.
Nisan ayinda cari islemler acigi 7,8 milyar $ olarak gerceklesirken,
12 aylik kimUlatif acik 15,8 milyar $'a yUkseldi. Cari acikta Nisan
ayinda gbzlenen koétllesmede dis ticaret aciginin gecen vyilin
Uzerinde olmasi ana etken olurken, jeopolitik belirsizlikler yil sonu cari
acik beklentileri Gzerinde yukar yonlU risk olusturuyor.
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DOViz

ABD ile gelismis Ulkeler arasindaki faiz farklan dolar lehine bir
goérunum sunmayi surdurse de, Trump'in ticaret politikalarnna iliskin
risk ve belirsizlikler bOyUmeye iliskin endiseleri artirnyor.

Dolarin gelismis Ulke para birimlerine karsi degerini dlcen dolar
endeksi, Haziran ayinda %2,5 deger kaybederek 96,9 seviyesine
geriledi. Parite ise %3,9 degerlenerek 1,17 seviyesine yukseldi.

Dolar endeksindeki deger kaybi, gelisen Ulke para birimleri icin
destekleyici olmaya devam ediyor. MSCI gelisen Ulke para
birimleri endeksi Haziran ayinda %1,6 yukseldi.

Haziran'da TL'nin reel degerinde sinirli bir gerileme kaydedildi.
TUFE bazll reel efektif déviz kuru endeksi Haziran'da 69,97
seviyesine geriledi. 18 Agustos 2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran
KKM bUyUklugu 27 Haziran ile biten hafta itibarnyla 544 milyar TL
seviyesine geriledi. Toplam mevduat icerisindeki payr %2,4'e
gerileyen KKM hesaplarindaki kademeli dUsus devam ediyor.
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HiSSE

Yapay zeka temasi Amerikan hisse senedi endeksleri icin
destekleyici bir gértnUm sunmaya devam ediyor.

S&P500 endeksi Haziran ayinda teknoloji ve ilefisim sektorleri
onculigunde %5 deger kazanarak 6.205 seviyesine yUkseldi.
KGresel risk istahindaki toparlanmadan faydalanan MSCI gelisen
Ulkeler hisse senetleri endeksi ise Haziran ayinda %5,7 deger
kazandl.

Borsa lIstanbul Haziran ayinda %10,3 deder kazanarak 9.948
seviyesine yUkselirken, bankacilik endeksi Temmuz ayina iliskin faiz
indirim  beklentilerinin  guclenmesiyle, %27,3 yukselerek pozitif
ayristl.

Hisse senedi piyasasina 27 Haziran ile biten haftada 248 milyon $,
sene basindan bu yana tfoplam 834 milyon $ yabanci girisi
gerceklesti. Hisse senedi piyasasindaki yabanci yatinrmci orani
Haziran sonu itibaryla %36 seviyesinde.
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ALTIN

Amerikan tahvil faizlerindeki geri ¢cekilme ve Dolar endeksindeki
deger kaybi altin icin destekleyici olurken, Trump politikalarina
iliskin risk ve belirsizlikler de altini 6n planda tutmaya devam
ediyor. Yilbasindan bu yana %26 deger kazanan ons altin, Haziran
ayinda %0,4 hafif deger kazanarak ay 3.303 seviyesinde
tamamladi. Gram altin ise 4.229 TL seviyesine yUkseldi.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile éne cikarnrken,
ekonomi politikalarina ydnelik risk ve belirsizlikler de altini portfoy
cesitflendirmede 6n planda tutuyor.

Dunya Altin Konseyi'nin yilin ilk ceyregine iliskin yayinladigi rapor
merkez bankalannin altin alimlannin guclu seyrini korudugunu
gOsterirken, kiresel capta merkez bankalanna yapillan anket de
merkez bankalarnin  altin - alimlarnni artirmayr  planladigini
gOsteriyor.

(AcEQD



FAIZ

ABD'nin butce acigini ve kamu borcunu belirgin artiracak vergi
indirimi tasarnsi Trump tarafindan imzalandi. Tasari, ABD'nin borg
tavaninin artinimasini, Trump’in ilk dénemindeki vergi indirimlerinin
uzatilmasini ve yeni vergi indirimlerini iceriyor.

Tahvil faizleri Uzerinde yukarn yonlU riskleri artiran vergi tasarisina
ragmen, Trump'in faiz oranlarnni mevcut seviyelerde tutacak bir
baskan istemedigine ve Powell'in yerine faiz oranlanni dUsurecek
birini getirecegine iliskin aciklamalarn ile faiz indirim beklentileri
glclendi. 10 yillk Amerikan tahvil faizi Hoziran ayinda %4,40
seviyesinden %4,23 seviyesine geriledi.

Enflasyon gérUnUmdeki iyilesme faiz indirim  beklentilerini
gUclendirirken, 10 vyilik tahvil faizi Hoziran ayinda %33,52'den
%30,93 seviyesine geriledi.

Hazine Temmuz-EylGl dénemi ic borclanma stratejisini yayinladi.
Temmuz ayinda toplam 376,4 milyar TL'lik ic borclanma yapilmasi
programlanmakta. Bu édnceki programa goére toplam borclanma
hedefinin 27 milyar TL artinldigini gdsteriyor.

Yabanci yatinmci 27 Haziran ile biten haftada 305 milyon $ tahvil
alisi  gerceklestirirken;  yilbasindan  bu  yana, tahvil-bono
piyasasindan toplam yabanci cikisi 3,2 milyar $ oldu. Tahvil-bono
piyasasindaki yabanci yatinmci orani %6 seviyesinde.
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Aylik Strateji

Enflasyon  beklenfilerindeki  iyilesme, TCMB rezervierindeki
toparlanma ve ddviz talebindeki zayflama, Temmuz PPK
toplantisinda faiz indirimi olasiigini artinyor. Piyasa katiimcilarn 300
baz puanlik faiz indirimi beklerken, bUyUmeye iliskin dncU veriler
de ivme kaybinin ikinci ceyrekte belirginlestigine isaret ederek faiz
indirim intimalini gUclendiriyor.

Bu dogdrultuda, vyurt ici hisse senedi pozisyonumuzu artirdik.
TUrkiye'nin CDS priminin yeniden 300 baz puanin altina cekilmesi
ile Eurobond pozisyonumuzu bir miktar azalttik.

Trump politikalanna iliskin risk ve belirsizlikler altini gbvenli liman
arayisi ile o6n planda tutmaya devam ederken altin
pozisyonlarnmiz koruyoruz. ABD'de bUyUme ve enflasyona ydnelik
endiselerin artmasiyla kiresel hisse senetlerinde secici olarak
yatinmda kalmayi tercih ediyoruz.

(AcEQD



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 30.062025)

Fon Adi

5%

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektér 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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