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GENEL DEGERLENDIRME

Dinya’da Gundem

Temmuz ayinda ABD ile diger Ulkeler arasinda devam eden tarife
muzakerelerine iliskin gelismeler ve jeopolitik haber akisi dne cikfi. ABD
Baskani Trump, karsiliklilik esasina dayanan tarife oranlannda degisiklik
ongoéren kararnameye imza atft. Trump tarafindan  imzalanan
kararnameye gore, Ulkelere uygulanmasi beklenen vergi oranlar %10
ila %41 arasinda degisiyor. Trump, Avrupa Birligi ile ficaret anlasmasi
gorUsmelerini tamamladiklanni  ve  AB  UrUnlerine %15  tarife
uygulayacaklarnni acikladi.

Jeopolitik tarafta ise israil’in bdlgesel adimlarn ve diplomatik temaslar én
plana cikarken, Rusya ile Ukrayna savas ekseninde ABD ile Rusya
arasindaki diplomatik gelismeler izlendi.

ABD’'de aylik enflasyon Haziran'da beklentiler ile uyumlu %0,3 olurken,
yillk enflasyon %2,7 ile beklenenden daha fazla yUkselis kaydetti.

Fed, temmuz toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %4,25-4,50
araliginda sabit tuttu. FOMC tutanaklannda, Uyeler, Mayis toplantisina
kiyasla ekonomik gérunume iliskin daha az asagdr yonlu risk gérduklerini
belirtirken, beklenenden dusuk aciklanan gumruk vergilerinin belirsizligi
bir miktar azalthgr ancak genel belirsizligin  yUksek seyrini korudugu
vurgulandi. Uyelerin cogunlugu bu vyil faiz indiimi beklerken, ki Uye
gelecek toplantida indirime acik olduklarini ifade etti; baz Uyeler ise bu
yll indirim &ngdrmediklerini dile getirdi. Tarifelerin fiyatlar Uzerindeki
etkisinin gecici mi yoksa kalici mi olacag konusunda gérus ayrlid
yasanirken, genel olarak ekonomik bUyUme ve isgucU piyasasinin guclu
oldugu, mevcut para politikasinin orta derecede kisitlayici seviyede
bulundugu ve bu nedenle Komitenin enflasyon ile ekonomik faaliyet
gorinUmune dair daha fazla netlik saglanmasini beklemek icin uygun
konumda oldugu degerlendirildi.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde; temmuzda aylik enflasyon %2,06 ile %2,50 olan medyan
beklentinin altinda gerceklesti. Bdylece, yillk enflasyon %35,05'ten
%33,5 seviyesine geriledi. Onceki aylara benzer sekide gida
fiyatlanndaki aylk dUsus, dezenflasyonist trendin korunmasina katki
sagladi. Enflasyon sepetinde agirigl yuksek olan giyim ve ayakkabil
kalemi de aylik bazda geriledi.

TCMB, temmuz ayr PPK toplantisinda, politika faizini 300 baz puan
indirim ile %43,00 seviyesine cekti. Piyasadaki medyan beklenti 250 baz
puan idi. Faiz bandindaki asimetri korundu. Ust bant %46,00 ve alt bant
%41,50 seviyelerine cekildi. Karar metnindeki siki para politikasina dair
mesajlar korunurken, kararlarnn veri odakl ve ihtiyatl sekilde verilecedi
ve atilacak adimlann enflasyon goérinimuone goére ayarlanacagdi
vurgulandi. Maliye politikasina iliskin verilen mesaj dedistirildi. Onceki
metindeki “artan esgldUmle maliye politikasi dnemli katki veriyor”
cUmlesi yumusatildi.

Agustos ayinda PPK toplantisi bulunmuyor, Enflasyon Raporu takip
edilecek. Piyasa katilimcilannin  agustos ayl icin  aylk enflasyon
beklentisi %1,63 seviyesinde. Beklentilere paralel iimh bir enflasyon
gerceklestigi senaryoda, Merkez Bankasi'nin EylUl ayinda faiz indirim
ddngusUnu korumasi ana senaryo.

BUyUmeye iliskin dncU veriler de ivme kaybinin belirginlestigine isaret
ederek faiz indirim ihtimalini destekliyor. imalat PMI endeksi temmuzda
45,9 ile 9 ayin en dUsuUk seviyesine geriledi. Dis denge gérinimu ise
inracattaki artis ve ithalattaki azalisin  etkisiyle iyilesti. Ticaret
Bakanhgi'nin acikladigi 6ncU veride; temmuzda 12 aylk dis ticaret
acigl 88,3 milyar $ seviyesine geriledi. Mayis ayinda cari islemler acigi
0.7 milyar $ ile beklentilerin altinda gerceklesirken, 12 aylk kUmUlatif
acik 16 milyar $'a yUkseldi. Jeopolitik gelismelerin emtia fiyatlan
Uzerindeki yukarn yonlu etkisine bagll olarak haziran ayinda cari
dengede aylik bazda gecici bir bozulma 6ngdruyoruz.
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DOViz
Dolar endeksi bu sene ilk defa aylk bazda arh bir kapanis yaph

ABD ile Avrupa arasinda saglanan ficaret anlasmalarn Euro’yu
zayiflatirken, Dolar’i destekledi. Dolar’'in gelismis Ulke para birimlerine
karsi degerini dlcen Dolar Endeksi, temmuz ayinda %3,2 deger
kazanarak 99,9 seviyesine yukseldi. Parite ise %3,2 deger kaybederek
1,14 seviyesine geriledi. Dolar Endeksi'ndeki yukselis gelisen Ulke para
birimleri icin baskl unsuru oldu. MSCI gelisen Ulke para birimleri
endeksi temmuz ayinda %1,2 deger kaybetti.

Turk lirasi reel deger kaybini surdirdi

Temmuz'da TL'nin reel degderinde sinirli bir gerileme kaydedildi. TUFE
bazl reel efektif ddviz kuru endeksi 69,4 ile EylUl 2024'ten bu yana en
dUsuk seviyesine geriledi. 18 Agustos 2023'te 3,4 frilyon TL ile rekor
kiran KKM bUyUklugu 1 Agustos ile biten hafta itibarnyla 478 milyar TL
seviyesine geriledi. Toplam mevduat icerisindeki payr %2'ye gerileyen
KKM hesaplarindaki kademeli dUsUs devam ediyor.
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HiSSE

Teknoloji devleri S&P500 endeksini yukari tasidi

S&P500 endeksinde bilanco sezonu devam ederken, sirketlerin %66'si
ilk ceyrek bilancolarnni paylastt ve bu sirkeflerin %82'si tahminlerin
Uzerinde kar acikladi. ik ceyrede iliskin beklentiler karliliklarn yillik
bazda %10,3 artmasi ydonunde.

Yapay zek& temasi Amerikan hisse senedi endeksleri icin destekleyici
bir gérunUm sunmaya devam ediyor. S&P500 endeksi temmuz
ayinda teknoloji ve iletisim sektorleri dnclluginde %2,77 deger
kazanarak 6.339 seviyesine yukseldi. Kuresel risk istahindaki
toparlanmadan faydalonan MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri
endeksi ise, Temmuz ayinda %1,7 deger kazandi.

Borsa istanbul yikselisini sirdirdi

Borsa istanbul, temmuz ayinda ikinci ceyrek bilanco ddénemi
gerceklesmelerine bagll olarak daha cok hisse bazli bir performans
sergiledi. Endeks temmuz ayinda %8 deger kazanarak 10.743
seviyesine yuUkselirken, sanayi endeksi ile kUcUk olcekli sirketler
endeksi pozitif aynsti. Hisse senedi piyasasina 1 Agustos ile biten
haftada 136 milyon $, sene basindan bu yana toplam 1,8 milyar $
yabanci girisi gerceklesti. Hisse senedi piyasasindaki yabanci
yatinmci orani temmuz sonu itibaryla %39 seviyesinde.
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ALTIN

Ons altin, temmuz ayinda hdfif deger kaybetti

Trump politikalarina iliskin risk ve belirsizlikler altini dn planda tutmaya
devam ediyor. Amerikan tahvil faizleri temmuz ayinda tOm
vadelerde yukselirken, Dolar endeksi de 99,9 seviyesine yuUkseldi. Reel
faizlerin yUkselmesi ve Dolarnn guclenmesi altin Uzerinde baski yaratti.
Altin femmuz ayinda %0,4 ile hafif deger kaybederek 3.289 seviyesine
geriledi. Gram altin ise 4.296 TL seviyesine yUkseldi.

Guvenli liman talebi altini destekliyor

Jeopolitik gelismeler altini guvenli liman talebi ile dne cikarrken,
ekonomi politikalanna yénelik risk ve belirsizlikler de altini portfdy
cesitlendirmede 6n planda tutuyor.

DUnya Altin Konseyi'nin yilin ikinci ceyregine iliskin yayinladigi rapor
merkez bankalannin  alfiin - alimlarnnin - gUuclt  seyrini korudugunu
gOsterirken, kUresel capta merkez bankalarina yapillan anket de
merkez bankalarinin altin alimlarnni artirmayi planladigini gésteriyor.
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FAIZ
10 yilhk Amerikan tahvil faizi yUkseldi

Federal Acik Piyasa Komitesi, bu yilki tUm toplantilarnnda oldugu gibi,
politika faizini oy coklugu ile sabit birakma karar alirken, iki muhalif oy
kullaniimasi dikkat cekti. 10 yilik Amerikan tahvil faizi temmuz ayinda
%4,23 seviyesinden %4.37 seviyesine yukseldi.

Yabanci fon akimlan tahvil-bono piyasasini destekliyor

Hazine Agustos-Ekim doénemi ic borclanma stratejisini yaymnladi.
Agustos ayinda toplam 441 milyar TL'lik ic borclanma yapimasi
programlanmakta. Bu dnceki programa godre toplam borclanma
hedefinin 41 milyar TL artinldigini g&steriyor.

Yabanci yatinmcl 1 Agustos ile biten haftada 9 milyon $ tahvil alisi
gerceklestirirken; yilbasindan bu yana, tahvil-bono piyasasindan
toplam yabanci cikisi 981 milyon $ oldu. Tahvil-bono piyasasindaki
yabanci  yatnmcr  orani %7 seviyesine  yUkseldi. Enflasyon
gorinumdeki iyilesme faiz indirim beklentilerini gUclendirse de
hazinenin yUkIO tahvil ihraci kaynaklh 10 yilik tahvil faizi temmuz
ayinda %30,93 seviyesinden %31,62 seviyesine yUkseldi.
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Aylik Strateji

Beklentilere paralel ilimh bir enflasyon gerceklestigi senaryoda,
Merkez Bankasi’'nin EylUl ayinda faiz indirim dongusunu korumasi ana
senaryo. BUyUmeye liskin - édncU veriler de ivme kaybinin
belirginlestigine isaret ederek faiz indirim ihtimalini destekliyor. Bu
dogrultuda, yurt ici hisse senedi pozisyonumuzu koruyoruz. Ayrica,
TUrkiye'nin  TL tahvil ve Eurobond piyasalarinda da yatinmimiz
bulunuyor.

Trump politikalarnna iliskin risk ve belirsizlikler altini govenli liman arayisi
ile 6n planda tutmaya devam ederken altin pozisyonlarimizi artirdik.
ABD'de bUyUme ve enflasyona yonelik endiselerin artmasiyla kUresel
hisse senetlerinde secici olarak yatinmda kalmayi tercih ediyoruz.
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FON DAGILIM ONERILERI

Fon Adi

Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup

15

25

30

35

Teknoloji SektdérU Yabanci
Degisken

5

5

Borclanma Araclari

15

20

Birinci Para Piyasasi

5

5

Ozel Sektdr Borclanma Araclari

15

10

Altin Katilim

15

Dengeli Degisken

FON PERFORMANSLARI (st 31.07.2025)

Fon Adi

15

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 Sektér Borgclanma Aracglan EYF

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

AE1 Birinci Para Piyasasi EYF

Fonun yatinm amaci; tasarruflarin enflasyona karsi korunmasi ve kisa vadeli
faiz oranlarina paralel getiri saglanmasidir. DUsUk risk dUzeyinde, enflasyon
paralelinde getiri saglamayi hedefleyen katiimcilar icin uygundur. Fon'un
yatinm stratejisi, portféyln %25'i devlet ic borclanma senetlerinde olmak Uzere
devamli olarak, vadesine en fazla 184 gun kalmus likiditesi yUksek para ve
sermaye piyasasi araclarindan olusturmaktir. Fon portféyinin ginlUk olarak
hesaplanan agrrlikll ortalama vadesi en fazla 45 gin olacakfir.

AE2 Bor¢clanma Araglarn EYF

Fonun yatinm amaci tasarruflan enflasyonun asindirici etkisinden koruyarak,
gelecekte duzenli ve sUrekli gelir akimlar yaratmaktir. Fon portféydnin en az
%80 devamli olarak, yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektdr
borclanma araclari ile kamu borclanma araclarinin konu oldugu ters repoya
yatirlir. Fon portféyinin %20'lik kismi ile ise diger para ve sermaye piyasas!
araglanna yatinm yapilabilir. Fon portféytne agirlikli olarak TUrk Lirasi cinsinden
borclanma araclar dahil edilir.
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ONERILEN FONLARIN DETAYI
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