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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

Agustos ayinda ABD’nin  gUimruk vergilerine iliskin  gelismeler, Fed'in
bagmsizigina yoénelik tartismalar ve jeopolitik haber akisi &n plandaydi.

ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi, Trump'in diger Ulkelere getirdigi
tarifelerde yasal yetkisini astigina hUkmederek, bu tarifelerin uygulanmasini
engelleme karan almisti. Trump  yonetimi karara itiraz etmis, temyiz
sUrecinde kararin uygulanmasi gecici olarak durdurulmustu. ABD Federal
Temyiz Mahkemesi ise gumruk vergilerinin cogunu yasa disi buldu. Ancak,
mahkeme, bu kararin gimrik vergilerini derhal iptal eden kismini
reddederek, muhtemel temyizi gbdz O6nUnde bulundurarak gumrik
vergilerinin 14 Ekim'e kadar yUrUrlikte kalmasina izin verdi. Bunun Uzerine
Trump, temyiz mahkemesi kararinin bozulmasi icin YUksek Mahkeme'den
hizlandinlmis karar talep edecedini sdyledi.

Ote yandan, Trump'in Fed’e ydnelik faiz indirim baskilar ve Baskan Powell
ile Fed Uyelerine lliskin séylemleri de Fed'in bagimsizigina iliskin endiseleri
artird.

Jeopolitik tarafta ise israil'in bélgesel adimlarn ve diplomatik temaslar én
plana cikarken, Rusya ile Ukrayna savasi ekseninde diplomatik gelismeler
izlendi. Yiin ik ceyreginde vyilliklandinimis olarak %0,5 daralan ABD
ekonomisi ikinci ceyrekte %3,3 ile 2023'0Un UcUNncU ceyreginden bu yana
en guclU bUyUmeyi kaydetti.

Fed'in favori enflasyon gdstergesi cekirdek kisisel tUketim harcamalar
enflasyonu Temmuz'da beklentilere paralel aylk %0,3 artarken, yillik %2,9
yUkseldi. BUyUme ve enflasyon gérGnumune iliskin ihml veri akisi faiz indirim
tartismalarinda konsensus olusmasini engelliyor. Son durumda %4,25-%4,50
araliginda olan Fed faizinin 17 EylUl'de gerceklesecek toplantida 25 baz
puan dustrUlmesi bekleniyor. Buna karsilik, yilin kalan U¢ toplantisinda
toplam indirim beklentisine iliskin fiyatlama dedisiklik gosteriyor. Fed
Uyelerinin aciklamalari EylUl indirimini desteklerken, bu yil yapillacak toplam
indirimin boyutlarn konusunda belirsizlik devam ediyor.
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Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yilin ikinci ceyreginde beklentilerin Uzerinde yillik bazda
%4,8 bUyudU. Boylece, ekonominin bUyUkligu 1,5 trilyon $'a yUkseldi.
Ceyreksel bazdaki buyume %1,6 ile dnceki ceyregin Uzerinde gerceklesti.
Yillk bazda bUyUmenin sUrUkleyicisi yurt ic talep olmaya devam ederken,
net ihracat negatif katki yapmayi sUrdirdd. Kamu tUketim harcamalar
yillik bOyUmeyi sinilandinrken, yilin ilk ceyreginde zayif seyreden yatinm
harcamalarn yillk bU0yUmeye 2023'0Un ikinci ceyreginden bu yana en
yUksek katkisini sagladi.

Agustos'ta aylik enflasyon %2,04 ile %1,75 olan piyasa beklentisinin
Uzerinde gerceklesti. Yine de vyillik enflasyon dusts egdilimini korudu ve
%33,5'ten %32,95 seviyesine geriledi. TUketici fiyat endeksini olusturan 12
ana harcama grubundan giyim ve ayakkabr grubu disindaki  tOm
gruplarda fiyat artisi gortlirken, TUFE sepetinde en yUksek adiriga sahip
gda ve alkolsUz icecekler grubunda fiyatlar bir dnceki aya gére %3
yUkseldi. Gida fiyatlarnnin mevsim normallerinin Uzerinde artmasi enflasyon
gerceklesmesinin beklentilerden sapmasindaki ana etken oldu.

Agustos ayinda PPK toplantisi gerceklestirimedi. TCMB, yilin UcUncU
Enflasyon Raporu’nda, orta vadeli tahminlere iliskin iletisim cercevesini
degistirdi. Yil sonu enflasyon tahminleri ile dezenflasyon surecinde taahhit
edilen “ara hedefler” aynstinidi. Onceden sik gincellenen tahminler ara
hedef islevi gorUrken, yeni cercevede tahminler veri akisina gére revize
edilebilecek; ara hedefler ise olaganustu gelismeler olmadikca rapor
doénemleri arasinda degismeyecek. TCMB, 2025, 2026 ve 2027 yillan icin
ara hedefleri sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak belirledi. Tahmin araliklarini
ise 2025 yil sonu icin %25 ile %29; 2026 yil sonu icin ise %13 ile %19 olarak
ongdérdu.

Dis denge gorGnUmuU ise ithalattaki azalisin  etkisiyle iyilesti. Ticaret
Bakanhgr'nin acikladigr 6ncU veride; dis ficaret acigr agustosta vyillik
bazda %16,7 gerilerken 12 aylk birikimli acikk 87,5 milyar $ seviyesine
geriledi. Haziran ayinda cari islemler acigr 2 milyar $ ile beklentilerin
Uzerinde gerceklesirken, 12 aylik kUmUGlatif acik 19 milyar $ ile son 1 yilin en
yUksek dUzeyine yUkseldi. Jeopolitik gelismeler kaynakli enerji ithalatindaki
artisin yani sira altin ve enerji haric cekirdek ithalattaki artis da cari

aclktaki bozulmada efkili oldu.
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DOViz
Dolar endeksi deger kaybetti

Trump'in  politikalarn  dolara olan gUveni zayiflatirken, faiz indirim
beklentilerinin gU¢lenmesi de dolar Uzerinde baski yarattl. Dolar’in
gelismis Ulke para birimlerine karsi degerini dlcen Dolar Endeksi, agustos
ayinda %2,2 deger kaybederek 97,77 seviyesine geriledi. Parite ise %2,4
deger kazanarak 1,16 seviyesine yukseldi. Dolar Endeksi’'ndeki gerileme
gelisen Ulke para birimlerini destekledi. MSCI gelisen Ulke para birimleri
endeksi agustos ayinda %0,3 deger kazandl.

Turk lirasinin reel degeri ihml yukselis kaydetti
Temmuz'da TL'nin reel dederinde sinirl bir yUkselis kaydedildi. TUFE bazli
reel efektif doviz kuru endeksi 69,84 seviyesine yukseldi. 18 Agustos

2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUkIOgU 29 Agustos ile biten
hafta itibaryla 400 milyar TL'nin altina geriledi.
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HIiSSE

Teknoloji devleri S&P500 endeksini yukar tasidi

S&P500 endeksinde bilanco sezonu geride kaldi. Sirketlerin %81’
tahminlerin Uzerinde kar aciklarken, sirket karlliklan yillk bazda %11,7
artis gosterdi. Muhtesem Yedili sirketlerinin karliliklan ikinci ceyrekte yillik
bazda %26,6 artti. S&P500 endeksi agustos ayinda teknoloji ve iletisim
sektdrleri 6Gncllugunde %1,9 deger kazanarak 6.460 seviyesine yUkseldi.
MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi ise agustos ayinda Cin
oncllugunde %1,2 deger kazandl.

Borsa istanbul yikselisini sirdirdi
Borsa Istanbul Agustos ayinda %5,1 deder kazanarak 11.288 seviyesine
yUkselirken, sanayi endeksi ile kUcUk olcekli sirketler endeksi pozitif ayristi.

Hisse senedi piyasasindan 29 Agustos ile biten haftada 140 milyon $
yabanci cikisi gerceklesti.
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ALTIN

Ons altin yukseldi.

Amerikan tahvil faizlerindeki geri cekiime ve Dolar endeksindeki deger
kaybi altin icin destekleyici olurken, Trump politikalarnna iliskin risk ve
belirsizlikler de altini 6n planda tutmaya devam ediyor. Yilbasindan bu
yana %35,5 deger kazanan ons altin, agustos ayinda %4,8 deger
kazanarak ayi 3.447 seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 4.561 TL
seviyesine yukseldi.

Guvenli liman talebi altini destekliyor.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile &ne cikarnrken,
ekonomi politikalarna ydnelik risk ve belirsizikler de altini portfoy
cesitlendirmede 6n planda tutuyor. DUnya Altin Konseyi'nin yilin ikinci
ceyregine iliskin yayinladigi rapor merkez bankalarnin altin alimlarnin
9uUclU seyrini korudugunu gosterirken, kiresel capta merkez bankalarina
yapilan anket de merkez bankalarinin  altin - alimlarnnt - arfirmayi
planladigini gésteriyor.
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FAizZ
10 yilhk Amerikan tahvil faizi geriledi.

Trump'in Fed'e ydnelik mudahale girisimleri, 6zellikle Fed Guvernoru Lisa
Cook’a karsi adimlan ile daha guvercin yetkiller atama cabalari
piyasada para politikasinda gevseme beklentilerini guclendirdi. GUvenli
liman talebi de hazine tahvillerine yonelimi artirarak faizlerin dismesini
destekledi. 10 vyillik Amerikan tahvil faizi, agustos ayinda %4,37
seviyesinden %4,23 seviyesine geriledi.

Yabanci fon akimlar tahvil-bono piyasasini destekliyor.

Hazine EylUl-Kasim ddénemi ic borclanma stratejisini yayinladi. EylUl
ayinda toplam 256 milyar TLl'lk ic borclanma  yapimasi
programlanmakta. Yabanci yatinmci 29 Agustos ile biten haftada 763
milyon $ tahvil alisi gerceklestirdi. Enflasyon gérinUimdeki iyilesme faiz
indirim beklentilerini guclendirirken, 10 yillik tahvil faizi agustos ayinda
%31,62 seviyesinden %31,23 seviyesine geriledi.
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Aylik Strateji

Dezenflasyon trendi ile TCMB rezervlerindeki toparlanmayr olumlu
degerlendirsek de yogun haber akisinin oldugu bu gunlerde yurt ici
hisse pozisyonlanmizi bir miktar azalthk. Ote yandan; DIBS ve
Eurobond piyasalanndaki pozisyonumuzu koruyoruz.

Jeopolitik/ekonomik risk ve belirsizlikler devam ederken, altin

pozisyonlarmizi koruyoruz. 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 Sektdért Yabancl
Degisken

5

5

Borclanma Araclari

15

20

Birinci Para Piyasasi

5

5

Ozel Sektdr Borclanma Araclar

15

10

Altin Katilim

15

Dengeli Degisken

FON PERFORMANSLARI (s, 20.08:2025)

Fon Adi

15

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektdér Borclanma Araclar

Altin Kafilim

Dengeli Degisken




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektér Borgclanma Aracglan EYF

Fon portféylne agirlikli olarak TUrk &zel sektort tarafindan ihrag edilen TL cinsi
borclanma araclarn 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, portfdyin %25'i devlet ic borclanma senetlerinde olmak Uzere
devamli olarak, vadesine en fazla 184 gun kalmis likiditesi yUksek para ve
sermaye piyasasl araclarindan olusturmaktir. Fon portféyinin ginlUk olarak
hesaplanan agrrlikll ortalama vadesi en fazla 45 gun olacaktir.

AE2 Bor¢clanma Araglarn EYF

Fonun yatinm amaci tasarruflan enflasyonun asindirici etkisinden koruyarak,
gelecekte duzenli ve sUrekli gelir akimlar yaratmaktir. Fon portféyinin en az
%80 devamli olarak, yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektdr
borclanma araclari ile kamu borclanma aracglarinin konu oldugu ters repoya
yatirlir. Fon portféylnin %20’lik kismi ile ise diger para ve sermaye piyasasi
araglanna yatinm yapilabilir. Fon portféyUne agirlikli olarak TUrk Lirasi cinsinden
borclanma aracglar dahil edilir.
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