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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

OECD KuUresel Ekonomik GoérunUm Raporu’'nda 2025 yilina iliskin kUresel
bUyUme tahminini %3,2 ile yukarn yonlU revize etti. Kiresel bUyUmenin
2025'in ilk yansinda beklenenden daha direncli olduguna dikkat ¢cekilirken,
ABD, Euro Bdlgesi ve Cin icin bUyUme tahminleri de sirasiyla %1.,8, %1,2 ve
%4,9'a yukseltildi. Kiresel bilesik PMI endeksi eylUlde 52,4 ile genisleme
bolgesinde gerceklesti. Endeksin UcUncU ceyrek ortalamasi ilk iki ceyrek
ortalamasinin belirgin Uzerinde gercekleserek ekonomik aktivitede ivme
kazancina isaret etti. ABD’de TUFE agustosta aylik %0,4 ile beklentilerin
Uzerinde gerceklesti. Yilik TUFE %2,7'den %2,9'a yUkseldi. Euro Bdlgesi'nde
TUFE agustosta aylik bazda %0,1 artarken, yillk bazda artis %2,0'den
%2,2'ye yUkseldi. ABD'de federal hukUmetin kapanmasi ve siUrecin
uzunluguna liskin  belirsizlikler gdéronUmuU  bir miktar karmasiklastirdi.
Jeopolitik tarafta ise Israil'in bdlgesel adimlarn ve diplomatik temaslar én
plana cikarken, Rusya ile Ukrayna savasi ekseninde diplomatik gelismeler
izlendi.

Bu vilki ilk faiz indirimini gerceklestiren Fed, 17 EylUl'deki toplantisinda
politika faizini beklentilere paralel 25 baz puan indirerek %4,00-4,25
araligina cekti. Ekim ve aralk aylari icin ilave indirim sinyali veren Fed, her
ceyrek oldugu gibi ekonomik  projeksiyonlarini  da = paylasti.
Projeksiyonlarda, ortalama faiz beklentisi 2025 icin %3,9'dan %3,6'ya, 2026
yiligin %3,6'dan %3,4'e, 2027 icinse %3,4'ten %3,1'e indirildi. Uzun ddénem
beklentisi ise %3,0 olarak korundu. 2025 vili icin bUyUme tahmini %1,4'ten
%1,6'ya yukar yonlu guncellenirken, cekirdek kisisel tUketim harcamalar
(PCE) beklentisi ise %3,1 olarak korundu. 2025 yili icin issizlik orani beklentisi
de degistiriimeyerek %4,5'te sabit birakildi. Karar sonrasi konusan Fed
Baskani Powell, komitenin her toplantida gelen veriler 1siginda hareket
ettigini aktanrken, istihdam piyasasinda asagi yonlu risklerin arttigina dikkat
cekti. Piyasalar Fed'in ekim ve aralik toplantilannda faiz indirimine gitmesini
bekliyor. ABD ekonomisinin imli yavaslamasi ve gumrUk tarifelerinin ilk
etapta enflasyonist olmamasi bu indirimleri destekliyor. Avrupa Merkez
Bankasi ECB, faiz oranlarni beklentilere paralel olarak sabit biraktl. Para
politikasinda veri odakli, toplantidan toplantiya bir yaklasim izleyecegdini
vurgulayan ECB'den bu yil bir faiz indirimi daha beklenmiyor. Avrupa

ekonomisini en cok zorlayan konu siyasi gelismeler.
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Turkiye'de Gundem

TCMB, eylUl ayl PPK toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 250
baz puan indirerek %40,50 seviyesine cekti. Faiz bandindaki asimetri
korundu. Ust bant %43,50 ve alt bant %39 seviyelerine cekildi. Karar
metninde enflasyona iliskin yapillan degerlendirmede, agustosta ana
egilimdeki yavaslamaya dikkat cekilirken  beklentilerin  UstGnde
gerceklesen buUyUme verisine ragmen ic talepteki yavaslama
dezenflasyonist olarak yorumlandi. Makro gérunume iliskin verilen mesajlar
Baskan Karahan'in degerlendirmeleri ile uyumlu olurken, para politikasina
iliskin yapilan degerlendirmede enflasyonun ara hedeften belirgin sekilde
sapmasi durumunda, para politikasinin “sikilasacagdr” vurgusu dikkat cekti.

23 Ekim'de gerceklesecek PPK toplantisina iliskin beklenfiler ise EylUl
enflasyon gerceklesmesinin ardindan yeniden sekillendi. EylGlI'de aylik
enflasyon %3,23 ile %2,60 olan piyasa beklentisinin belirgin Uzerinde
gerceklesti. Yillk enflasyon ise %32,95'ten %33,29'a yUkseldi. Bdylece
Haziran 2024'ten bu yana yillk enflasyonda izienen dezenflasyon sUreci
sekteye ugramis  oldu. Gerceklesmenin  piyasa  beklentisinden
sapmasindaki ana etkenler, mevsim normallerinin Uzerinde gerceklesen
gda ve hizmet enflasyonlan oldu. TUFE'yi olusturan 12 harcama
grubundan alkollU icecekler ve tUtin disindaki tUm gruplarda fiyatlarin
artmasi, TUFE'deki artislann genele yayildigini gdsterdi. TUFE sepetinde en
yuUksek agirhiga sahip gida grubunda fiyatlar bir énceki aya gére %4,62
yUkselerek aylik enflasyona en yUksek katkiyr sagladi. Egitim grubunda ise
fiyatlar %17,90 artis kaydederek aylik enflasyonu 0,48 puan yUkseltti. Bir
sUredir ihmli rakamlar gérdigumuoz giyim grubunda ise bu ay mevsim
gecisinin  de eftkisiyle fiyatlar aylk bazda %3,92 yUkseldi. Hizmet
enflasyonundaki katilik %4,1 ile devam efti. Kira artislanndaki katilk,
ulastrma  ve egitim hizmetlerindeki  yUksek fiyat artislan  hizmet
enflasyonunun yUksek seviyesini korumasinda eftkili oldu. Cekirdek
gostergelerde manset enflasyona yakin gerceklesmeler enflasyondaki
bozulmanin genele yayildigini gosterdi. Piyasa katiimcilarinin ekim ayi icin
aylik enflasyon beklentisi %2,05 seviyesinde. Gida ve egitim kalemlerinin
enflasyon Uzerinde belirleyici olmaya devam edecegini dUsunUyoruz.
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Turkiye'de Gundem

Ekim PPK toplantisinda Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine devam etmesi
beklentisi korunurken, faiz indirimlerinin hizina iliskin  beklentilerdeki
degisiklikler dikkat cekfi. Beklentiler ve piyasa fiyatlamasi, 200 baz
puandan indirimden 100-150 baz puana yavasladi.

Dis denge gorunumu ise ithalattaki artisin etkisiyle bozuldu. Ticaret
Bakanligr'nin ac¢ikladigr 6ncuU veride; dis ticaret acigr eylilde yillik bazda
%33,4 artarken 12 aylk birikimli acik 89,3 milyar $ seviyesine yUkseldi.
Temmuz ayinda cari islemler fazlasi 1,7 milyar $ ile beklentilerin hafif
Uzerinde gerceklesirken, 12 aylik kUmUlatif acik 18,8 milyar $'a geriledi.
Yilsonuna iliskin cari acik tahminleri asagi yonlU revize edildi.
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DOViz
Dolar endeksi yatay seyretti.

ABD'de federal hUkUmetin kapanmasi ve sUrecin uzunluguna iliskin
belirsizlikler dolara olan guveni zayiflatirken, Euro Bolgesi'nde artan siyasi
belirsizlikler de Euro’ya olan guveni zayiflattl. Parite eylilde %0,4 ile hafif
deger kazanarak 1,17 seviyesine yukseldi. Dolar'in gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen Dolar Endeksi ise ayl basladigr noktada
97,77 seviyesinde sonlandirdi.

Turk lirasinin reel degerlenmesi devam etti.

TUFE bazli reel efektif ddviz kuru eylilde 70,83'e yiUkselerek TL'de deger
kazancinin devamina isaret etti. TL'deki reel degerlenmede aylik
TUFE'deki %3,23 artisa karsilik, sepet kurdaki %1,7'lik yUkselis belirleyici
oldu. 18 Agustos 2023'te 3,4 frilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUklogu 26
EylUl ile biten hafta itibaryla 300 milyar TL'nin altina geriledi. KKM'nin
tfoplam mevduat icindeki payl %1,2 seviyesinde
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HiSSE
Muhtesem Yedili, S&P500 endeksini yukan tasidi.

ABD’'de ekonomik aktiviteye iliskin olumlu veri akisi ve Fed'in ilave faiz
indirim sinyalleri hisse senedi endeksleri icin destekleyici. S&P500 endeksi
eylUl ayinda muhtesem yedili &nculigunde %3,5 deger kazanarak 6.688
seviyesine yUkseldi. MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi ise eylUl
ayinda Cin dnculigunde %6,9 deger kazandi.

Borsa istanbul deger kaybetti.

Makro gérunum destekleyici olsa da, yurt ici haber akisi yatinmmcilar yurt
ici hisse senetlerine karsi temkinli olmaya ydneltiyor. Borsa istanbul eylUl
ayinda %2,44 deger kaybederek 11.012 seviyesine gerilerken, kUcuUk
Olcekli sirketler endeksi %1 dolayinda yukselerek pozitif aynstli. Hisse
senedi piyasasindan 26 EylUl ile biten haftada 159 milyon $ yabanci girisi
gerceklesti.
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ALTIN

Ons altin yUkselmeye devam ediyor.

Amerikan tahvil faizlerindeki geri cekime ve Dolar endeksindeki
hareketsizlik altin icin destekleyici olurken, Trump politikalarna iliskin risk
ve belirsizlikler de altini én planda tutmaya devam ediyor. Yilbasindan
bu yana %47 deger kazanan ons altin, eylll ayinda %11 deger
kazanarak ayi 3.858 seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 5.154 TL
seviyesine yukseldi.

Guvenli liman talebi altini destekliyor.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile &ne cikarnirken,
ekonomi politikalarina ydnelik risk ve belirsizikler de altini portfoy
cesitlendirmede 6n planda futuyor. IMF verilerine goére, merkez
bankalar bilancolarinin yaklasik %20'si alfindan olusuyor. DUnya Altin
Konseyi'nin yilin ikinci ceyregine liskin yayinladigi rapor merkez
bankalarnin  altin - almlarnin - gu¢lo  seyrini korudugunu  gdsterirken,
kUresel capta merkez bankalanna yapillan anket de merkez
bankalarinin altin alimlarini artirmayi planladigini gésteriyor.
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FAizZ
10 yilhk Amerikan tahvil faizi geriledi.

Trump yonetimi gimrUk vergilerinden elde ettigi gelirlerle  kamu
maliyesine katki saglayarak ABD'nin borclanma ihtiyacini azaltiyor. Bu
durum yatinmecilann ABD tahvil piyasasina ydnelimini destekliyor. Ote
yandan, Fed'in ekim ve aralik aylari icin ilave faiz indirimi sinyali vermesi
de destekleyici... 10 vyillik Amerikan tahvil faizi eylol ayinda %4,23
seviyesinden %4,15 seviyesine geriledi.

Yabanci fon akimlar tahvil-bono piyasasini destekliyor.

Hazine Ekim-Arallk dénemi ic borclanma stratejisini yayinladi. Ekim
ayinda toplam 290 milyar TL'lk ic borclanma  yapimasi
programlanmakta. Yabanci yatinmci 26 EylUl ile biten haftada 416
milyon $ tahvil alisi gerceklestirdi. Sene basindan bu yana ise toplam
yabanci girisi 963 milyon $ oldu. 23 Ekim'deki PPK toplantisinda faiz
indirimlerine  devam etmesi beklentisi korunsa da, indirim hizinin
yavaslamasi muhtemel. Piyasa fiyatlamasi 200 baz puan indirimden 150
baz puana yavaslarken, 10 vyilik tahvil faizi eylGl ayinda %31,23
seviyesinden %31,39 seviyesine yUkseldi.
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Aylik Strateji

Beklentiyi asan enflasyon verisi ardindan, yurt ici hisse senedi
pozisyonumuzu bir miktar azalttik. Gelinen seviyeleri degerlendirerek,
Eurobond piyasalarnndaki pozisyonumuzu da sifirladik.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile dne cikarnrken,
ekonomi politikalarnna yonelik risk ve belirsizlikler de altini portfoy
cesitlendirmede 6n planda futuyor. Altin pozisyonlarmizi koruyoruz.
KUresel hisse senetlerinde secici olarak yatirmda kalmayi tercih
ediyoruz.
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FON DAGILIM ONERILERI

Fon Adi Temkinli|Dengeli| Dinamik| Agresif

Hisse Senedi Grup 15 25 30 35

Teknoloji Sektdérl Yabanci
Degisken

5 5

Borclanma Araclari 15 20

Birinci Para Piyasasi ) S

Ozel Sektér Borclanma Araclar 15 10

Altin Katilim 15

Dengeli Degisken 15

Fon Adi

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektdér Borclanma Araclar

Altin Kafilim

Dengeli Degisken




FON VE RiISK DUZEYi TERCIHINDE
DIKKAT EDILMESI GEREKENLER

* Yasiniz, gelir durumunuz, yatirim sireniz ve risk
toleransiniz bu secimi etkiler. Bunun igin, sizin icin
bir rehber hazirladik. (Bkz. 13.sayfa)

* Finansal gelismelere yonelik ilginiz azsa, genellikle
temkinli veya dengeli stratejilerle baslamak 6nerilir.
Zamanla bilgi arttikca daha dinamik stratejilere
gecilebilir.

e Fon satim-alim sireleri, alinan ve satilan fona gore
3 ile 5is gunu arasini bulabilmektedir.

* Fon dagilim degisikliklerinin, emeklilik maasi
siirecinizi geciktirmemesi adina, fon degisiklik
talimatinin, maas giiniinden en gec¢ 7 is giinii 6nce
verilmesini 6nemle hatirlatmak isteriz.
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HANGI RiSK DUZEYiNi SECMELIYiM ?

Dengeli

Hem gUvenligi hem de biraz kazanci isteyen, orta yolu tercih edenler icindir.
Dalgalanma orta dizeydedir, uzun vadede makul kazanc hedeflenir.
Doviz/Altin gibi enstrdmanlar %10-20 arasi, ézellikle enflasyon ve kur riskine karsi
dengeleyici olmasi icin tercih edilebilir.

TPAO Vakfi uyeleri 6zelinde; 56 yasina, 75 yasina veya emekliligine 2-5 sene
araliginda suresi kalan katiimcilara 6nerimizdir.

Agresif

Getiri odakli, riskten korkmayan, yatinmini uzun vadeli dUsUnenler icindir.
Neredeyse tamamen hisse senetleri, yurt disi piyasalar, alternatif yatinmlar gibi
riskli araclara yénelir. BUyUk kazancglar mUimkin ama bUyUk kayiplar da olabilir.
Doviz/Altin gibi enstrimanlar %30-40 arasi, yUksek volatiliteyi firsata cevirmek
icin icin tercih edilebilir.

TPAO Vakfi Uyeleri 6zelinde, 56 yasina, 75 yasina veya emekliligine 10 sene
aralhiginda siresi kalan ya da emeklilige yeni gegis yapmis katiimcilara
onerimizdir.



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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ONERILEN FONLARIN DETAYI
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