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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

KUresel piyasalarda veri akisi, ABD'de federal hUkUmetin kapall kalmasinin
etkisiyle sekteye ugradi. ABD Baskani Trump, 13 Kasim'da Beyaz Saray'da
dUzenledigi térende, federal hUkUmete ocak ayi sonuna kadar finansman
saglanmasini dngdren butce tasansina imza atti. Bdylece Ulke tarihinin en
uzun sureli kapanmasi 43. gununde sona erdi.

Fed yefkillerinden gelen aciklamalar Fed'in aralik ayi kararnna dair piyasa
beklentilerini hizla degistirirken, risk istahi Uzerinde de belirleyici oldu. Ayin
basinda, ABD-Cin arasinda ticaret eksenli sorunlarda saglanan uzlasi
kUresel risk istahini desteklese de, Powell ve diger Fed Uyelerinin ihtiyatl
sdylemleri Aralik toplantisina yénelik faiz indirimi olasiiginin haftalar icinde
%90'lardan %40'lara kadar gerilemesine yol acarak coskuyu sinirladi.
ABD'de &ncuU aktivite godstergeleri ve istihdam verilerinin gUCIU seyri de
Fed'in temkinli durusunu destekledi; bu sUrecte borsalarda teknoloji
bilanco sonuclarn kaynakl dalgalanmalar gérulUrken, guclU veri akisi tahvil
faizlerini yukar cekti ve degerli metallerde baski olusturdu.

Ayin son haftasina gelindiginde, dncU PMI verileri ABD'de bilesik endeksin
gUclendigini, Euro Bdélgesi'nde ise sinirl zayiflamayi isaret ederken, Fed
Uyeleri Wiliams, Waller ve Daly'den gelen daha guUvercin tondaki
aciklomalar Aralik toplantisinda 25 baz puanlik indirim ihtimalini yeniden
%90'lara  tasidi. Bu degisen fiyatlama riskli  varlklarda belirgin  bir
toparlanma yaratirken; ABD dolar zayifladi, tahvil faizleri geriledi ve degerli
metallerde ayin sonunda gUclu bir tepki alimi izlendi.
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Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yilin UcUncU ceyreginde vyillik bazda %3,7 ile piyasa
beklentisinin (%4,2) altinda bUy0du. Bdylece, ekonominin bUyUkligu 1,5
trilyon $'a yUkseldi. 2025 yilinin ilk iki ceyregine iliskin yilik bUyUme verileri
sirastlyla %2,3'ten %2,5'e ve %4,8'den %4,9'a revize edildi. Yillk bazda
bUyUmenin surUkleyicisi yurt ici talep olmaya devam ederken, net inracat
negatif katki yapmayi sOrdirdt. Ozel tUketim harcamalannin  ikinci
ceyrege goére ivme kazanmasi ic talebin halen canli seyrettigini gosterdi.
OncO veriler ekonomik akfivitenin yilin son ceyredinde de ilimli seyrini
koruduguna isaret ediyor: 20 aydr daralma bdlgesinde gerceklesen
imalat PMI endeksi kasimda 48 ile son 9 ayin zrvesine yUkseldi. Faiz
indirimlerinin devam efttigi senaryoda, ilerleyen dénemde de ekonominin
potansiyeline yakin bUyUmesini bekliyoruz. Bu cercevede, 2025 yilinda
bUyUmenin Orta Vadeli Program’da 6ngérilen %3,3 seviyesinin Uzerinde
%3.5 bUyUmesini bekliyoruz.

Kasim'da aylik enflasyon %0,87 ile %1,35 olan medyan beklentinin belirgin
alfinda gerceklesti. Yillk enflasyon da %32,87'den %31,07'ye geriledi.
Sapmanin ana nedeni, aylik bazda %0,75 gerileyen gida fiyatlarn oldu.

2 ay énce %4,1 olan hizmet enflasyonu ise kasim ayinda %1,5'e geriledi.
Gida ve hizmet fiyatlannin 6nUmuUzdeki dénemde enflasyon gérinUmu
icin ana belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Yl Merkez
Bankasi'nin  %31-33 olan tahmin araliginn  alt  bandina  yakin
tamamlamayi bekliyoruz. Bu gérGnim, Merkez Bankasi’'ndan faiz indirim
beklentisini kuvvetlendiriyor.

Cari denge eylUl ayinda 1,1 milyar $ fazla verdi. Béylece, ilk dokuz aylik
dénemde verilen acik 14,9 milyar $'a gerilerken, son 12 ayda verilen cari
acik ise yUksek baz etkisiyle 20,1 milyar $'a (GSYH'ye oranla %1,3)
yUkselmis oldu. Mevsimsellikten arnndinlmis veriler, cari dengede son
aylardaki belirgin iyilesmenin ardindan bozulmaya isaret etti. Bozulmada
temmuz-agustos ddneminde belirgin iyilesen dis ticaret dengesinin
eylUlde haziran ayindaki seviyesine geri donmesi efkili oldu. BUutce ekim
ayinda 223,2 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin Uzerinde acik verirken,
faiz disi acik da 65,8 milyar TL olarak gerceklesti. Bdylelikle 12 aylik birikimli
bUtce acigl 2,29 trilyon TL ile GSYH'nin %3,2'sine geriledi. BUtce aciginin yili
Orta Vadeli Program ile uyumlu tamamlamasini bekliyoruz.
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DOViz
Dolar endeksi gu¢ kaybetti

ABD ile gelismis Ulkeler arasindaki faiz farklan azalsa da, hala dolar
lehine bir gérinim sunmay sirdiriyor. Ote yandan Fed’e yénelik faiz
indirim beklentilerindeki guclenme dolar endeksinde gUc kaybina
sebep oluyor. Dolar'in gelismis Ulke para birimlerine karsi degerini dlcen
Dolar Endeksi kasimda yendeki deger kaybinin da etkisiyle %0,3 deger
kaybederek 99,45 seviyesine geriledi.

TL'nin reel degeri Kasim ayinda sinirl geriledi

TUFE bazl reel efektif déviz kuru kasimda 71,8'e geriledi. Kasim ayinda
kur sepetindeki dedisim endeksi azaltici ydnde etkilerken, TUFE'nin aylik
%0,87 artis gdstermesi endeksi yuUkselis ydnUnde eftkiledi. 18 Agustos
2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor kiran KKM bUyUklogU 28 Kasim ile biten
hafta ifibanyla 16,9 milyar TL seviyesine geriledi. KKM'nin toplam
mevduat icindeki payl %0,1 seviyesinde.
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HiSSE

S&P500 endeksinde bilango sezonu geride kaldi

S&P500 endeksinde bilanco sezonu geride kaldi. Sirketlerin %83'0
tahminlerin Uzerinde kar aciklarken, sirket karliliklan yillk bazda %13.4
artis gosterdi. S&P500 endeksi kasim ayinda yataya yakin %0,13 deger
kazanarak 6.849 seviyesine yUkseldi.

Borsa istanbul’dan yatay bir ay performansi

Kasim enflasyonuna iliskin olumlu beklentiler ve Merkez Bankasi Baskani
Karahan'in iletisimi faiz indirim beklentilerini giclendirdi. Borsa istanbul
kasim ayini  yataya yakin  hafif  eksi  kapatirken, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve para politikasina iliskin beklentiler bankacilik
sektdrinin %6,43 yUkselerek pozitif aynsmasina neden oldu. 28 Kasim ile
biten haftada hisse senedi piyasasindan 9 milyon $ cikis gerceklesti.
Sene basindan bu yana toplam yabanci girisi 1,245 milyar $ oldu. Hisse
senedi piyasasinda yabanci orani ise kasim sonu ifibanyla %36,56
seviyesinde.
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ALTIN

Faiz indirim beklentileri altini destekledi

Amerikan tahvil faizlerindeki geri cekiime ve Dolar endeksindeki deger
kaybr altin icin destekleyici olurken, Fed Uyelerinin faiz indirimlerine sicak
baktiklar yénUindeki aciklamalarn da altina olumlu yansidi. Yilbasindan
bu yana %61,5 deger kazanan ons altin, kasim ayinda %5,9 deger
kazanarak ayr 4.239 seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 5.763 TL
seviyesine yUkseldi.

Guvenli liman talebi altini destekliyor

Jeopolitik gelismeler altint gUvenli liman talebi ile 6ne cikarrken,
ekonomi politikalarina yoénelik risk ve belirsizlikler de altini portfdy
cesitlendirmede 6n planda tutuyor. DUnya Alfin Konseyi'nin yilin G¢cUncu
ceyregine iliskin yayinladigi rapor merkez bankalarinin altin- alimlarinin
9gUclU seyrini korudugunu gdsterirken, kiresel capta merkez bankalarna
yapillan anket de merkez bankalarnin  altin - alimlanni  arfirmayi
planladigini gdsteriyor.
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FAiZ
10 yilhik Amerikan tahvil faizi geriledi

Aralik aymina iliskin 25 baz puanlik faiz indirim beklentilerinin belirgin
sekilde gUclenmesi Amerikan tahvil faizleri Uzerinde etkili oldu. 10 yillik
Amerikan tahvil faizi kasim ayinda %4,07 seviyesinden %4,01 seviyesine
geriledi.

Tahvil-bono piyasasina yabanci girisi

Hazine Aralik-Subat dénemi ic borclanma stratejisini yayinladi. Aralik
ayinda toplam 124 milyar Tl'lik ic  borclonma  yapimasi
programlanmakta, bu da borclanma hedefinin 12 milyar TL yUkseldigini
gosteriyor. Yabanci yatinmci 28 Kasim ile biten haftada 594 milyon $
tahvil alisi gerceklestirdi. Sene basindan bu yana toplam yabanci girisi
ise 2,58 milyar $'a yUkseldi. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme hazine
tahvillerine yonelimi artinrken, 10 yillik tahvil faizi kasim ayinda %31,85
seviyesinden %31,45 seviyesine geriledi.
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Aylik Strateji

Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyi degerlendirerek yurt ici hisse
senedi pozisyonumuzu artrdik. Sektdrel olarak da bankacilik
agirhgmizi yukarn cektik. TL tahvil pozisyonumuzu gelinen seviyeleri de
degerlendirerek kar realizasyonu amaciyla bir miktar azalttik.
Eurobond pozisyonu ise tasimiyoruz.

Artan jeopolitik riskleri de gbz énUne alarak ons altin pozisyonlarmizi

bir miktar artirdik. KUresel hisse senetlerinde ise secici olarak yatinmda
kalmayi tercih ediyoruz.
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FON DAGILIM ONERILERI

Fon Adi Temkinli|Dengeli| Dinamik| Agresif

Hisse Senedi Grup 10 10 15 20

Borclanma Araclari 15 15 20 20

Birinci Para Piyasasi 35 30 25 20

Ozel Sektdr Borclanma Araclar 30 20 10

Alfin Katiim 10 15 20

Dinamik Degisken 10 10

FON PERFORMANSLARI (st 26.11.2025)

Fon Adi

Hisse Senedi Grup

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektdr Borclanma Araclari

Altin Kafilim

Dinamik 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 Borclanma Araclarn EYF

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

AE1 Birinci Para Piyasasi EYF

Fonun yatinm amaci; tasarruflann enflasyona karsi korunmasi ve kisa vadeli
faiz oranlanna paralel getiri saglanmasidir. DUsUk risk dUzeyinde, enflasyon
paralelinde getiri saglamayi hedefleyen katilimcilar icin uygundur. Fon'un
yatinm stratejisi, portfdylin %25'i devlet ic borclanma senetlerinde olmak Uzere
devamli olarak, vadesine en fazla 184 gun kalmis likiditesi yUksek para ve
sermaye piyasasl araclarndan olusturmaktir. Fon portfdylnun gunlik olarak
hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gun olacaktir.

AE2 Bor¢clanma Araglar EYF

Fonun yatinm amaci tasarruflan enflasyonun asindirnc 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
yatinlr. Fon portféylinin %20'lik kismi ile ise diger para ve sermaye piyasasi
araglanna yatinm yapilabilir. Fon portféyUne agirlikli olarak TUrk Lirasi cinsinden
borclanma araclar danhil edilir.



ONERILEN FONLARIN DETAYI
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