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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

Fed, 28 Ocak'taki yilin ilk FOMC toplantisinda piyasa beklentisine paralel
faiz degisikligine gitmedi. Uyelerden Miran ve Waller ise 0,25 baz puanlik
faiz indirimi  yénUnde oy kullandl. Fed Baskani Powell, ekonomik
faaliyetlerin yila saglam baslangic yapsa da istihdamda iimllasma
oldugunu paylasti. GUmrUk vergileri kaynakli enflasyonist risklerin  yilin
ortasina kadar netlesecegini belirtti. Subat bas itibaryla, vadeli piyasalar
Fed'in bu yil 2 faiz indirimi yapacagini fiyathyor.

Ote yandan, Powell'in baskanlik gérevi 15 Mayis itibaryla sonlanacak. ABD
Baskani Trump, Powell yerine eski Fed Uyesi Kevin Warsh't aday
goOsterecegini duyurdu. Warsh, Fed'in bagmsizigini éne cikaran sahin
parasal durusu ile taniniyor. Ancak, yeni donemi &ncesi faiz indirimleri
lehine ifadeler paylasmisti. Fed'in  bilancosuna dair irade koyup
koymayacagl da merak ediliyor. Piyasalar, Warsh'in adaylgini sahin bir
adim olarak nitelendirdigi icin ilk etapta kUresel risk istahini térpUleyen bir
fiyatlama yapfi.
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Turkiye'de Gundem

Yurt icinde enflasyon gérinimu ve buna bagll olarak TCMB'nin parasal
durusu yakindan takip ediliyor. Ocak’ta aylk TUFE %4,84 ile %4,30'luk
medyan beklentinin belirgin Uzerinde gerceklesti. Onceki iki ayda iliml
artan gida fiyatlan, Ocak’ta ise dzellikle sebze grubu kaynakli yiksek artis
gosterdi. Ayrica, hizmetler grubu da artan isgicU maliyetleri ve geriye
donuk endeksleme davranisi ile yapiskan gérinUmunu korudu. TCMB,
Ocak’ta  TUFE'nin  ana egdiiminde ddéneme 6zgl bir bozulma
kaydedildigini sdyledi.

TCMB, 2026 yilinin ilk Enflasyon Raporu’'nu 12 Subat'ta yayimlayacak.
Kurumun enflasyon tahminleri ve para politikasina dair ydnlendirmeleri
yakindan izlenecek. TCMB, 22 Ocak’taki PPK Toplantisi'nda politika faizini
100 baz puan indirim ile %37,00 seviyesine cekmisti. Faizlere ydnelik
kararlarin  enflasyon goérunUmU odakl, toplanti bazli ve ihtfiyath bir
yaklasimla gézden gecirildigi bir kez daha vurgulanmisti.
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DOViz
Dolar endeksi gu¢ kaybetti

Yeni ylla 98,3 seviyesinde giris yapan Dolar Endeksi, ay ortasinda 95,50
civarina geriledi. Fed'den faiz indirimlerinin devami beklentisi, jeopolitik
belirsizlikler ve kUresel capta suregelen Dolar'dan kacis trendi etkili oldu.
Ay ortasinda ise ABD Baskani Trump yeni Fed Baskani olarak Warsh'i
aday gésterecedini duyurdu. Onceki aciklamalarinda Fed'’in sahin
kanadina yakin olan Warsh, piyasalara yeni fiyatlama getirdi ve Dolar
Endeksi ayl 97,50 civarinda sonlandirdi.

TL'nin reel degeri ocak ayinda yikseldi
Ocak ayinda TUFE bazll reel efektif ddviz kuru 99,01'den 102,17'ye

yUkseldi. Kur sepetinde %1,5 civarinda yUkselis olsa da enflasyonun aylik
%4,84 artis gdstermesi endeksi yukari tasidi.
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HiSSE

S&P500 endeksi yil teknoloji sirketleri onculiginde arti kapath

S&P500 endeksi aralik ayr genelinde alicili bir seyir izlerken, ayin Gcuncu
haftasinda ozellikle teknoloji hisselerinde gérilen duzeltme hareketi
dikkat cekti. Endeksin yeni rekor seviyelere ulastigr aralik ayinda, Fed'in
faiz indirimine gidecegine yodnelik beklentiler risk istahini destekleyen
femel unsur oldu. 2025 yilinda %16,4 yUkselen S&P500 endeksi aralk
ayinda yataya yakin bir performans sergileyerek yili 6.849 seviyesinde
tamamladi.

Borsa istanbul yil yikselisle tamamladi

Beklentilerin altinda aciklanan kasim enflasyon verisinin - ardindan
TCMB'nin faiz indirimine gidebilecegine ydnelik beklentilerin gU¢lenmesi,
aralk ayinin ik yansinda Borsa istanbul’da yukar yénld bir seyri
beraberinde getirdi. Ancak ayin ilerleyen dénemlerinde kar
realizasyonlarinin etkisiyle endeks genel olarak baski altinda kaldi. Bu
cercevede aralk ayinda %3,3 oraninda yukselen endeks 2025 vilini
tfoplamda %14,6 artisla 11.262 seviyesinden tamamladi.
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ALTIN

Kiymetli madenlerde yiksek oynaklik

2025 yiinda gUclu bir performans gdsteren kiymetli madenler, yeni yila
da bu trendi koruyarak girdi. Altin ve gumus piyasalarinda ay icerisinde
rekor seviyeler tazelendi. Ancak, ocak ayl sonunda emtia piyasalarinda
oynaklik artti ve rekor seviyelerden kar realizasyonu yasandi. Ons altin,
5,600 USD civanndaki rekor seviyesinden ay sonunda 4,850 USD
seviyesine geriledi.
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FAizZ
10 yilhik Amerikan tahvil faizi yukseldi

Fed'in olasi yeni baskaninin daha siki parasal politikalarn savunabilecedi
endisesi, Dolar'dan kacis temasi, jeopolitik endiseler ile ABD tahvil egrisi
hem yukar kaydi hem de daha dik bir gérunume eristi. 10 yillk Amerikan
tahvil faizi, ocak ayinda %4,17 seviyesinden %4,25 seviyesine yukseldi.

Kisa ve orta vadeli TL Tahvil faizleri dusus trendini korudu

TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi ve beklenenden yavas ilerlese
de dezenflasyon frendinin surmesi ile kisa ve orta vadeli TL tahvil faizleri
dUsus egdilimini  korudu. Uzun vadeli faizlerde ise bir miktar kar
realizasyonu goéruldu. TCMB verilerine gbre, yilbasindan bu yana yurt ici
DIBS piyasalarna 3,9 milyar USD yabanci fon girisi mevcut.
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Aylik Strateji

Mevcut makro gérunumde portfoylerde sirasiyla altin ve yurt ici hisse
senetleri ile risk alinmasinin makul oldugunu degerlendiriyoruz. Artan
jeopolitik riskleri gbéz 6nUne alarak ons altin pozisyonlarimizi bir miktar
artirdik. Ocak ayl enflasyon verisi sonrasi, yurt ici hisse senetlerinde
bankacilk agrrhigmizi ise asadr cektik. TL tahvillerde seviyeleri
degerlendirerek kisa vadede taktiksel pozisyonlar aliyoruz. Eurobond
pozisyonu tasimiyoruz. Kiresel hisse senetlerinde ise secici olarak
yatinmda kalmayi tercih ediyoruz.
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J DA U \ N

Kod [Fon Adi emkinli Dengeli Dinamik [Agresif

AEB [Hisse Senedi Grup 5 5

AVR [Teknoloji SektérU Yabanci Degisken 5 5

AEK  |Borclanma Araclan Grup 10 10 15 15

AE1  |Birinci Para Piyasasi 10 15 15 15

AVO |Ozel Sektdr Borclanma Araclar 35 25 5

MZN [Birinci (Temkinli) Fon Sepeti 35

MZL [ikinci (Dengeli) Fon Sepeti 35 35

MZP |UcUncU (Dinamik) Fon Sepeti 35

SBA [Sabanci Toplulugu Sirketleri Endeksi 5 5 5 5

GEV |Alfin Katilm 5 10 15 20

° A D AlAD
DRTAIL A A AR ) A AR

Varlik Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik| Agresif
i¢ Borglanma (TL) 66% 56% 44% 34%
Dis Borglanma (Yabanci) 0% 0% 0% 0%
Altin 20% | 22% | 24% | 27%
Yurt Disi Hisse Senedi 0% 2% 7% 9%
Yurt igi Hisse Senedi 13% 19% 23% 29%
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FON DAGILIM ONERILERI 2

Kod ffonAdt |TemkiniilDengelilDinamik
Birinci (Temkinli) Fon Sepeti --

ikinci (Dengeli) Fon Sepeti --
UgUncU (Dinamik) Fon Sepeti --m

FON SEPETLERININ_
SUBAT VARLIK DAGILIMLARI

Yabanci Bor¢clanma Araclari
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FON PERFORMANSLARI 3001202

Fon Kodu Fon Adi YTD 1VYIL 3YIL 5YIL

*SBA, MZP, MZL ve MZN kodlu fonlarin belli donemlerdeki getirileri, kurulus tarihleri sebebiyle
hesaplanamadigindan “0” olarak ifade edilmistir. AEL, fonu 27.12.2024 tarihi itibariyla GEV fonu ile birlestirilmistir.
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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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