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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

2,00 2,70 1,40 4,20 124,30 4,33
1,40 2,10 0,20 6,20 87,40 2,15
1,20 3,80 0,20 4,70 95,90 4,00
Cin 5,20 0,00 5,70 5,20 84,38 3,00
1,20 3,10 -0,90 2,30 236,70 0,50
0,80 3,50 0,00 33,20 76,90 7,00
1,10 8,80 0,70 2,20 16,40 18,00
1,20 1,70 -2,40 6,90 110,80 2,75
Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

4,80 32,95 8,34 8,00 24,69 43,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics




Yonetici Ozeti

KURESEL PiYASALAR
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Gegen ay, ABD Bagkani Donald Trumpin Rusya lideri Vladimir Putin ile Alaska eyaletinde goriisme
gerceklestirmesi, Ukrayna ile Rusya arasindaki barig miizakereleri icin iyimserligin artmasina neden olmasina
kargin, Putin ve Ukrayna Baskani Volodimir Zelenski'nin gériisme ihtimalinin zayiflamasi risk istahini térpiiledi.
Ayrica, Jackson Hole ekonomi sempozyumunda konusan ABD Merkez Bankas: (Fed) Bagkani Jerome Powell'in
eyliil ay1 toplantisi i¢in giivercin tonlu aciklamalarda bulunmasi faiz indirim ihtimalini artirdi.

Yurt icerisinde ise temmuz ay1 enflasyon verisinin katilimci beklentilerinin altinda gerceklesmesi ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) eyliilde faiz indirimine gitme ihtimalinin artmasi, pay piyasalarinda
olumlu bir hava esmesini sagladi. TCMB, yilin iiglincii enflasyon raporuna dair sunumunda 2025 yili enflasyon
hedefini degistirmezken tahmin araligini %25-29, 2026 ve 2027 yillan icin ise enflasyon hedeflerini sirasiyla
ylizde 16 ve yiizde 9 olarak belirledi. Ote yandan, 23 Agustos'tan itibaren Kur Korumali Mevduat (KKM) hesap
acilis1 ve yenileme iglemleri sona erdirildi.

Onemli Notlar

e Putin ve Ukrayna Bagkani
Volodimir Zelenski'nin
gorlisme ihtimalinin
zayiflamasi risk istahini
torpiiledi.

e Tarim dig: istihdam, mayis
ayl icin 144 binden 19 bine
ve haziran ayi igin de 147
binden 14 bine diisiiriildii.

Kiiresel piyasalarda gecen ay, Fed'in eyliilde faiz indirimine gitme
ihtimalinin agirlik kazanmasina karsin Rusya-Ukrayna savasina iligkin
belirsizligin devam etmesiyle karisik bir seyir one c¢ikti. Fed'in temmuz
toplantisinda politika faizini sabit birakmasinin ardindan aciklanan
istthdam raporu verilerinin beklentilerin altinda kalmasi1 ABD isglicli
piyasasinda sogumaya isaret etti. Ulkede tarim dis1 istihdam 73 bin kisi
artisla beklentilerin altinda kalirken, issizlik orani %4,1'den %4,2'ye ¢ikt1.
Burada onemli basgka bir gelisme ise onceki aylara ait verilerin asagi
yonlii revize edilmesiydi. Tarim dis1 istihdam, mayis ay1 icin 144 binden
19 bine ve haziran ay1 icin de 147 binden 14 bine disiiriildii. Bu
donemlerde toplamda 291 bin kisi olarak aciklanan istihdam sayisinda,
258 bin kisilik asagi yonlii bilyiik bir revizyona gidilmis oldu. Istihdam
raporu verilerinin, eski ABD Bagkani Joe Biden tarafindan atanan
Calisma Istatistikleri Biirosu (BLS) Baskani Erika McEntarfer
onciiliiglinde hazirlandigini  belirten Trump, kurumun baskanini
gorevden aldigini duyurdu.
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Tarimdis: istihdam
verisinin onceki aylar i¢in
asag1 yonlii revize edilmesi,
Fed’in eyliilde faiz
indirimine gitme ihtimalini
%43’ten %80’e gikarda.

Powell'in giivercin tonlu
sozle yonlendirmelerinin
ardindan para
piyasalarindaki
fiyatlamalarda, Fed’in
eyliilde faiz indirimine
gitme ihtimali %90’a
ylkseldi.

Almanya Bagbakani
Friedrich Merz, Putin’in
Zelenski ile goriismeye
istekli olmadigini dile
getirdi.

KURESEL PiYASALAR
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S6z konusu gelismelerin akabinde para piyasalarindaki fiyatlamalarda
Fed'in eyliilde faiz indirimine gitme ihtimali %43’ten %80’e yiikselirken,
Fed yetkililerinin yogunlagsan, giivercin tonlu sozle yonlendirmeleri
dikkat cekti. Bankanin temmuz ayindaki faiz kararimin ardindan
temkinli aciklamalarda bulunan Fed Bagkani Jerome Powell da istihdam
piyasasindaki soguma sinyallerinin akabinde Jackson Hole
Sempozyumunda faiz indirimine iligkin aciklamalarda bulundu.
Powell''n ardindan para piyasalarindaki fiyatlamalarda, Fed’'in eyliilde
faiz indirimine gitme ihtimali %90’a yiikseldi. Bu gelismelerin yani sira
Fed yetkililerinin gorev degisikligi ile Trump ve yonetiminin, yetkililere
faiz indirimi yapmalarma yo&nelik artan baskilar, risk istahini
torpiileyen ana etken olarak one c¢ikt1. Fed {iyeligi gorevinden ayrilacak
olan Adriana Kugler'n yerine Ekonomi Danigmani Stephen Miran'i aday
gosteren Trump, diger bir Fed yetkilisi olan Lisa Cook’'u gorevden
aldigii acikladi. S6z konusu gelismelerin, Fed'in gelecek dénemde
alacagi kararlarin sorgulanmasina neden olacagini ve oniimiizdeki
siirecte konuya iliskin haber akisinin piyasalarda oynaklig
artirabilecegini ifade edebilirizz Makroekonomik veri tarafina
baktigimizda, ABD ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde oncii verilere gore
%3,3 biiyliyerek beklentileri agarken, Fed'in yakindan takip ettigi kisisel

tliketim harcamalan yillik %2,9 artisla beklentiler dogrultusunda geldi.

Avrupa tarafinda gozler, Trump ve Rusya Devlet Baskani Vladimir
Putin’in Alaska’da gerceklestirdigi goriismeye cevrildi. Bu goriisme, her
ne kadar belirsizlik devam etse de Ukrayna ile Rusya arasindaki barig
miizakereleri icin iyimserligin artmasina neden oldu. Ancak, agustos
sonuna dogru Almanya Basbakani Friedrich Merz, Putin’in Zelenski ile
gorlismeye istekli olmadigini ifade ederek, "(Putin) Kabul edilemez &n
kosullar 6ne siiriiyor." aciklamasinda bulunmasi risk algisin1 artirdi. Ote
yandan, ABD ile AB giimriik tarifelerine iligkin anlasmaya varsa da
Avrupali sirketler {izerindeki etkisine yonelik belirsizlik, bolge genelinde
risk algisini diri kalmasinda etkili oluyor. Bu durumun, ZEW ekonomik
giiven endeksinin, Almanya’da 52,7'den 34,7'ye ve Euro Bolgesinde de
36,1'den 25,1 seviyesinde sert gerilemesinde basrol oynadigini ifade
edebiliriz. Euro Bélgesinde aciklanan Oncii verilere gére, Gayri Safi Yurt
Ici Hasila (GSYH) ceyreklik bazda %0,1 ve yillik %1,4 artisla beklentileri

asarken, enflasyon da yillik %2 ile tahminlerin iizerinde geldi. Ayrica,
Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), politika faizini piyasa beklentileri
dogrultusunda, 25 baz puan diisiirerek %4'e indirdi. Banka Bagkani
Andrew Bailey, faiz patikasinin asag1 yonlii olmaya devam ettigini ifade
ederek, enflasyonda gecici bir artis olabilecegini vurguladi.

Asya’da Cin hiikkiimetinin ic talebi canlandirmak adina ek tesvik
paketleri  aciklayacagina  yonelik  beklentilerin  yogunlasmasi
yatirimcilarin risk istahini koriiklerken, Hindistan'in ABD ile tarifeler ve
Rusya ticaretine yonelik anlagma saglayamamasi iilke pay piyasalarinda
negatif bir seyrin izlenmesinde etkili oldu. Ote yandan, Japonya
ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde %0,3 bilyiime kaydederken, Japonya
Merkez Bankasi (Bo]) beklentiler dogrultusunda politika faizini sabit
birakirken, karar metninde kiiresel ticaret politikalarina iligkin
belirsizliklere vurgu yapildi
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TUFE, Agustos’ta aylik
bazda %2,04 artarken,

yillik bazda %32,95%e
geriledi.

Tiirkiye ekonomisi yilin
ikinci ceyreginde yillik
bazda %4,8 biiyiime
kaydetti.

Yilin {iglincii “Enflasyon
Raporu” sunumunda, 2025
yil sonu enflasyon tahmini
olan %24 degeri, 2025 yili
ara hedefi olarak korundu.

YURTICi PIYASALAR
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Agustos aymda tiiketici enflasyonu, TCMB Piyasa Katilimcilar
Anketinde yer alan aylik %1,69 beklentisinin {izerinde gerceklesti. TUFE,
Agustos’ta aylik bazda %2,04 artarken, yillik bazda %32,95’e geriledi.
Uretici enflasyonu ise aylik bazda %2,48 ve yillik bazda %25,16 oldu.

Agustos ayma ait ana harcama gruplarindaki degisimleri
inceledigimizde, gida ve alkolsiiz icecekler %0,72 ile aylik enflasyona en
yiiksek etkide bulunan kalem oldu. Bununla birlikte konut ve ulastirma
gruplarn aylik enflasyona toplamda %0,70 etkide bulundu. Giyim ve
ayakkabi kalemi ise enflasyona diisiis yonlii katkisini stirdiirdii.

Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci geyreginde yillik bazda %4,8 ve ceyreklik
bazda %1,6 biiyiime kaydetti. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) daha
once %2 olarak acikladigi yillik bazdaki ilk ceyrek biiylimesini %2,3
olarak yukar yonlii revize etti. Ayn1 donem icin ceyreklik biiylime ise
%1'den %0,7'yve cekildi.

TCMB Bagkani Fatih Karahan, yilin iiglincii “Enflasyon Raporu”
sunumunda, 2025 yil sonu enflasyon tahmini olan %24 degerini, 2025
yil1 ara hedefi olarak koruduklarini ifade ederek, 2026 ve 2027 yillan
icin enflasyon ara hedeflerini sirasiyla %16 ve %9 olarak belirlediklerini
bildirdi. ikinci enflasyon raporunda 2025 yil sonu enflasyon tahminine
iligkin %19-29 olan bant aralifi, %25-29 olarak giincellenirken, bu yilin
ara hedefi olan %241n bant araliginin diginda kalmasi dikkat cekti.
Karahan bu konuya yonelik yaptig1 agiklamada, seffaf davranmak adina
ara hedef glincellemesine gitmediklerini ancak enflasyonun %25'in
izerinde kalacagini diisiindiiklerini dile getirdi. Yine bir 6nceki raporda
2026 icin %12 olan enflasyon tahmini %16' ya revize edilirken, bant
araligns da %6-18'den %13- 19'a revize edildi. S6z konusu revizede,
enflasyon ana egilimi ve ataleti 1,9 puan, biiyiik oranda petrol fiyati
varsayimindaki giincellemeye dayanarak TL cinsi ithalat fiyatlar 1,2

puan ve gida fiyatlarinin yukari yonlii varsayiminin 0,9 puan ile etkili
oldu.

Makro ekonomik verilerde cansiz seyrin nispeten toparlanma egiliminde
oldugunu gozlemliyoruz. Sanayi liretimi haziranda aylik bazda %0,7 ve
yilik %8,3 artig kaydetti. Boylece, sanayi iiretiminde son 16 ayin en
yliksek yillik artisi kaydedildi. Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat
Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise esik deger 50'min altinda
kalmay1 slirdiirdi. Temmuz ayinda 45,9 olan manget PMI, agustosta
diisiis egilimini sonlandirarak 47,3 seviyesine yiikseldi. Temmuz'da dig
ticaret agiginin %12,1 gerileyerek 6,4 milyar dolara diigmesi dikkat cekti.
Dig ticaret hacmi, %7,8 artarak 56,3 milyar dolar olarak gerceklesirken,
ihracatin ithalati karsilama orami 4,1 puan yiikselerek %79,5 oldu.
Ekonomik Giiven Endeksi ise Temmuz'da 96,7den 96,3’e gerilerken,
igsizlik oran1 %8,4'ten %8’e geriledi. Ayrica Tiirkiye, 2025 yilinin ilk
yarisinda 26,39 milyon yabanci ziyaretci agirlarken, 25,8 milyar dolar da
turizm geliri elde etti. Y1l sonu igin ise turizm geliri hedefi 64 milyar
dolar. Ayrica, cari acik, haziranda 2 milyar dolar ile piyasa
beklentilerinin az da olsa iizerinde geldi ve Ocak-Haziran donemleri
arasinda cari actk 23,09 milyar dolara yiikseldi.
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Fed'in eyliil ayinda faiz
indirme ihtimalinin
giiclenmesi, ons altina
yonelik talebin canli
kalmasina sebep oldu.

Almanya Bagbakaninin
Putin’in Zelenski ile
gorlismeye istekli
olmadigini dile getirmesi
risk algisini artirdi ve altin
talebinde yeniden artig

goze carptL.

Agustos ayin1 %4,8 deger
kazanciyla 3.449 dolardan
tamamlayan altinin ons
fiyat1 tim zamanlarin en
yiiksek aylik kapanigini
gerceklestirdi.
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Kiiresel ekonomik belirsizlikler, Fed’'in eyliilde faiz indirimine gitme
ihtimalinin artmasi ve dolar endeksindeki zayiflama ons altin fiyatini
yukari yonlii desteklerken, Rusya-Ukrayna savasina iligkin gelismeler de
yakindan takip ediliyor.

Fed Baskani Powell'ln Jackson Hole Sempozyumundaki giivercin tonlu
aciklamalar, eyliil ayinda faiz indirim beklentilerini kuvvetlendirirken,
ons altina yonelik talebin canli kalmasina sebep oldu. Ancak, Trump’'in
faiz indirimine yonelik Fed yetkililerine baski yapmasi ve yetkililerin
gorev degisikligine iligkin haber akigi, bankanin gelecek dénemde
atacagl adimlara olan gilivenin sorgulanmasina neden olabilecegini
diisiiniiyoruz. Ote yandan, Trump ve Putin’in bir araya gelmesiyle Rusya-
Ukrayna savagina iligkin iyimserligi artirmis ve ons altina olan talebi
zayiflatmisti. Ancak Almanya Basbakani Friedrich Merz'in, Putin’in
Zelenski ile goriigmeye istekli olmadigini dile getirmesi risk algisin
artird1 ve altin talebinde yeniden artis goze carptl. Gelecek dénemde
Rusya ve Ukrayna liderlerinin goriisme gerceklestirip
gerceklestirmeyecegine iliskin haber akisi altin yatimmeilan tarafindan
yakindan takip edilecek. S6z konusu gelismelerle birlikte, agustos ayini
%4,8 deger kazanciyla 3.449 dolardan tamamlayan altinin ons fiyati ayni
zamanda tim zamanlarin en yiliksek aylik kapanisimi gerceklestirmis
oldu. Gram altin fiyati da ons altina paralel hareket ederek aylik bazda
%5,9 artigla 4.541 TL'den kapanig gerceklestirdi.

Petrol fiyatlarinda da oynakligin arttign bir ay1 geride biraktik.
Ukrayna'nin Rusya’ya yonelik saldirilari, enerji alt yapisinda gecici
kesintilere sebep olurken Avrupa’ya yonelik petrol akisinda da
aksamalara neden oldu. Yasanan aksakliklar, i¢ pazarda benzin
fiyatlarmin artmasina yol acarken, Rusyamnin ihrac kisitlamalariyla
birlikte kiiresel arz dengesi iizerinde baski kurdu. Ancak OPEC’in petrol
arzini arttirma karari almasi ve kiiresel petrol talebinin sinirli kalmasi,
petrol fiyatlarinin diiglis egiliminde hareket etmesinde etkili oluyor.
Asya piyasalarinda ise Cin'in ekonomik aktivitesindeki yavaslik, petrolii
asag1 yonli etkileyen etkenler arasinda yer aldigini hatirlatmakta fayda
goriiyoruz.
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2,12

Sepet Kur Ons Altin

*Veri Araligr: 31 Temmuz 2025 - 31 Agustos 2025
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Tiirkiye 2 y1llik gosterge
tahvilinde alig agirhikl
seyir iist {iste beginci aya
ulagt1.

Yabanc1 yatirimcilar, son
sekiz haftada net 3,2
milyar dolarlik DIBS aldu.

ABD 10 yillik tahvil faizi
agustos ayini 14 baz
puanlik diistisle 4,23
seviyesinden kapatirken, 2
yillik tahvil faizi de 33 baz
puanlik geri cekilmeyle
3,63 seviyesinden kapanis
sagladi.

31.08.2025 ABD
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Y1l
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Tiirkiye 2 yillik gosterge tahvilinde alig agirlikli seyir iist iiste besinci aya
tasindi. Agustos ayinda 129 baz puanlik diisiisle %35,77 seviyesinden
kapanis gerceklestiren gosterge tahvil faizi, bdylece mart sonundan
agustos sonuna kadar toplamda 1.017 baz puan geriledi. 10 yillik tahvil
faizi de agustos ayinda 34 baz puanlik diisiisle %29,10 seviyesinden ay1
tamamladi.

Temmuz enflasyonunun piyasa beklentilerinin altinda %2,06 olarak
aciklanmasi dezenflasyon siirecinin devam ettigini gosterirken, CDS
priminde yasanan diisiis egilimi de tahvil girislerini desteklemeyi
siirdiiriiyor. Yabanci yatirimcilarin iglemlerine baktigimizda son sekiz
haftada 3,2 milyar dolarlik Devlet Ic Borclanma Senedi (DIBS) alimi
gerceklestirirken, 22 Agustos haftasinda net 96,5 milyon dolarlik alim
gerceklestirdiler. Bu veriyle de yabancilarin tahvil talebinin diri
kalmasini ve TCMBnin eyliil toplantisinda faiz indirim dongiisiine
devam edecegine yonelik beklentilerin yogunlagmasim1 goz Oniinde
bulundurdugumuzda, gelecek dénemlerde tahvillere olan talebin giiclii
kalmaya devam edecegini ifade edebiliriz.

ABD tarafina baktigimizda da Fed'in eyliilde faiz indirimine gitme
ihtimalinin artmasiyla tahvil girislerinin nispeten arttigini gézlemledik.
ABD 10 yillik tahvil faizi agustos ayii 14 baz puanlk diisiisle 4,23
seviyesinden kapatirken, 2 yillik tahvil faizi de 33 baz puanlik geri
cekilmeyle 3,63 seviyesinden kapanig saglad.

Faiz indirim dongiisiiyle birlikte reel faiz ortaminin devam ediyor olmasi
ve yliksek risk seviyesine sahip finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan
volatilite sebebiyle ‘Borclanma Araclari, Para Piyasas1 ve Kamu ig
borclanma” gibi TL agirhig1 yiiksek olan fonlarimizi oneri listemizde
tutmaya devam ediyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e TCMB kararyla 23
Agustos'tan itibaren KKM
hesap acilisi ve yenileme
iglemleri sona erdirildi.

e 22 Agustos haftasinda
TCMB'nin briit rezervler
176,3 milyar dolara gerilese
de swap haric net rezervler
54,7 milyar dolara yiikseldi.

e Dolar endeksi agustos
ayinda %2,3 gerileyerek
97,77 seviyesinden kapanig
gerceklestirdi.

ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - GIN YUANI

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - ISVICRE FRANGI
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - RUS RUBLES]

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISi
ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - ISVEG KRONU

ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU

Dolar/TL kuru agustos aymi %1,1 vyikselisle 41,02 seviyesinden
tamamlarken, Euro/TL kuru da ayni donemde %3,0 artis kaydederek
47,87'den kapanig gerceklestirdi. Dolar/TL, yilbasindan agustos sonuna
kadar %16,1 deger kazansa da enflasyon altinda kalmay: stirdiiriirken,
ayni siirecte Euro/TL %30,1 artis kaydetti.

Fed’in eyliilde faiz indirim ihtimalinin artmasiyla dolar endeksi (DXY)
agustos aymnda %2,3 gerileyerek 97,77 seviyesinden kapanisg
gerceklestirdi. Trump ve yonetiminin Fed yetkilileri {izerinde baski
kurmaya devam etmesi ve yetkililerin gorev degisikligine yonelik haber
akisi da yatirmmcilarin dolar talebini sinirlayan etkenler olarak one
cikiyor.

Ote yandan, TCMB karariyla 23 Agustos'tan itibaren KKM hesap acilisi
ve yenileme iglemleri sona erdirildi. Merkez Bankasinin gelecek
toplantida faiz indirimine devam etmesini beklesek de pozitif reel faiz
ortaminin siirecegini ve Dolar/TL kurundaki yiikselisin sinirli kalacagini
ongoriiyoruz. TCMB'nin doviz rezervlerindeki gliclenmeyi hatirlatmakta
fayda goriirken, Tiirkiye'nin CDS’lerindeki geri cekilmenin de devam

ettigini vurgulamak isteriz.
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BIST100 endeksi, agustos

ayimi %5,07 artigla 11.288
puan tamamladi.

Nvidia basta olmak iizere
yari iletken sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin
acikladig ikinci ceyrek
bilancolarinda, veri
merkezi gelirleri
ongoriilerin altinda kaldi.

ABD hiikiimeti Intel'in %10
hissesini aldigini duyurdu.
Trump ise bu tarz alimlarin
ilerleyen donemde
olabileceginin sinyalini
verdi.
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Fed’in onlimiizdeki toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirim ihtimalinin
artmasi pay piyasalarinda risk igtahini koriikleyen ana etken olarak one
cikarken, Rusya-Ukrayna savasinin gidisatina dair belirsizligin devam
etmesi, Ozellikle Avrupa pay piyasalarinda saticih bir seyrin One
¢ikmasina neden oldu.

Trump ve Putin’in Alaska’da gerceklestirdigi goriisme, jeopolitik risklerin
azalabilecegine yonelik iyimserligi artirmasina ragmen Putin’in sundugu
on kogullar gerekce gosterilerek anlagsma ihtimalinin zayifladig1 bildirildi.
S6z konusu durum Avrupa pay piyasalar: iizerinde baski olustururken,
Fransa'da artan siyasi belirsizlik de risk istahini azaltiyor. Fransa
Bagbakani Francois Bayrounun azinlik hiikiimetinin 8 Eyliil'de giivenoyu
alamayacag diigliniiliiyor.

ABD tarafinda Nvidia basta olmak iizere yar iletken sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin acikladig: ikinci ceyrek bilancolarinda, veri merkezi
gelirlerinin ongoriilerin altinda kalmas: sirket hisselerine satig baskisi
olusturdu. Ayrica, ABD hiikiimeti Intel'in %10 hissesini aldigin1 duyurdu.
Trump ise bu tarz alimlarin ilerleyen dénemde olabileceginin sinyalini
verdi.

S6z konusu gelismelerle, aylik bazda New York Borsasinda Nasdaq
endeksi %1,58 yiikselirken, S&P500 %1,91 ve Russell 2000 %7 artig
kaydetti. Avrupa piyasalarina baktigimizda ayni donemde Almanya’da
DAX endeksi %0,68 ve Fransa’da CAC40 endeksi %0,88 gerilerken,
Ingiltere’de FTSE100 endeksi %0,60 artis gosterdi. Asya tarafinda ise
Hindistan haric¢ pozitif bir seyir hakim oldu. Cin'de Shanghai Kompozit
Endeksi %7,97 Japonya'da Nikkei 225 Endeksi %4,01 ve Hong Kong'da
Hang Seng endeksi %1,23 ylikselirken, Hindistan'da ise Sensex endeksi
%1,69 geriledi.

BIST100 endeksi, TCMB'nin faiz indirim dongiisiine devam edecegine
yonelik beklentilerin yogunlagsmasiyla agustos aymi %5,07 artigla 11.288
puan tamamlayarak, tiim zamanlarin en yiliksek aylik kapanigini
gerceklestirdi. Endeks, yilbagindan agustos sonuna kadar da %14,83 artig
kaydetti. Sektorel bazda inceledigimizde, agustos ayinin en iyi performans
gosteren sektorii %32,46 ile finansal kiralama faktoring olurken, onu
%20,22 ile tekstil deri ve %16,05 ile menkul kiymet yatirm ortaklig takip
etti. En kotli performansi ise %5,38 diislisle madencilik sektorii sergiledi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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*Veri Araligr: 31 Temmuz 2025 - 31 Agustos 2025
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Onemli Notlar BES+OKS dahil sektoriin biiylikligi agustos ayinda %4,4 artis ile 1

trilyon 704 milyar TL olarak gerceklesti. Yilbagindan agustos sonuna

e Agustos ayinda emeklilik kadarki bliylime orani ise %39,1 oldu.
yatirim fonlariin
ortalama getirisi %3,8 oldu. Agustos ayinda emeklilik yatirnm fonlarinin ortalama getirisi %3,8
olurken en yiiksek getiri temasi, endeks ve hisse senedi fonlarina aitti. En
e Hisse Senedi agirlikli fon diisiik getirilerde ise yabanci degisken fonlar ve doviz cinsi bor¢lanma
gruplarl agustos ay]nda en ara(;].arl fonlar: one (;].kt]..
yliksek getiri saglayan fon
temasi oldu. Katilim dahil altin fonlar1 agustos ayinda ortalama %3,2 ylikselis
kaydederken fiyat hareketlerinin sinirli kaldigini séyleyebiliriz. Tarife
e Borclanma araclarn ve miizakerelerinde anlagsma saglanmis olmasi altin fiyatlarinda nispeten
katilim dahil para piyasasi geri cekilmelere neden olsa da Fed'in eyliil toplantisinda faiz indirimi
fonlar1 agustos ayinda beklentisi ve Rusya - Ukrayna savasina dair baris miizakerelerinden

gelen olumsuz haber akisi, ons altina talebi arttiran ana etkenler olarak

ortalama %3,73 getiri
° & karsimiza ¢ikmaktadir.

sundu.

Katilim dahil hisse senedi fonlari, agustos ayinda BIST100 endeksinin
%5,1'lik yiikselisine paralel ortalama %4,75 getiri sunmay: basardi. ZHB
kodlu siirdiiriilebilirlik fon grubumuz aylik %5,34 getiri ile 6ne gikan fon
gruplar1 arasinda yer ald1.

Borglanma araglari ve katilim dahil para piyasasi fonlar1 Agustos ayinda
ortalama %3,7 getiri sundu. TCMBnin kademeli faiz indirimleri ile
birlikte para piyasasi fonlarindaki getirinin yilin sonlarina dogru
azalacagini ongoriirken borclanma araglart fonlarimizin 6n plana
cikacagini diisiiniiyoruz.



Onemli Notlar

Trump'in Fed iizerinde
kurdugu baskilarin, tahvil
faizleri ve dolar endeksi
izerinde etkilerini gelecek
donemde gorebilecegimizi
diisiiniiyoruz.

Fransa’'daki siyasi kriz,
iilke risk primini artirirken
Euro Bolgesi tahvillerinde
dalgalanmalar goze

gaplyor.

Eyliil ayinda TCMBnin
kademeli faiz indirimleri
ile birlikte yilin geri
kalaninda 6zellikle reel
sektdrde toparlanmanin
hizlanacagini
diisiiniiyoruz.
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Diinya genelinde jeopolitik gerilimler ve ticaret politikalarina dair atilan
adimlar yatinmecilar icin Eyliil ayinda da giindem konusu olmaya
devam edecektir. Fed’in faiz indirimine iligkin sinyallerinin kiiresel
piyasalarda risk istahini dengelemesi beklenirken Trump ve Fed
Yonetim Kurulu iiyesi Lisa Cook arasinda yasanan gerilim Fed'in
bagimsizliginin sorgulanmasina ve risk igtahinin azalmasina yol agabilir.
Trumpin Fed {izerinde kurdugu baskilarin, tahvil faizleri ve dolar
endeksi {izerinde etkilerini gelecek donem de gorebilecegimizi
diisiiniiyoruz. Ote yandan, Rusya—Ukrayna arasinda olasi bir anlasmanin
saglanmasi, jeopolitik gerilimlerin azalmasina ve enerji piyasalarinin
olumlu yonde etkilenmesine katk:i saglayabilecegi kanaatindeyiz. Soz
konusu barig anlagmasinin, altin fiyatlarinin agag1 yonlii baskilanmasina
neden olabilecegi uyarisinda bulunmakta fayda goriiyoruz.

Avrupa’da ECBnin 2025 sonuna kadar bir faiz indirimi yapacagina
yonelik beklentiler giiclenirken, enerji fiyatlarinda beklenen diisiis ile
birlikte bolge genelinde ekonomik aktiviteye iliskin olumlu sinyaller
gelebilir. Ote yandan, Fransa'daki siyasi kriz, iilke risk primini artirirken
Euro Bolgesi tahvillerinde dalgalanmalar goze capiyor. Yatirimcilarin
Fransa tahvillerinden c¢ikip Almanya tahvillerine yoneldigini
gozlemliyoruz. 8 Eyliil'de yapilacak giivenoyu oylamasi siirecin yonii
acisindan kritik onem tasirken, politik ¢éziim ufku netlesene kadar
piyasa tepkilerinin haber odakli hareket etmesini bekliyoruz.

Tiirkiye acisindan, ABD tarifelerinden gorece az etkilenmesi ihracat
odakli sektorlere avantaj saglasa da, altin ithalati kaynakli cari agik
baskisinin siirdiigiinii goriiyoruz. Dezenflasyonist siirecin devam etmesi
ve TCMBnin faiz indirim dongiisiine girse de reel faiz ortaminin
stirmesi, yilin geri kalaninda fiyat istikrar acisindan olumlu algi
olusturabilecegini gosteriyor. Ancak enerji fiyatlarinin seyrine ve kiiresel
sermaye akimlarina bagh riskler giindemde kalmaya devam edecektir.
Eylil ayinda TCMBnin kademeli faiz indirimleri ile birlikte yilin geri
kalaninda ozellikle reel sektorde toparlanmanin hizlanacagini
diistiniiyoruz. Bu cercevede reel getiri ortamindan yararlanma adina TL
cinsi sabit getirili varliklarin portféylerde agirliklandirilmas: gerektigi

kanaatindeyiz.
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Fon ve Piyasa Performanslar: 31 Agustos 2025 (Son 1 Yilhk)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Fon ve Piyasa Performanslar: 31 Aralik 2024 (Yilbagindan itibaren)

Faizli Plan Fonlari ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Riskmetre
VEY - Para Piyasas1  VEL - Para Piyasas1 =~ MDE - Merkezi VEK - Standart VEG - Birinci HHG - Kamu Di1s HHY - Karma
Katihm THK - Kira Alacagin Devri VER - Katilim Katki  Degisken Bor¢lanma Araclar: VEE - Dinamik
Sertifikalar1 Katihm  Temkinli Degisken KRM - Katihm Karma VET - Dig Bor¢lanma (ABD Dolar1 0-5 Y1l Degisken
VES - Bor¢lanma Araclar Vadeli)
Araglar: VEI - Katki ZHE - Dengeli
ZHG - Kamu VEB - Katilim Dengeli Degisken
Bor¢lanma Araglar: Degisken VGE - Dinamik
VEU - Temkinli Degisken Grup
Degisken VEH - Hisse Senedi
TJY - Ugtincii Yasam ZHB - Strdurebilirlik
Donglisit Hisse Senedi
ZHG - Kamu HHB - BIST-30 Dis1

Bor¢lanma Araglar:
TYJ - Ikinci Yagam
Donglisii

TMN - Merkezi

Sirketler Hisse Senedi

TB] - Teknoloji
Sektori Hisse Senedi
THE - Tarim ve Gida

Alacagin Devri Fon Sepeti

Dengeli Katilim TML - Birinci Yasam
Degisken Donguisit

ZHF - Katilim HHE - Agresif
Temkinli Degisken Degisken

VGB - Katilim HHN - Katihm
Standart Dinamik Degisken

VGA - Altin Katihm

HHM - Katihim Agresif

Degisken
ZHD - Kamu D151 Kira
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Agustos 2025 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan itibaren (%)
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13,42
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VK]
VEP
VEV
VGZ
VGC
VKE
VED
VGG
VGH
VEO
VGK
VK]
VEP
VEV
VGZ
VGF
VGC
VKE
VED
VGG
VGH
VEO
VGK

Riskmetre
[ D 4 s SN
VKE - Baslangi¢ VKIJ - Baslangig VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli  VGF - OKS Agresif
Katilim VED - OKS Degisken Standart Degisken Degisken
Muhafazakar Katilim VGK - OKS Katiim VGH - OKS Atak VEO - OKS Agresif
Degisken Standart Katilim Degisken Katilim Degisken

VGG - OKS Dengeli VGC - OKS Dinamik
Katihm Degisken = Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 31.08.2025 Son1 Ay (%) Son3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)
| AmTWGem 454104 594 991 ses 663 5253

67,48 -5,89 7,49 -7,32 -12,28 -9,59

Hisse Senetleri

CBsTi00 11288,05 5,07 25,15 16,87 14,80 14,83
© KathmHisseEndeksi 1219566 523 26,95 31,46 29,38 29,74
© GeligenUlkelerOrt. 1386,17 1,40 6,56 13,34 14,46 15,07
_ 3064,78 2,71 8,77 10,80 14,29 13,27

Doviz

41,0178 1,06 4,82 12,54 20,70 16,05
47,8702 3,04 7,94 26,33 26,84 30,07
1,0329 0,00 0,00 0,00 -6,61 -0,21

44,3641 2,12 6,47 19,57 23,93 23,21
Faiz(Baz Puan)

35,77 -129,00 -542,00 69,00 -266,00 -135,00

29,10 -34,00 -222,00 313,00 237,00 191,00
4,23 -14,20 -17,50 1,30 36,80 -34,30
2,72 2,92 21,42 33,57 44,02 36,02
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli Dengeli Atak Agresif
VES-%55 VES-%50
VES-%85
Ny
VES-%
100 —
' HHY-%1 ‘ “
5 VEH-%20 VEH-%20
HHY-%25 HHY-%30
VES - Borglanma Araglari %100 VES - Bor¢lanma Araglari %85 VES - Bor¢lanma Araglari %55 VES - Borglanma Araglari %50
B HHY - Karma %15 [ VEH - Hisse Senedi %20 [ VEH - Hisse Senedi %20
[ HHY - Karma %25 [l HHY - Karma %30
Faizsiz Fon Model Portfoyli
Temkinli Dengeli Atak Agresif

KRM-%50
KRM-%30
THK-%385
THK-%
100
THK-%5
KRM-%1 0 ‘
5 HHM-%20
HHM-%50
. THK - Kira Srtfk. Katihm %100 . THK - Kira Srtfk. Katihm %85 . THK - Kira Srtfk. Katihm %50 KRM - Katihm Karma %50
KRM - Katilim Karma %15 KRM - Katilim Karma %30 . HHM - Katilim Agresif Deg. %50

[ HHM - Katilim Agresif Deg. %20



TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




