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

ABD 2,00 2,70 0,70 4,20 124,30 4,33
1,40 2,00 3,70 6,30 87,40 2,15
1,30 3,60 -0,30 4,70 95,90 4,25

Cin 5,20 0,10 6,80 5,00 84,38 3,00
1,70 3,30 4,00 2,50 236,70 0,50
0,80 3,00 2,00 32,90 76,90 7,00
1,40 9,40 2,00 2,20 16,40 18,00
2,30 1,90 -0,30 6,90 110,80 2,75

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

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics




KURESEL PiYASALAR
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Yonetici Ozeti

Diinya genelinde jeopolitik risklerin azalmasiyla birlikte dikkatlerin, makroekonomik
verilerin yani sira ABD tarifelerine cevrildigi bir ay1 geride biraktik. ABD'nin ticaret
partnerleriyle tarifeler konusunda biiyiik oranda mutabik kalmasi risk istahini desteklerken,
s0z konusu tarifelerin kiiresel ekonomi lizerindeki etkisi ise belirsizligini korumaya devam
ediyor.

Yurt icinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) beklentiler dogrultusunda
politika faizinde indirime gitmesi ve uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in
Tiirkiye'nin kredi notunu yiikseltmesi 6ne ¢ikan gelismeler arasinda yer aldi. TCMB'nin karar
metninde yer alan “Adimlarin biiyiikliigli, enflasyon goriiniimii odakli, toplanti bazli ve
ihtiyath bir yaklasimla gozden gecirilecektir.” ifadesini gelecek donemdeki faiz indirimlerinin
giiclii bir gostergesi olarak yorumluyoruz. Ote yandan, Temmuz'da Tiiketici Fiyat Endeksi'nin

(TUFE) aylik bazda %2,06 artisla beklentilerin altinda kalmasi, dezenflasyon siirecinin de
devam ettiginin sinyalini verdi.

Onemli Notlar Kiiresel piyasalarda gecen ay, ABD'nin ticaret partnerleriyle yiiriittiigii
tarife miizakerelerinin sonuclanmasi ve ABD’li sirketlerin beklentilerden

e Temmuz'da jeopolitik iyi gelen finansal sonuclariyla pozitif bir seyir hakim oldu.

risklerin gerilemesinin

Temmuz'da jeopolitik risklerin gerilemesinin ardindan yatirimcilarin
ardindan yatirimcilarin

odag1 tarifeler ve makroekonomik verilere cevrilirken, merkez

odalgl tall;lfeler ‘.’Ie 1 bankalarinin faiz kararlar yakindan takip edildi. Temmuz ayinin
maxroekonomix vertiere baslarinda ABD Bagkani Donald Trump’in ABD ile ticaret yapan iilkelere
cevrildi. uygulanacak tarifeleri mektup yoluyla bildirecegini ve so6z konusu

, L, anlagmalarin 1 Agustos'ta yliriirliige girecegini aciklamasi yatirimcilarin

* ABD'de Haziran'da yillik temkinli davranmasina neden oldu. Devaminda ise miizakerelere iligkin
enflasyon %2,7 ile artan iyimserlik ve son olarak Avrupa Birligi (AB) ile anlasmaya
beklentileri ast1. varilmasiyla kiiresel pay piyasalarinda risk istahi artis gosterdi. Anlagsma

kapsaminda, AB {irlinlerine %15 tarife uygulanirken, AB, ABD'den 750
milyar dolarlik enerji {iriinii almay1 ve ABD'de 600 milyar dolardan fazla
yatirnm yapmayl kabul etti Trump, goreve geldikten sonra AB

iilkelerinden celik ve aliminyum ithalatina %50, otomotiv sektoriine
%25 ve diger lirlinlere de %10 giimriik vergisi uygulamaya koymustu.



Onemli Notlar

Fed, beklentiler
dogrultusunda politika
faizinde degisiklige
gitmeyerek sabit birakti.

ECB’nin 2025 sonuna kadar
tek faiz indirimi
yapacagina yonelik
fiyatlamalar goze carpiyor.

Trump, Japonya ile ticaret
anlagmasini
tamamladiklarini
belirterek, bu iilkenin
ABD'ye %15 giimriik vergisi
Odeyecegini bildirdi.

KURESEL PiYASALAR
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Bu gelismelerin yani sira Trump'in sert elestirilerde bulunmaya devam
ettigi ABD Merkez Bankasi (Fed) Basgkani Jerome Powell1 gorevden
alacagina yonelik haber akisi ve akabinde gelen yalanlama ile
piyasalarda oynakligin arttigina da sahitlik ettik. Makroekonomik veri
tarafina baktigimizda ise ABD’de haziranda yillik enflasyon %2,7 ile
beklentileri asarken, oncii verilere gore 2. ceyrekte gayri safi yurtici
hasila %3 ile tahminlerin {izerinde artis kaydetti. {lgili verilerin ardindan
faiz kararimi aciklayan Fed, beklentiler dogrultusunda politika faizinde
degisiklige gitmeyerek sabit birakti. S6z konusu kararin oy coklugu ile
alinmasi, komite icerisinde goriis ayriliklarinin basladigina isaret etti.
Boylece, 1993 yilindan bu yana ilk kez 2 FOMC iiyesi karara karsi oy
kullanmig oldu. S6z konusu karar, 9'a kars1 2 oyla alinirken, indirimden
yana oy kullanan FOMC {iyeleri Michelle Bowman ve Christopher
Waller oldu. Mayis 2026'da gorev siiresi dolacak olan Powell'in yerine
gecebilecek isimler arasinda Waller'm da yer aldigini hatirlatmakta
fayda goriiyoruz. Agustosun ilk giinii agiklanan tarim disi istihdam
verisi 73 bin kisi artigla beklentilerin altinda kalirken, issizlik orani
%4,1'den  %4,2'ye cqikti. Fedin faiz kararinin ardindan para

piyasalarindaki fiyatlamalarda, bankanin Eyliil toplantisinda %43’e
gerileyen faiz indirimine gitme ihtimali, s6z konusu verilerin ardindan
%80’e cikti. Gelecek donemde de Trump ve Fed arasindaki
anlagmazliklarin devam edecegini ve ABD pay piyasalarinda dalgali bir
seyir izleyecegimizi diisliniiyoruz.

Avrupa tarafinda ABD ile tarife konusunda anlagsmaya imza atilmasi
endiseyi azaltsa da s6z konusu anlagma kapsaminda uygulanacak vergi
oranlarmin sirketler iizerinde nasil bir etkisi olacagina iliskin belirsizlik
devam ediyor. Ote yandan, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 3 temel
politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit birakma karari aldi
Boylece banka, son 7 toplantisinda yakaladigi indirim serisine son verdi.
S6z konusu kararda, enflasyonun &zellikle son iki ayda sirasiyla %1,9 ve

%2 ile ECBnin %21lik hedefine yakin seyretmesi etkili oldu. Para
piyasalaria baktigimizda ise ECBnin 2025 sonuna kadar tek faiz
indirimi yapacagina yonelik fiyatlamalar goze carpiyor.

Asya {ilkeleri, ABD ile tarife miizakerelerinde anlasmaya varirken, Cin
de ABD ile iiglincli tur ticaret goriigmelerini tamamladi. ABD Hazine
Bakani Scott Bessent, toplantida Cin'in kiiresel capta asir1 {iretim
kapasitesi, yaptirim altindaki iran petroliinii almasi ve Rusya'ya cift
kullanimli  teknoloji  sattigina iliskin  konularda endiselerini
aktardiklarini dile getirdi. Ote yandan, Trump, Japonya ile ticaret
anlagsmasini tamamladiklarini belirterek, bu iilkenin ABD'ye %15
giimriik vergisi odeyecegini bildirdi. S6z konusu bu anlagmayi, "belki de
bugiine kadar yapilmis en biiylik anlagsma" diyerek niteleyen Trump,
swvilagtirilmis dogal gaz (LNG) konusunda da bir anlasma yapilacagini
soyledi.



Onemli Notlar

TUFE, Temmuz'da aylik
bazda %2,06 artarken,
yillik bazda %33,52 oldu.

Sanayi iiretimi Mayis’ta
aylik bazda %3,1 artig
kaydederken yillik veride
%5’e yaklasan yiikselig
gerceklesti.

TCMB politika faizini %46
seviyesinden %43’e indirdi.

YURTICi PIYASALAR
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Temmuz ayinda tiiketici enflasyonu, TCMB Piyasa Katilimcilan
Anketinde yer alan aylik %2,11 beklentisinin altinda kaldi TUFE,
Temmuz'da aylik bazda %2,06 artarken, yillik bazda %33,52 oldu. Uretici

enflasyonu da aylk bazda %1,73 ve yilik bazda %2419 olarak
gerceklesti.

Temmuz ayma ait ana harcama gruplarindaki degisimleri
inceledigimizde, giyim ve ayakkabida %5,82 azali, konutta %5,78,
alkollii icecekler ve tiitiin grubunda %5,69 artig olarak gerceklesti. Ilgili
ana gruplarin aylik degisime olan etkilerinin ise konutta %0,95, alkollii
icecekler ve tiitlin %0,19 oldugu goriiliiyor.

Makro ekonomik verilerde cansiz seyrin devam ettigini gozlemlesek de
yilin ikinci yarisinda toparlanma egiliminin giic kazanacagimi tahmin
ediyoruz. Sanayi iiretimi Mayis'ta aylik bazda %3,1 artis kaydederken
yillik veride %5'e yaklasan yiikselis gerceklesti. Istanbul Sanayi Odasi
Tiirkiye Imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise esik deger
50nin altinda kalmay: siirdiirdii. Haziran ayinda 46,7 olan manget PMI,
Temmuz'da {ist liste {iclincli ay gerileyerek 45,9 diizeyinde gerceklesti.
Endeks, sektorde Ekim 2024’ten bu yana en belirgin yavaslamanin
yasandigina isaret etti. Ayrica, Temmuz ayiyla birlikte sektoriin faaliyet
kosullarinda kesintisiz bozulma egilimi 16'nc1 aya ulasti.

Piyasa beklentilerinin bir miktar altinda, -684 milyon dolar olarak
gerceklesen Mayis ay cari acigy, yillik bazda -16 milyar dolar seviyesine
ylikseldi. Gecen yilin Mayis ayindan bu yana fazla veren altin ve enerji
hari¢ cari iglemler hesabinin, Nisan 2025'te 1,9 milyar dolar acik
vermesinin ardindan tekrar 4,1 milyar dolar fazla vermesi dikkat ceken
onemli bagliklar arasinda yer aldu.

TCMB politika faizini, piyasadaki 250 baz puanlik (bp) piyasa
beklentilerinin hafif {izerinde, 300 bp indirim ile sonuglandirirken faiz
oranini da %46 seviyesinden %43’e indirdi. Bununla birlikte gecelik
vadede bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar: da sirasi ile %41,5 ile %46
olarak gerceklesti. Karar metnini inceledigimizde, Temmuz ay1 icin aylik
%2,06 rakaminin gecici olacagr vurgulanmirken talep kosullarindaki
dezenflasyonist etkilerin arttigi Dbelirtildi. Temmuz aymnda vergi
glincellemelerinin enflasyondaki yukar: yonlii yansimalari, bu aya 6zgii
kosullar olarak one c¢iksa da sonraki aylarda dezenflasyonist siirecin
devam edecegini diigiiniiyoruz. Bununla birlikte “Adimlarin biiyiikligi,
enflasyon goriiniimii odakli, toplant1 bazli ve ihtiyath bir yaklagimla
gozden gecirilecektir.” ifadesini gelecek donemdeki faiz indirimlerinin
giiclii birer gostergesi olarak yorumluyoruz.
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Fed’in Temmuz ayindaki
toplantisinda faizi sabit
birakmasi ve faiz
indirimlerinde temkinli
durusu altini baskiliyor.

Diyarbakir, Gabar ve
Batman’da yapilan
calismalar sonucunda, 57
milyon varillik petrol
rezervi tespit edilirken
ekonomik degeri 4 milyar
dolar olarak aciklandi.

Temmuz ayinda ons altin
%0,38 gerilerken petrol
%7,43 yiikselis kaydetti.

-0,38 1

Ons Altin

ALTIN / PETROL
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Jeopolitik risklerin azalmasi ve ABDnin uygulamayr planladig
tarifelerin netlik kazanmaya baglamasi, gilivenli liman talebinin
azalmasina neden oldu.

Fed'in Temmuz ayindaki toplantisinda faizi sabit birakmasi ve faiz
indirimlerinde temkinli durusu ons altini baskilarken, Trumpin Fed
Bagkani Powell'a olan sdylemleri piyasalardaki fiyat oynakliklarini
artirarak altina olan talebi giiclii tutuyor.

Soz konusu gelismelerle birlikte ay boyunca 3.247-3.439 dolar bandinda
hareket eden ons altin fiyati, Temmuz aymi 3290 dolar seviyesinden

kapatarak %-0,381ik bir performans sergiledi. Gram altin ise Dolar/TL
kurundan aldig: destek ile %1,55 getiri sundu.

Gelecek aylarda ABD’ye ait makro ekonomik verilerin yani sira Fed’in
faiz kararn ve tarife anlagmalari, altinin yoniinii belirlemede ana
etkenler arasinda kalmaya devam edecek.

Jeopolitik riskler, OPEC+ tarafindan yapilan tiretim artis karari ve ticaret
anlagmalary, Temmuz ayinda petrol piyasasinda dalgalanmalara sebep
oldu. Iran-Israil arasinda saglanan ateskes ve Orta Dogu'daki jeopolitik
risklerin  hafiflemesiyle petrol fiyatlarinda yatay hareketlilik
gozlemlenirken, OPEC+ iiyesi 8 {ilkenin Agustos ayinda petrol {iretimini
bir onceki aya gore giinliik 548 bin varil artirma karar1 petrol
fiyatlarinda hareketlilik yasatti.

ABD Baskani Trump’in, Rusyanin Ukrayna ile 10-12 glinlik siire
icerisinde ategkes anlagmasi yapmamasi takdirde yaptirimlara maruz
kalacagini agikladi. Bu gelismelere paralel brent petrol fiyati sert tepki
gostererek varil bagina 70 dolara yakin seviyelerde islem gordii. Brent

petrol, Temmuz ayin1 %7,43 ylikselisle tamamladi.

Ek olarak yurt icerisindeki gelismelerine goz attigimizda, Diyarbakir,
Gabar ve Batman’da yapilan caligmalar sonucunda, 57 milyon varillik
rezerv tespit edilirken ayni zamanda Irak-Tiirkiye Petrol boru hattinda,
1,5 milyon varil kapasite oldugu aciklandi.

20
N
~

0,62

e

Sepet Kur Brent Petrol

*Veri Araligr: 30 Haziran 2025 - 31 Temmuz 2025
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Tiirkiye gosterge tahvil
faizi 36,77 ile girdigi
Temmuz ayini 29 baz puan
yiikselisle 37,06
seviyesinden kapatt1.

Yabanc1 yatirmcilar 4-25
Temmuz periyodunda
devlet i¢c bor¢clanma
senetlerinde (DIBS) nette 2
milyar 190 milyon dolar
alis yapt.

ABD tahvillerinde Temmuz
ayinda gerek kisa gerekse
uzun vadelilerde
yiikselisler goze carpti.

31.07.2025 ABD
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.

**Y: Year - Y1l
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Tiirkiye gosterge tahvil faizi 36,77 ile girdigi Temmuz ayin1 29 baz puan
ylikseligle 37,06 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 29,00
seviyesinden basladigi ay1 44 baz puan artisla 29,44 seviyesinde
tamamladi.

TCMB'nin Temmuz ayimnda gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda
politika faizini %43’e indirmesi tahvil faizlerine olduk¢a smirli yansidi.
Dezenflasyon siirecinin yilin kalan aylarinda ©Ongdriilen cergevede
hareket etmesini beklerken gelecek para politikasi toplantilarinda faiz
indirimlerinin stirmesi, tahvil getirilerine olumlu yansiyacagi fikrini
siirdiirmemize neden oluyor. Bununla birlikte uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s, Tiirkiyenin kredi notunu ‘Bl’den
‘BA3’e yiikseltirken not gorlintimiinii ise ‘duragan’a cevirdi.

Yabanci yatirimcilarin islemlerine baktigimizda ise 4-25 Temmuz
periyodunda devlet ic borclanma senetlerinde (DIBS) nette 2 milyar 190
milyon dolar alig yoniinde islem yapildigin1 gormekteyiz. Ozellikle 4
Temmuz haftasinda giicli alim dikkat cekerken gecen aya kiyasla
Temmuz ayinda pozitif bir seyir gézlemledik.

ABD tahvillerinde ise Temmuz ayinda gerek kisa gerekse uzun
vadelilerde yiikseligler goze carpti. Fed'in faizleri sabit birakmasi ve
siirpriz enflasyon rakamlar tahvillerde saticili bir seyir yasanmasina
neden olurken 2 yillik faiz tahvil faizi 3,73’lerden 3,95lere yiikseldi. 10
yulik tahvil faizleri ise Temmuz ayinda 4,23lerden 4,38’lere artis
kaydetti.

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 25 Temmuz haftasinda
TCMB'nin net rezervleri
62,8 milyar dolardan 64,5
milyar dolara yiikseldi.

o Gilimriik tarifelerindeki
anlagmalarin ABD
ekonomisine olumlu etkisi
dolar talebinin artmasini
sagladi.

e Dolar/TL kurunda
yiikselisin sinirli oldugunu
ve TL varliklarin
onceliklendirilmesi
gerektigi goriisiimiizii
sirdiiriiyoruz.

ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - RUS RUBLESI

ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTiSi
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - ISVEC KRONU

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - GEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPIiSI
ABD DOLARI - CIN YUANI

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

Dolar/TL kuru Temmuz aymda %1,94 deger kazandi. Temmuz sonu
itibariyle TL karsisinda 40,58 seviyesinden iglem géren Amerikan Dolari,
yiubasindan 31 Temmuz tarihine kadar %14,83 artis kaydederek
enflasyon (%19,08) altinda kalmayzi siirdiirdii. Euro/TL kuru ise, Temmuz
ayinda aylik %0,50 diisiis kaydederken yilbasindan 31 Temmuz tarihine
kadar %26,24 yiikseldi.

Kur Korumali Mevduattan (KKM) cikislar Haziran ayina gore 94 Milyar
Lira daha azalarak toplam KKM bakiyesi 600 Milyar TL'den 506 Milyar
TL'ye geriledi. Bununla birlikte TCMB rezervlerinde artis ivmesi Temmuz
ay1 genelinde devam ederken 25 Temmuz haftasinda briit rezervler 171,8
milyar dolara cikti. Net rezervler ise 62,8 milyar dolardan 64,5 milyar
dolara yiikseldi.

Temmuz ayinda, glimriik tarifelerinin ABD ekonomisine olumlu etkisi
dolar talebinin artmasini sagladi. DXY (Dolar Endeksi) Temmuz ayini

100,06 seviyesinde kapatirken aylik %3,45 deger kazandi.

Dolar/TL kurunda vyiikselisin smirlh oldugunu ve TL wvarliklarin
onceliklendirilmesi gerektigi goriistimiizii stirdiirmeye devam ediyoruz.

I 452
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*Veri Araligi: 30 Haziran 2025 - 31 Temmuz 2025
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Onemli Notlar

BIST100 endeksinde iki
aydir siiren ylikselis goze
garplyor.

Finansal kiralama ve
faktoring sektorii, Temmuz
ayinda %43’iin lizerinde bir
performans sergiledi.

Nasdaq 100 endeksi %3,70
ile yukar1 yonlii hareketini
siirdiirtirken S&P 500

%2,17 performans gosterdi.

DAX

Hi

SSE SENEDI PiYASALARI
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Temmuz ayinda ABD'nin diger iilkeler ile yiiriittiigii ticaret goriismeleri ve
anlasma haberlerini 6nemini gosterirken, ECB faiz indirim dongiisiine ara
verdi. Ayrica Fitch, Tiirkiye kredi notunu “BB-“ ve goriiniimiinii de
duragan aciklarken, Moody’s ise “B1” olan notu “Ba3”e yiikseltti.

BIST100 endeksinde, TCMB'nin uyguladigi 300 baz puanlik faiz indirimi
fiyatlamasiyla Temmuz ayinda pozitif bir seyir goriiliirken endekste iki
aydir siiren yiikselis goze carpiyor. Bu baglamda BIST100 endeksi

Temmuz ayinda %7,99 ylikselisle pozitif bir performans gosterirken
yilbasinda Temmuz ayina kadarki performansi: %9,28’e yiikseldi.

Sektorel bazli bakmak gerekirse, finansal kiralama ve faktoring
sektoriiniin Temmuz ayinda %43’iin lizerinde performans gostermesi goze
carparken yilbasindan Temmuz aymna %349,61 ile en belirgin yiikseligin

gozlemlendigi sektdr oldu. Turizm sektori ise %18,05 yiikselis
performansiyla gectigimiz aydaki yukar1 yonli hareketine devam
ederken, bankacilik sektorii %4,76 artis ile endeksin altinda kaldi.

Tiim bu gelismelerin yani sira Nasdaq 100 endeksi %3,70 ile yukar: yonlii
hareketini siirdiirtirken S&P 500 %2,17 performans gosterdi. Avrupa
tarafinda ayni donemde Almanya’da DAX endeksi %0,65 artis
kaydederken Asya tarafinda Shanghai Composite %3,74 getiri sundu.

Son olarak dniimiizdeki donemde yurt icerisinde enflasyon verileri ve faiz
kararlar, kiiresel piyasalarda ise giimriik tarifeleri ve jeopolitik riskler
yatirimcinin risk algisini yonlendirmede belirleyici rol {iistlenecek ana

konular olmay siirdiirecek.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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S&P 500

Nasdaqg 100 Shanghai Composite BIST 100

*Veri Araligi: 30 Haziran 2025 - 31 Temmuz 2025



Onemli Notlar

Temmuz ayinda emeklilik
yatirim fonlariin

ortalama getirisi %6,8 oldu.

VYB kodlu Katilim Hisse
Senedi fonumuz, %14,4
getiri ile hisse senedi
fonlar arasindaki getiri
siralamasinda ikinci oldu.

Borclanma araclar ve
katilim dahil para piyasas1
fonlar1 Temmuz ayinda

ortalama %4,1 getiri sundu.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES+OKS dahil sektoriin biiyiikliigi Temmuz ayinda %6,1 artig ile 1
trilyon 629 milyar TL olarak gerceklesti. Yilbasindan Temmuz ayma
kadarki biiylime orani ise %33,3 oldu.

Temmuz ayinda emeklilik yatinm fonlarmin ortalama getirisi %6,8
olurken en yliksek getiri temasi endeks ve hisse senedi fonlarina aitti. En
diisiik getirilerde ise altin temali fonlar ve déviz cinsi bor¢lanma araclari
fonlar1 6n plana cikt1.

Katilim dahil altin fonlarm Temmuz ayinda ortalama %2,8 ylikselis
kaydederken ozellikle son 2 aydir zayif performansi dikkat cekiyor.
Tarife miizakerelerinde anlagma y&nlii haber akislar: ve ABD’de iyi giden
finansallar, risk istahini artiriyor. Ons altinin ylikselisinde altina dayali
borsa yatirim fonlar1 6ncii bir rol oynamistl. Ancak gelecek dénemde
risk istihanin artmasiyla altina dayali borsa yatirim fonlarindan c¢ikislar
yasanarak dijital veya hisse senedi varliklarina yonelme ihtimalini g6z
ardi etmiyoruz.

Katilim dahil hisse senedi fonlarl, Temmuz ayinda BIST100 endeksinin
%7,81ik ylikselisine paralel ortalama %11,6 getiri sunmayir basardi
“Katilm” temasina ait hisse senedi fonlariin performanslar1 dikkat
cekerken VYB kodlu Katilim Hisse Senedi fonumuz, %14,4 getiri ile hisse
senedi fonlar1 arasindaki getiri siralamasinda ikinci oldu.

Borglanma araclar: ve katilim dahil para piyasasi fonlar1 Temmuz ayinda
ortalama %4,1 getiri sundu. TCMBnin kademeli faiz indirimleri ile
birlikte para piyasasi fonlarindaki getirinin yilin sonlarina dogru
azalacagini ongoriirken borclanma araglart fonlarimizin 6n plana

citkacagin diisiiniiyoruz.



RISKLER & BEKLENTILER
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Onemli Notlar Diinya genelinde jeopolitik gerilimlerin ve politika belirsizliginin azalsa
da devam ettigini gormekteyiz.

e Gelecek donemde ticaret
politikalarindaki
belirsizliklerin azalmasi
kiiresel risk algisini 6nemli
oOlclide azaltacaktir.

ABD'nin uyguladigi genis kapsamli tarifeler ve Fed’in faiz indirimine ne
zaman ne Olclide baslayacagina yonelik belirsizlik, piyasalarda
dalgalanmalara sebep olmay: siirdiirdii. Trump'in yogun israrlarina
ragmen Temmuz toplantisinda Fed'in faizi sabit birakmasi, piyasalardaki
temkinli durusu gorece devam ettirdi. Yasanan bu gelismeler giiclii dolar
temasini tekrardan canlandirirken, giivenli liman olarak ons altina olan
ilginin gecici olarak azalmasina sebep oldu. Gelecek donemde ise ticaret
politikalarindaki belirsizliklerin azalmas1 kiiresel risk algisini onemli
oOlciide azaltacaktir.

e (Cin mallarmma uygulanan
yliksek glimriik tarifeleri,
Cin'i i¢ piyasasini
destekleyecek hamlelere

yoneltebilir. Avrupa bolgesine bakildiginda ECB faiz indirim siirecine ara verirken,

o para piyasalardaki fiyatlamalar, bankanin 2025 y1l sonuna kadar bir kez

° Tul.rklye"nm ABD daha faiz indirimi yapabilecegini gosteriyor. ABD’nin AB iiriinlerine %15

tarifelerine en az maruz oraninda tarife uygulama karari endiselerin azalmasina neden olsa da

kalan filkeler arasinda yer ilgili anlagsmanin Avrupali sirketler {izerindeki etkileri belirsizligini
almasi rekabet avantajini koruyor.

beraberinde getirebilir.

ABD, Asya iilkeleri ile tarife konularinda biiyiik oranda anlasirken Cin
ile nihai asamaya gelmese de tarife miizakelerinde 6nemli bir ilerleme
kaydetti. Hali hazirda Cin mallarina uygulanan vyiksek glimriik
tarifeleri, Cin'i i¢ piyasasini destekleyecek hamlelere yoneltebilir.

Tiirkiyenin ABD tarifelerine en az maruz kalan {ilkeler arasinda yer
almasiyla rekabet avantaji elde ettigimiz bir doneme girdigimizi ifade
edebiliriz. Temmuz ayinda TCMBmin kademeli faiz indirimleri ile
birlikte yilin ikincisi yarisinda ozellikle reel sektorde toparlanmanin
hizlanacagini diisiiniiyoruz. Bu cercevede reel getiri ortamindan
yararlanma adina TL cinsi sabit getirili varliklarin portfoylerde

agirliklandirilmasi gerektigi kanaatindeyiz.



FON PERFORMANSLARI
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Fon ve Piyasa Performanslari 31 Temmuz 2025 (Son 1 Yillik)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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THE fonu halka arz tarihi: 29.04.2025 TMN fonu halka arz tarihi: 03.06.2024 / THK fonu halka arz tarihi: 30.04.2025
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 TML - Birinci Yasam  Degisken
Bor¢lanma Araglar: Dongiisit VGE - Dinamik
VEU - Temkinli VEB - Katilim Dengeli Degisken Grup
Degisken Degisken VEH - Hisse Senedi
TJY - Uglincii Yasam ZHB - Siirdiirebilirlik
Donglisit Hisse Senedi
ZHG - Kamu HHB - BIST-30 Dis1
Bor¢lanma Araglar: Sirketler Hisse Senedi
TYJ - Ikinci Yagam TBJ - Teknoloji
Donguisit Sektorii Hisse Senedi
TMN - Merkezi THE - Tarim ve Gida
Alacagin Devri Fon Sepeti
Dengeli Katilim HHE - Agresif
Degisken Degisken
ZHF - Katilim HHN - Katilim
Temkinli Degisken Dinamik Degisken
VGB - Katilim VGA - Altin Katihm
Standart HHM - Katilim Agresif

Degisken

ZHD - Kamu D151 Kira
Sertifikalar: Katilim
VYB - Katilim Hisse Se
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Temmuz 2025 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan Itibaren (%)
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23,39
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32,10
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VK]
VEP
VGZ
VEV
VGC
VKE
VED
VGG
VGH
VGK
VEO

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 31.07.2025 Son 1Ay (%) Son 3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)

3290,64 -0,38 0,55 17,64 34,55 25,39
4286,59 1,55 6,16 33,27 64,76 43,98
7,43

Hisse Senetleri

71,70 17,43 -11,31 -3,94

-5,25

10743,20 7,99 18,34 7,38 0,98 9,28

11589,07 11,50 19,54 23,09 12,99 23,29
1367,00 0,64 9,91 12,45 15,92 13,48
2983,78 1,42 11,96 6,68 13,70 10,28

Doviz

40,5858 1,94 5,59 13,28 22,46 14,83
46,4576 -0,50 6,27 24,84 29,48 26,24
1,0329 0,00 0,00 -0,68 -4,56 -0,21

43,4434 0,62 5,95 19,17 26,11 20,65

Faiz(Baz Puan)

37,06 29,00 -784,00 197,00 -171,00 -6,00

29,44 44,00 -300,00 431,00 286,00 225,00
4,38 14,70 20,00 -16,60 34,00 -20,10
2,69 9,70 25,30 23,40 39,10 33,10
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli Dengeli Atak Agresif
VES-%65 VES-%55
VES-%9
0 ~
VES-%
100 — ‘
10 VEH-%20 VEH-%20
HHY-%15 HHY-%25
VES - Borglanma Araglari %100 VES - Bor¢lanma Araglari %90 VES - Borglanma Araglari %65 VES - Borglanma Araglari %55
[ HHY - Karma %10 [ VEH - Hisse Senedi %20 [ VEH - Hisse Senedi %20
[ HHY - Karma %15 [l +HY - Karma %25

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Temkinli Dengeli Atak Agresif
KRM-%50
KRM-%25
THK-%9
0
THK-% THK-%
100 50
KRM-%
10
HHN-%25
HHM-%50
. THK - Kira Srtfk. Katim %100 . THK - Kira Srtfk. Katihm %90 . THK - Kira Srtfk. Katilim %50 KRM - Katilim Karma %50
KRM - Katilim Karma %10 KRM - Katilim Karma %25 . HHM - Katilim Agresif Deg. %50

. HHN - Katiim Dinamik Deg. %25



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




