TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

©

AYLIK FON BULTENI

EKiM 2025

EKONOMIK ARASTIRMALAR




ICINDEKILER

Makro Gostergeler 1
Klresel Piyasalar 2
Yurtigi Piyasalar 4
Altin / Petrol 5
Tahvil Piyasalari 6
Doviz 7
Hisse Senedi Piyasalari 8
Emeklilik Yatirim Fonlari 9
Riskler & Beklentiler 10
Fon Performansilari "
Fon Tavsiyeleri 13

@ TURKIYE HAYAT EMEKLILIK




MAKRO GOSTERGELER

_1_

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

ABD 2,10 2,90 0,90 4,30 124,30 4,09
1,50 2,20 1,80 6,20 87,40 2,15
1,40 3,80 0,10 4,70 95,90 4,00

Cin 5,20 -0,40 5,20 5,30 88,33 3,00
1,20 2,70 -1,30 2,30 236,70 0,50
1,10 8,10 0,50 2,10 16,40 17,00
1,20 1,90 -1,50 7,10 110,80 2,50

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
4,80 33,29 5,05 8,50 24,69 40,50

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Eylilde merkez bankalarinin faiz kararlar1 one c¢ikarken, makroekonomik veriler de
yakindan takip edildi. ABD’de agiklanan verilerin i giicii piyasasinda soguma sinyalleri
vermeye devam etmesi ve tarifelerin enflasyon tizerinde sinirh bir etkiye sahip olmasiyla ABD
Merkez Bankasinin (Fed) faiz indirim dongiisiine girecegini iligkin artan beklentiler risk
istahini koriikledi. 17 Eyliil'de Fed, beklentiler dogrultusunda politika faizinde 25 baz puan
indirime giderken, acgikladig1 ekonomi projeksiyonunda yilin kalan iki toplantisinda da faiz
indirimine gidebilecegine iligkin sinyaller verdi.

Avrupa tarafinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklentiler paralelinde 3 temel politika faizini
sabit birakirken, Baskan Christine Lagarde, yilin geri kalaninda daha yliksek tarifeler, daha
giiclii euro ve artan kiiresel rekabetin bolge genelinde biiylimeyi yavaslatabilecegini, ancak
s0z konusu olumsuzluklarin biiylime lizerindeki etkisinin gelecek yil azalacagini dile getirdi.

Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) da politika faizini, piyasa beklentileri dogrultusunda %4'te
sabit birakti.

Asya'da ise Japonya Merkez Bankasi (Bo]) da politika faizinde degigiklige gitmeme karar
alirken, Japonya Bagbakani Isiba Sigeru, gorevinden ayrilacagini duyurdu.

Yurt icinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oraninin %43’ten %40,5’e indirdi. Bununla birlikte gecelik vadede borclanma
ve borc verme faiz oranlari da sirasi ile %39 ile %43,5 olarak gerceklesti. Ote yandan, eyliil
enflasyonunun %3,23 ile beklentilerin {izerinde gelmesi dikkat cekti.

Onemli Notlar

Fed, 2025 yilinin altinci
toplantisinda politika
faizini beklentiler
dogrultusunda 25 baz puan
indirerek %4,00-%4,25
araligina gekti.

Fed bagkani Jerome
Powell'in toplant1 sonrasi
agiklamalan ‘stagflasyon’
sOylemlerini tekrar giin
ylizline gikartti.

Kiiresel piyasalarda, Fedin yi1l sonuna kadar her toplantida faiz
indirimine gidecegine iliskin yogunlasan beklentilerle risk istahinin
arttig1 bir ay1 geride biraktik.

ABD’de agiklanan verilerin, istthdam piyasasi icin soguma sinyalleri
vermeye devam etmesiyle birlikte Fed’in eyliil ayindaki toplantisinda
faiz indirimine kesin goziiyle bakilmaya baslandi. Bu gelisme ile birlikte
pay piyasalarinda risk istahi artarken ons altin fiyatindaki yiikselis de
dikkat cekti. Nitekim Fed, 2025 yilinin altinci toplantisinda politika
faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirerek 9%4,00-%4,25
araligina cekti. Boylece Banka, Aralik 2024 toplantisindan bu yana ilk
kez faiz indirimine gitmis oldu. S6z konusu karar 11'e karsi 1 oyla
alinirken, ABD Baskani Donald Trump tarafindan Fed Yonetim Kurulu
Uyeligine yeni atanan Stephen Miran'm 50 baz puanhk faiz
indiriminden yana oy kullandig1 ve 25 baz puanlik indirime kars1 oldugu
goriildii. Fed Bagkan adaylar1 arasinda ismi one ¢ikan FOMC iiyesi
Christopher Waller'in ise 25 baz puanlik indirimden yana oy kullanmasi
dikkat cekti. Karar sonrasi aciklamalarda bulunan Fed Bagkani
Powell'in, “Kisa vadede, enflasyon riskleri yukar: yonli, istithdam riskleri
ise asag1 yonlii, bu zorlu bir durum.” ifadelerini kullanmasiyla
piyasalarda “stagflasyon” ihtimali nispeten dillendirilmeye basglandi.



Onemli Notlar

ABD ile Ingiltere, bilim ve
teknoloji alaninda stratejik
ig birligini gliclendirmek
amaciyla “Teknoloji Refahi

Anlagmasi™na iligkin
mutabakat zapt: imzaladu.

Euro Bolgesinde yillik

enflasyon agustosta %2 ile
beklentilerin altinda kalda.

Avrupa ve Asya tarafinda
merkez bankalan faiz
degisikligine gitmedi.

KURESEL PiYASALAR
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Faiz kararinin ardindan artan risk istahi, Powell'in enflasyon ve
isttihdama iliskin endigelerini dile getirmesiyle torpiilenirken,
piyasalarda da oynakligin arttif1 goriildii. Ayrica, gelecek donem igin
ekonomiye iligkin projeksiyonunu da aciklayan Fed, federal fon oranina
iliskin tahminini bu yil sonu igin %3,9'dan %3,6'va ¢ekti. Bu durum, yilin
geri kalaninda da bankanin faiz indirimine devam edecegine isaret etti.
Ayrica, ABD ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %3,8'lik biiylime ile
beklentileri asarken, Fed'in enflasyon gostergesi olarak dikkate aldigi
cekirdek kisisel tiiketim harcamalarn fiyat endeksi yillik bazda %2,9 ile
ongoriilere  paralel artis kaydetti, Verilerin ardindan para
piyasalarindaki fiyatlamalar da degisiklik gosterdi. Fedin ekim
toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimi ihtimali %90 ile giiclini

korurken, aralik aymdaki toplantida indirim ihtimali %65’e geriledi. Fed
Bagkani Jerome Powell da gecen hafta yaptigi agiklamalarda, tarife
kaynakli enflasyon etkilerinin nispeten kisa 6miirlii olacagini séylemesi
dikkat cekti. Ote yandan, Trump, 1 Ekim'den itibaren ithal ilac, mutfak
ve banyo dolabi, dosemeli mobilya ve agir kamyonlar i¢in uygulanacak
yeni giimriik vergisi oranlarini duyurdu. ABD'de iiretilmeyen, markali
veya patentli ilaclar icin %100, mutfak ve banyo dolaplarnn ve ilgili
tirtinler icin %50, dosemeli mobilyalar icin %30 ve agir kamyonlar igin
%25 tarife uygulanacak. ABD ve Cin heyetlerinin bir dizi gerceklestirdigi
goriismelerin ardindan Trump, Cin Devlet Bagkani Si ile yaptiklar
telefon goriismesinden sonra TikTok anlagmasimi onayladiklarini
duyurdu. Ayrica, ABD ile Ingiltere, bilim ve teknoloji alaninda stratejik is
birligini giiclendirmek amaciyla “Teknoloji Refah1 Anlagsmasi”na iliskin
mutabakat zapt1 imzaladi.

Avrupa tarafinda ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklentiler
paralelinde 3 temel politika faizini sabit birakirken, Bagkan Christine
Lagarde, yilin geri kalaninda daha yiiksek tarifeler, daha giiclii euro ve
artan kiiresel rekabetin bolge genelinde biiyiimeyi yavaslatabilecegini,
ancak s6z konusu olumsuzluklarin biiylime {izerindeki etkisinin gelecek
yil azalacagini soyledi. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da politika faizini,
piyasa beklentileri dogrultusunda %4'te sabit birakti. Makroekonomik

veri tarafinda ise Euro Bolgesinde yilik enflasyon agustosta %2 ile
beklentilerin altinda kaldi. Ote yandan, Rusyanin Estonya ve Polonya
hava sahasini ihlal etmelerinin ardindan Trump, NATO iiyesi iilkelerin
hava sahasina giren Rus ucaklarini diisiirebilecegini ifade ederek,
Avrupa {ilkelerinin Rusya'dan petrol ve dogal gaz almamasi gerektigini
vurguladi.

Asya’da Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da politika faizinde degisiklige
gitmeme karar1 aldi. Ayrica, Japonya Basbakami Isiba Sigeru,
temmuzdaki secim sonuclarini gerekce gostererek Bagbakanlik ve
Liberal Demokrat Parti (LDP) Genel Bagkanligi gorevlerinden istifa
edecegini duyurdu. Veri tarafinda ise Tokyo TUFE, eyliilde yillik bazda

%2,5 artigla beklentilerin altinda kaldi.



Onemli Notlar

TUFE eyliilde aylik bazda
%3,23 ve yillik bazda
%33,29 artig kaydetti.

Sanayi liretimi temmuz
ayinda aylik %1,8 azalirken

yillik bazda artig %5’e
geriledi.

Eyliil ayinda politika faizi,
250 baz puan indirim ile
sonuclanirken faiz orani
%43 seviyesinden %40,5'e
geriledi.

YURTICi PIYASALAR
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Eylil ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katilimcilam Anketinde yer alan a_yhk %2,04
beklentisinin iizerinde gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), eyliilde
aylik bazda %3,23 ve yillik bazda %33,29 artis kaydetti. Uretici
enflasyonu ise aylik bazda %2,52 ve yillik bazda %26,59 oldu.

Eylil ayina ait ana harcama gruplarindaki degisimleri inceledigimizde,
gida ve alkolsiiz icecekler %1,11 ile aylik enflasyona en yliksek etkide
bulunan kalem olurken, %17,90 degisim oraniyla verinin beklenti
izerinde gelmesine katk: saglayan egitim grubu, %0,48 aylik etki ile
ikinci sirada yer aldi. Uzun siiredir enflasyon rakamina olumlu katkida
bulunan giyim ve ayakkabi kaleminde ise diislis egiliminin sona erdigini
goriliyoruz. Eyliil ay1 verisinin beklenti izerinde gelmesinin ana sebepleri
olarak mart aymnda yasanan zirai don olaymin gida fiyatlarina
yansimalarinin goriilmeye baglandigini ve egitim Ggretim sezonun
baslamas1 ile birlikte artan egitim harcamalarinin oldugunu
gozlemliyoruz. Aciklanan eyliil ay1 verisi bir onceki aya gore yukarida
konumlansa da TCMB rezervlerinin tarihi rekor seviyelere yiikselmesi
ve siki para politikasinin siirmesi, dezenflasyon siirecinin devam
edecegine dair goriislerin 6n planda kalmasini saghiyor.

Makro ekonomik goriiniim zaman zaman gliclenme belirtileri gosterse
de genel olarak cansiz bir seyir izliyor. Sanayi iiretimi temmuz ayinda
aylik %1,8 azalirken yillik bazda artiy %5’e geriledi. Aylik degisimlerde
yiiksek teknoloji sektori %18,8 diisiis ile dikkat cekse de yillik
degisimlerde yine ayni sektoriin %58,5 ile sanayi iiretimine en yiiksek
katki verdigini not etmek istiyoruz. Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
Imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI), agustos aymnda 47,3'den
Eylil'de 46,7'ye gerileyerek imalat sektoriiniin yavaslamaya devam
ettigini gosterdi. Boylece faaliyet kosullarindaki bozulma egilimi bir
bucuk yila ulasti. Yeni siparigler ile ihracatin daha da yavaglamasi imalat
sanayi {retiminde belirgin bir diisiise neden oldu. Sektdrel PMI
rakamlarinda ise Eyliil ayinda en iyi performans gosteren gida iiriinleri
oldu. Bu sektorde yeni sipariglerin kaydettigi gliclii biiylime iiretimin son
bes ayda ilk kez toparlanmasina, ayrica istihdam, satin alma hacmi ve
stoklarin da artmasina katki sagladi. Tekstil iiretimi ise Eyliil'de {ist {iste
27'nci ay diisiis kaydetti.

Cari denge, temmuzda 1,8 milyar dolar ile piyasa beklentilerinin
izerinde fazla verdi. Béylece Ocak-Temmuz donemleri arasinda cari acik
-21,22 milyar dolara geriledi. Yilliklandirilmig cari agik ise -18,8 milyar
dolar olarak gerceklesti. Eyliil ay1 Piyasa Katiimcilar1 Anketine gore yil
sonu cari agik tahmininin -20,9 milyar dolar ve Orta Vadeli Programa
gore de -22,6 milyar dolar oldugunu hatirlatmakta fayda goriiyoruz.

Eylil ayinda politika faizi, 200 baz puanlik (bp) piyasa beklentilerinin
hafif {izerinde, 250 bp indirim ile sonuclanirken faiz orani da %43
seviyesinden %40,5'e geriledi. Enflasyon goriinlimiiniin ara hedeflerden
belirgin bir bicimde ayrigmasi durumunda, para politikasi durusunun
sikilagtimlacagi uyarist goze carparken, adimlarin biyiikligiiniin
enflasyon goriiniimii odakli, toplant1 bazli ve ihtiyath bir yaklagimla
gozden gecirilecektir ifadesinin korunmasiyla gelecek donemde de faiz
indirim  adimlarinin devam edecegine yonelik diislincemizi
siirdiiriiyoruz.



Onemli Notlar
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Makro ekonomik kararlar
ons altinin yiikselis
hareketini desteklemeye
devam ediyor.

Gram altin eyliil ayini
%13,4 yiikselerek 5150
TL'den kapatti.

Eyliil ayinda petrol
piyasalari, OPEC+ iiretim
kararlar, jeopolitik
gelismeler ve talep
goriiniimiine iligkin
belirsizliklerle dalgali bir
seyir izledi.
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Fed’in faiz indirimine gitmesi ve gelecek toplantilarda da faiz indirim
donglisiine devam edecegine yonelik beklentilerin yogunlagmasinin yani
sira Rusya-Ukrayna savagina iligkin artan endiseler altin talebini
destekliyor.

ABD’de aciklanan tarim digi istihdam verisinin, is glicii piyasasinda
soguma sinyalleri vermesinin ardindan enflasyon verileri de Fed’e faiz
indirimi konusunda alan acti. Yilin kalan toplantilarinda da bankanin
faiz indirimine devam edecegine iliskin artan beklentiler ile birlikte ons
altin fiyaty, tarihi yiiksek seviyelerine ulasti. Rusya-Ukrayna savasinin
devam etmesi ve barig goriismelerinin sonucsuz kalmasi, ons altini
destekleyen ana unsurlar arasinda yer aldi Rusya, hava saldirisiyla
Ukrayna bagkenti dahil bir¢ok yerlesim yerini hedef alirken, Polonya ve
Estonya hava sahalarini da ihlal etti. Bu durum jeopolitik risklerin canl
kalmasina neden olurken altin fiyatlarinda vyiikselisi beraberinde
getirdi.

Ote yandan, Cin Merkez Bankasmnin (PBoC) dost iilkelerin merkez
bankalarini yonlendirerek kiilce altin satin alip iilke sinirlam icinde
depolamalarini saglamak icin Sanghay Altin Borsasini (SGE)
kullandigina yonelik haber akisi takip edildi. Bu hamle ile birlikte
Pekin'in kiiresel finans sistemindeki roliinii giiclendirmesinin yani sira
ABD, Ingiltere ve Isvicre gibi merkez bankalarina ve ozellikle dolara
daha az bagimli bir diinya kurma hedefini giiclendirecegi diistiniiliiyor.

Soz konusu gelismelerle birlikte eyliil ayimni %11,9 deger kazanciyla 3.859
dolardan tamamlayan altinin ons fiyati, ayn1 zamanda tiim zamanlarin
en yiiksek aylik kapanisini gerceklestirmis oldu. Gram altin fiyati da ons
altina paralel hareket ederek aylik bazda %13,4 artigla 5.150 TL'den
kapanis gerceklestirdi.

Eylil ayinda petrol piyasalari, OPEC+ {iiretim kararlary, jeopolitik
gelismeler ve talep goriintimiine iliskin belirsizliklerle dalgali bir seyir
izledi. OPEC+1n agustos ayinda {iretimini bir onceki aya gore 478 bin
varil arttirirken, OPEC 2025 yil1 kiiresel petrol talep artigi tahminini 1,29
milyon varil/giin, 2026 yil1 icin ise 1,38 milyon varil/giin seviyelerinde
sabit tuttu. Tim bu gelismelerle birlikte, arz-talep dengesine iliskin
belirsizlik petrol fiyatlarinin diisiis egiliminde hareket etmesine sebep
oluyor.
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*Veri Araligr: 29 Agustos 2025 - 30 Eyliil 2025
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Eylil ayinda yaganan
gelismeler tahvil
faizlerinde dalgali seyir
yasanmasina neden oldu.

Yabanc1 yatirnmcilar devlet
ic borclanma senetlerinde
eylil ayinda 780 milyon
dolar alim gerceklestirdi.

ABD 10 yillik tahvil faizi
%3,99 seviyesine kadar

gerileyerek son 5 ayin en
diisiik seviyesini test etti.
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Tiirkiye gosterge tahvil faizi eyliil aymi 47 baz puan artisla %36,24
seviyesinden tamamlarken, ayni donemde 10 yillik tahvil faizi de 17 baz
puan ylikselerek %29,27 seviyesine ¢ikt1.

TCMBnin Eyliil ayinda gerceklestirdigi PPK toplantisinda politika
faizinde 250 baz puan indirime gitmesine ragmen piyasa beklentilerinin
lizerinde gelen enflasyon verileri nedeniyle &zellikle kisa vadeli
tahvillerdeki satig dikkat cekti. CDS priminde yasanan diisiis egilimi,
dezenflasyonist siirecin devam ediyor olmasiyla birlikte TCMB'nin ekim
ayindaki toplantisinda faiz indirim dongiisiine devam edecegine yonelik
beklentiler agirhigini koruyor. S6z konusu durumun, gelecek donemde
tahvil getirilerine olumlu yansiyacagina yonelik diigsiincemizi koruyoruz.

Yabanci yatirimcilarin islemlerine baktigimizda ise 5 Eyliil haftasinda
780 milyon dolar satim gergeklestirirken, 12 ve 19 Eyliil haftalarinda da
765,9 milyon dolar alim yoniinde islem yapildigini1 gormekteyiz. 5 Eyliil
haftasindaki sert satigin ardindan 12 ve 19 Eyliil haftalarinda agirlikli
alim yonli islemler gerceklesti.

ABD tarafinda ise beklenti paralelinde gelen enflasyon verileriyle birlikte
Fed’in 25 baz puanlik indirime gitmesi tahvillere girisi hizlandird1 ve
ABD 10 yillik tahvil faizi %3,99 seviyesine kadar gerileyerek son 5 ayin
en diisiik seviyesini test etti. Powell'in temkinli sozle yonlendirmelerinin
ardindan yeniden satig baskis1 artan 10 yillik tahvil faizi eyliil ayini 8 baz
puanlik diisiisle 4,15 seviyesinden tamamladi.

Faiz indirim dongiisiiyle birlikte reel faiz ortaminin devam ediyor olmasi
ve yliksek risk seviyesine sahip finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan
volatilite sebebiyle ‘Borclanma Araclari, Para Piyasasi ve Kamu I¢
Borclanma” gibi TL agirligi yiiksek olan fonlarimizi Oneri listemizde
tutmaya devam ediyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e Fed'in faiz indirimlerine
devam edecegine iligkin
beklentiler, DXY iizerinde
baski olugturmaya devam
ediyor.

e  Pozitif reel faiz ortaminin
siirecegini ve Dolar/TL
kurundaki yiikseligin
sinirhi kalacagini
ongoriiyoruz.

e TLvarliklarin
onceliklendirilmesi
gerektigine yonelik
gorlislimiizli koruyoruz.

ABD DOLARI - RUS RUBLESI

ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - TURK LIRASI

ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - GIN YUANI

ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISi
ABD DOLARI - iSVEC KRONU

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU

Dolar/TL kuru eyliil ayinda %1,37 deger kazandi. Eyliil ay1 sonu itibariyle
41,59 seviyesinden islem goren Dolar/TL, yilbasindan 30 Eylil tarihine
kadar %17,65 artis kaydederek, 9 aylik enflasyonun (%23,66) altinda
kalmay1 siirdiirdii. Euro/TL kuru da eylil aymnda aylik %2,02 artig
kaydederken, yilbasindan 30 Eyliil tarihine kadar %32,71 yiikseldi.

Fed'in eyliil ayinda politika faizini 25 baz puan indirmesi, kiiresel
piyasalarda dolar talebini sinirlarken, Dolar Endeksi (DXY) aylik bazda

%0,1 artigla 97,87 seviyesinde kapanis gerceklestirdi.

Yurt icinde TCMB politika faizini 250 baz puan indirerek %40,5
seviyesine cekti. Karar metninde, fiyat istikrar1 saglanana kadar
siirdiiriilecek siki para politikast durusunun, talep, kur ve beklenti
kanallar: {izerinden dezenflasyon siirecini giiclendirecegi bildirildi.

Gelecek donemde pozitif reel faiz ortaminin siirecegini ve Dolar/TL
kurundaki yiikselisin smirh kalacagini éngériiyoruz. CDSlerde (Ulke
risk primi) yasanan geri cekilmeler Eurobond getirilerini pozitif
etkilemeye devam ederken, TCMB'nin doviz rezervleri tarihi yiiksek
seviyelerde seyrediyor. Bu cercevede, TL varliklarin onceliklendirilmesi
gerektigine yonelik goriisimiizli koruyoruz.
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*Veri Araligi: 29 Agustos 2025 - 30 Eyliil 2025
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Yar iletken ve teknoloji
sektorii onciiliigiinde, ABD
basta olmak {izere kiiresel
pay piyasalarinda yeni
zirveler test edildi.

Teknoloji sirketlerinin
birbirleri ile imzaladig:
biliyiik montanl
anlagmalar eyliil ayinda 6n
plana cikt1.

Borsa Istanbul'da eyliil
ayinin en iyi performans
gosteren sektorii %8,55 ile
menkul kiymet yatirim
ortaklig1 oldu.

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Fed'in faiz indirim dongiisiine girmesi ve gelecek donemde de indirimlere
devam edecegine iliskin artan beklentiler ile birlikte pay piyasalarinda
ylikselis egilimi devam etti.

Yan iletken ve teknoloji sektorii onciiliiglinde, ABD basta olmak iizere
kiiresel pay piyasalarinda yeni zirveler test edildi. Teknoloji sirketlerinin
birbirleri ile imzaladig1 biiyiik montanli anlagmalar eyliil ayinda 6n plana
cikti. ABD'li cip sirketi Nvidia, Intel ile yaptig1 veri merkezi ve bilgisayar
iriinlerini birlikte gelistirmeye yonelik isbirligi kapsaminda sirkete 5
milyar dolar yatirim yapacagini agikladi. Ayni zamanda Nvidia,
Ingiltere'nin yapay zeka girisim ekosistemini canlandirmak iizere 2 milyar
sterlin yatinm yapacagini da agikladi. Son olarak da sirket, yapay zeka
sohbet robotu ChatGPT'nin gelistiricisi olan OpenAl ile kurdugu stratejik
ortaklik kapsaminda sirkete 100 milyar dolara kadar yatirim yapacagini
bildirdi. Bu olumlu gelismelere karsin, Cin, ABD'li ¢ip iireticisi Nvidia
hakkinda baglattigi anti-tekel sorugsturmasinda, sirketin tekellesme karsiti
diizenlemeleri ihlal ettigini tespit ederek daha ileri sorusturma
ylriitilmesine karar verdi. Cin hiikiimetinin, en biiyiik teknoloji
sirketlerine Nvidianin yapay zeka ciplerini almayr durdurmalar ve
mevcut sipariglerini iptal etmeleri talimati verdigine iliskin haber akigi
takip edildi. S6z konusu gelismelerle birlikte eyliil aymnda Nvidia hisse

fiyat1 %7,1 artarken, Intel %37,8 deger kazanciyla dikkat cekti.

New York Borsasinda Nasdaq endeksi %5,61, S&P500 %3,53, Dow Jones
%1,87 ve Russell 2000 %2,96 artis kaydederek tiim zamanlarin en yiiksek
aylik kapanisim gerceklestirdi. Avrupa’da da Ingiltere’de FTSE100 endeksi
%1,78 ve Fransa’da CAC40 endeksi %2,49 yiikselirken, Almanya’da DAX
endeksi %0,1 geriledi.

Asya tarafinda da pozitif seyir one cikarken, Japonya'da Nikkei 225
Endeksi %6,43, Hong Kong'da Hang Seng endeksi %7,09 ve Giiney Kore'de
Kospi endeksi %7,5 ylikselisle dikkat cekti. Cin’de Shanghai Kompozit
Endeksi %0,7 ve Hindistan’da ise Sensex endeksi %0,6 artis kaydetti.

BIST100 endeksi ise %2,44 azaligla 11.012 seviyesinden eylil ayini
tamamladi. Endeks, yilbasindan bu yana ise %12,01 yiikseldi. Sektorel
bazda inceledigimizde, eyliil aymnin en iyi performans gosteren sektorii
%8,55 ile menkul kiymet yatirim ortaklig olurken, en kotii performansi
ise %11,46 diislisle spor sektorii sergiledi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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Onemli Notlar

Tiirkiye Hayat Emeklilik
olarak fon biiyiikliiglimiiz
eyliil ayinda %8,3 ile
sektoriin iizerinde bir artig
kaydederek 407 milyar
TLyi gecti.

Eyliil ayinda emeklilik
yatirim fonlariin
ortalama getirisi %1,7
olurken en yiiksek getiri

temasi altin fonlarina ait
oldu.

“Teknoloji” temal1 fonlar
ortalama %2,4 getirirken
genel hisse senedi fonlar
ortalama %3,6 kayip
yasadi.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES+OKS dahil sektoriin biiyiikliigii eyliil aymda %7,1 artis ile 1 trilyon
824 milyar TL olarak gerceklesti. Yilbagindan eyliil ayma kadarki
bliylime orani ise %49,3 oldu. Tiirkiye Hayat Emeklilik olarak ise fon
bliyiikliglimiiz eylil ayinda %8,3 ile sektoriin iizerinde bir artig
kaydederek 407 milyar TL'yi gecti.

Eyliil ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %1,7 olurken
en yiiksek getiri temasi altin fonlarina ait oldu. En diisiik getirilerde ise
hisse senedi ve agresif fonlar 6n plana gikt1.

Katilim dahil altin fonlar eyliil ayinda ortalama %14,7 yiikselis kaydetti.
Jeopolitik risklerin canli kalmasinin yani sira Fed’'in faiz indirimlerine
baglamasi ons altin1 giiclii bir sekilde destekliyor. Ancak ons altinda
tarihi yliksek seviyeler nedeniyle kar realizasyonlar1 ihtimalinin goz ardi
edilmemesi gerektigini diisliniirken riski dagitmak icin altin veya
kiymetli maden fonlarimizin sepetlerde az da olsa bulundurmanin
faydali olacagini diisliniiyoruz.

Katilim dahil hisse senedi fonlari, eyliil ayinda BIST100 endeksine paralel
%2,5 diisiis kaydetti. Eylil ayinda tema bazinda getiri ayrismas: dikkat
cekici: “Teknoloji” temali fonlar ortalama %2,4 getirirken genel hisse
senedi fonlar1 ortalama %3,6 kayip yasadi. “TBJ” kodlu Teknoloji Hisse

Senedi fonumuz ise aylik %2,9 getirisi ile tiir bazinda en yliksek getiriye
sahip ikinci fon olmay1 basarda.

Borg¢lanma araclar1 ve katilim dahil para piyasasi fonlar1 eyliil ayinda
ortalama %2,4 getiri sundu. TCMBnin kademeli gerceklesecegini
diistindiigiimiiz faiz indirimleri ile birlikte para piyasasi fonlarindaki
getirinin yilin sonlaria dogru azalacagini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte
VES kodlu Borclanma Araclari fonumuzun igeriginde tahvil bulunmasi,
tahvil getirilerinde ise yil sonuna dogru artis beklentimiz para piyasasi
fonlarindan ziyade borclanma araclari fonumuzu 6nermemize neden
oluyor.



Onemli Notlar

ABD’de hiikiimetin
kapanmasi piyasalar
izerinde belirsizligin
artmasina neden oldu.

ABD’nin uyguladig1 yeni
tarifelerin ekonomiler
tizerindeki etkisinin yilin
son ceyreginde

netlesecegini diisliniiyoruz.

TCMB'nin kademeli faiz
indirimleri ile birlikte yilin
geri kalaninda ozellikle
reel sektdrde
toparlanmanin
hizlanacagini
diisiiniiyoruz.

RISKLER & BEKLENTILER
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Kiiresel piyasalarda eyliil ayinda Merkez Bankalarinin faiz kararlar ve
yogun veri akiglar takip edildi. Agiklanan faiz kararlarinin metinler,
ayni zamanda y1l sonuna kadar gerceklesecek olan toplantilara iligkin de
ipuclan verdi. Eyliil toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimine giden
Fed, gelecek déneme iligskin ekonomi projeksiyonunu da paylasti. Federal
fon oranina iligkin tahminini bu yil sonu igin %3,9'dan %3,6'va ¢eken
banka, boylece yilin geri kalaninda da faiz indirimine devam edecegine
dair sinyal de vermis oldu.

Gelecek donemde aciklanacak veriler ve Fed vyetkililerinin sozle
yonlendirmeleri piyasalarin odaginda bulunmaya devam edecek ancak
ABD'nin uyguladig1 yeni tarifelerin ekonomiler iizerindeki etkisinin de
yilin son ceyreginde netlesecegini diisiiniiyoruz. Para piyasalarindaki
son fiyatlamalara gore, Fed’den ekimde yaklasik %90 ihtimalle 25 baz
puan, yil sonuna kadar ise %64 ihtimalle toplam 50 baz puanlik indirim
bekliyor.

Ote yandan, ABD'de federal hiikiimet, yeni mali yil baslamadan 6nce
Kongremnin gecici biitce tasarisini onaylayamamasi nedeniyle
kapanirken, hiikiimetin ne kadar siire ile kapali olacagina iligkin
belirsizligin piyasalarda risk istahini torpiileyecegini diisiiniiyoruz. Soz
konusu durumun giivenli liman olarak da bilinen altina olan talebi
artirdigini da soyleyebiliriz.

Jeopolitik riskler acisindan Rusya-Ukrayna savasgi, ABnin Rusya’ya
yonelik yaptimm hazirliklari, Orta Dogu'daki enerji arzina iliskin
belirsizlikler ve Cin-ABD arasindaki gelismelerin piyasalarda oynakligin
artmasina neden olabilecegi uyarisinda bulunmakta fayda goriiyoruz.

Yurt iginde TCMB 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.
Ote yandan, eylillde Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan’in, Beyaz
Saray’da Oval Ofis’te ABD Bagkani Donald Trump ile savunma sanayi,
ticaret, enerji, kiiresel ve bolgeler konularda olumlu gegen ve iilkemiz
acisindan 6nem arz eden goriismesinin ardindan ABD ile iligkilerin
pozitif yonde gelisecegine yonelik beklentiler de yiikseldi. Ekim ayinda
TCMB'nin kademeli faiz indirimleri ile birlikte yilin geri kalaninda
ozellikle reel sektorde toparlanmanin hizlanacagin diisiiniiyoruz.



FON PERFORMANSLARI
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THE fonu halka arz tarihi: 29.04.2025 THK fonu halka arz tarihi: 30.04.2025
Riskmetre
VEY - Para Piyasas1  VEL - Para Piyasas1 =~ MDE - Merkezi VEK - Standart VEG - Birinci ZHE - Dengeli HHY - Karma
Katilim THK - Kira Alacagin Devri VER - Katilim Katki  Degisken Degisken
Sertifikalar1 Katihm  Temkinli Degisken KRM - Katihm Karma VET - D1 Bor¢lanma VGE - Dinamik
VES - Bor¢lanma TMN - Merkezi Araclar Degisken Grup
Araglar: Alacagin Devri VEI - Katki VEH - Hisse Senedi
ZHG - Kamu Dengeli Katilim VEB - Katilim Dengeli ZHB - Stirdiirebilirlik
Bor¢lanma Araglar1  Degisken Degisken Hisse Senedi
VEU - Temkinli HHB - BIST-30 Dis1
Degisken Sirketler Hisse Senedi
TJY - Uglincii Yasam TBJ - Teknoloji
Donglisit Sektorii Hisse Senedi
ZHG - Kamu THE - Tarim ve Gida
Bor¢lanma Araglar: Fon Sepeti
TYJ - Ikinci Yagam TML - Birinci Yagam
Donglisii Déngiist
ZHF - Katilim VGA - Altin Katihm
Temkinli Degisken HHM - Katilim Agresif
VGB - Katilim Degisken
Standart ZHD - Kamu Dis1 Kira

Sertifikalar: Katilim
VYB - Katilim Hisse
Senedi

VGD - Kiymetli
Madenler Katilim



FON PERFORMANSLARI
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

30 Eyliil 2025 - Son 1 Yilhk (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan Itibaren (%)
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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 30.09.2025 Son1Ay (%) Son3Ay(%) Son6 Ay (%) Son1Yil(%) Yilbasi (%)
e Y 1o o R

66,03 -2,15 -1,06 9,25 -791 -11,54

Hisse Senetleri

_ 11012,12 -2,44 10,69 14,00 13,93 12,02
e oo 208 om e s v
_ 1470,69 6,10 8,28 17,93 13,31 22,09
Glkeeon s 30 754 s sss

Doviz

41,5816 1,37 4,44 9,91 21,65 17,65
48,8390 2,02 4,60 19,78 27,72 32,71
1,0329 0,00 0,00 0,00 -7,32 -0,21

45,1290 1,72 4,53 15,03 24,85 25,33
Faiz(Baz Puan)

36,24 47,00 -53,00 -792,00 -140,00 -88,00

29,27 17,00 27,00 -206,00 264,00 208,00
4,15 -8,10 -7,60 -10,30 36,50 -42,40
2,71 -1,02 11,60 -2,00 58,00 35,00



FON TAVSIYELERI / FAIZLi-FAizSiz
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli Dengeli
VES-%70
VES-%80
N
' HHY-% HHY-%
10 10
VEH-%10
VEH-%20

VES - Bor¢lanma Araglari %70
[ VEH - Hisse Senedi %20
[ HHY - Karma %10

VES - Borglanma Araclari %80
[ VEH - Hisse Senedi %10
[ HHY - Karma %10

Atak Agresif
VES-%50 VES-%40
/
" HHY-%20 VEH%40\| HHY-%20

VEH-%30

VES - Borglanma Araglari %40
[ VEH - Hisse Senedi %40
[l HHY - Karma %20

VES - Borglanma Araglari %50
[ VEH - Hisse Senedi %30
[l HHY - Karma %20

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Temkinli

Dengeli

THK-%75

THK-%9
0

KRM-%
10

KRM-%25

. THK - Kira Srtfk. Katihm %75
KRM - Katilim Karma %25

. THK - Kira Srtfk. Katim %90
KRM - Katihm Karma %10

Atak Agresif
THK-%40 KRM-%50
KRM-%
30
HHM-%30
HHM-%50

KRM - Katilim Karma %50
[ HHM - Katiim Agresif Deg. %50

[ THK - Kira Srifk. Katilim %40
KRM - Katilim Karma %30
. HHM - Katihm Agresif Deg. %30



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




