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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Agustos ayinda kuresel piyasalarda jeopolitik tansiyonun diismesi ve Fed’in mesajlarinin degismesi risk istahini destekledi. Ayin basinda
ABD-Rusya gerilimi 6ne ¢ikarken, Trump—Putin gérismeleriyle birlikte tansiyonun gerilemesi petrol fiyatlarinin dismesine ve kiresel risk
istahinin toparlanmasina yol acti. ABD’nin gimruk tarifelerinin devreye girmesi belirsizlik yaratirken, Japonya ve Avrupa Birligi ile varlan
anlasmalar kismi rahatlama sagladi. Cin’e uygulanacak tarifeler ise 90 giin daha ertelendi.

ABD ekonomisi ikinci ceyrekte %3,3 buylyerek daha 6nce aciklanan %3,0’lik verinin Uzerinde gerceklesti. Ancak ithalattaki sert
gerilemenin bu performansta dnemli pay! bulunuyor, bu da biytdmenin kalicihigr konusunda soru isaretleri yaratiyor. Agustos’ta imalat PMI
endeksi 53’e cikarak yeniden ivme kazandi. Enflasyon verisi %2,7 ile beklentilerin altinda kalirken, zayif istihdam rakamlar faiz indirimi
ihtimalini artirdi. Jackson Hole toplantisinda Baskan Powell, isglict piyasasindaki risklere dikkat cekerek faiz indirimleri icin alan a¢ti. Bu
aciklamalar, hisse senetlerinde yUkselis ve tahvil faizlerinde dusus getirdi.

Euro Bodlgesinde imalat PMI uzun bir sirenin ardindan 50 seviyesinin Uzerine cikarak toparlanma sinyali verdi. ECB, agustos
toplantisinda faizleri sabit tuttu ve sadece sinirli bir indirim ihtimaline isaret etti. Cin’”de PMI 50°’nin hemen altinda kalarak zayif toparlanma
egilimini strdrdd. Ktresel piyasalar ayi olumlu tamamladi: S&P500 %1,9, Nasdaq %1,6 yukseldi. Altin %4.,8 deger kazanarak 3.448 $/ons
seviyesine cikarken, Brent petrol %5,9 dustsle 67,5 $/varile geriledi. ABD 10 yillik tahvil getirisi %4,23’e inerken, Dolar Endeksi %2,2
dususle 97,7 seviyesinde kapandi.

Turkiye ekonomisi yilin ikinci gceyreginde yillik %4.,8, ¢ceyreklik %1,6 buyudi. Ancak buytumeyi agirlikli olarak stoklar desteklerken, &zel
tdketim daraldi, yatirmlar sinirli artis kaydetti, kamu harcamalar geriledi. Agustos PMI endeksi 47,5 ile temmuzdaki sert bozulmanin
ardindan kismi toparlanma gdsterdi. Buna ragmen yeni siparisler zayif seyrederken, istihdam alt endeksi daralma boélgesinde kaldi. Reel
Kesim Guven Endeksi 100,6’ya yukselirken kapasite kullanim orani %73,6’ya gerileyerek tUretimde atil kapasitenin arttigini ortaya koydu.

Enflasyon agustosta aylik %2,04 artarken yillik bazda %32,95’e indi. Cekirdek gdstergelerde yavaslama devam etti. TCMB’nin agustosta
yayimladigi Enflasyon Raporu’'nda 2025 icin %24, 2026 igin %16 ve 2027 igin %9 seviyelerinde “ara hedefler” belirlendi. Banka, faiz
indirimlerinin kademeli ve tamamen veri odakli ilerleyecegini vurguladi.

Mali tarafta temmuz ayinda merkezi yénetim butgesi 24 milyar TL acik, 111 milyar TL faiz disi fazla verdi. 12 aylik butce acigi 2,27 trilyon
TL'ye, faiz disi acik 417 milyar TL’ye geriledi. Vergi gelirlerindeki artis guc¢lu seyrini korurken, faiz 6demelerinin butge Uzerindeki yuku
artmaya devam etti.

Dis ticaret tarafinda temmuz ayinda agik 6,4 milyar USD’ye geriledi; 12 aylik cari acik ise 18,9 milyar USD seviyesine ciktl. Enerji ithalati
cari dengede baski yaratmaya devam ederken, altin ve enerji hari¢ kalemlerde fazla verildi. Turizm gelirleri ve ihracat katkisi yaz aylarinda
dengeyi kismen iyilestirdi.

Piyasalarda Turk lirasi varliklara ilgi korundu. Borsa istanbul %5,1 artis kaydederken, CDS primi 265 seviyesine indi. USD/TL %1,3
yukseldi. 10 yillik tahvil faizi sinirl dtists gosterirken, 3 aylik kur oynakligi %13,1 seviyesine geriledi.

2. Piyasalar
- Hisse Senedi | BIST-100, Agustos ayinda %-3,64 dUstu.
- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %39,97, 10 yillik tahvil faizi Agustos ayini %32,48 seviyesinden kapatti.

-Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 41,16 seviyesine gelerek %0,15 artis gosterdi. Euro/TL ise 47,92 seviyesine gelerek -%0,23 dusts
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlari ons bazinda %2,54 artarak 3,536 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 %2,13 artarak 68,81 USD
seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kuresel piyasa endeksleri Agustos ayinda yUkselis trendini strdtrdu. S&P 500 ve Nikkei endeksleri ay boyunca yaklasik %4 deger
kazand!. Yurt icinde BIST100, Merkez Bankasi'nin faiz oranlarinda yaptidi 3 baz puanlik indirim, azalan enflasyonist beklentiler ve
siyasi/jeopolitik gerginliklerin azalmasiyla birlikte %5'lik bir artisla ayi tamamladi. Bankacilik endeksi (XBANK), dezenflasyon
strecindeki olumlu gelismeler ve faiz indirimlerinin baslamasiyla Agustos ayinda %1'lik bir artis kaydetti. Es zamanli olarak,
yatinmcilarin sanayi sirketlerine olan ilgisi, talepte bir toparlanma beklentisi ve faiz oranlarindaki dtstsun katalize ettigi finansman

maliyetlerinde dustsle artmaya basladi. Bunun sonucunda Sanayi Endeksi (XUSIN) %8'lik bir artis yasadi. Agustos sonu itibariyla,
Turk hisse senetlerine iliskin olarak, nispeten dengeli risk/getiri profilini ve enflasyonun dismesi ve faiz oranlarinda dusus
beklentilerini gbz dntinde bulundurarak, makul derecede iyimser bir bakis a¢isini koruyoruz. Bu baglamda, gayrimenkul, finans ve
altin madenciligi sektérlerindeki agirlikli pozisyonlarimiza devam ediyoruz.

SGMK

Temmuz TUFE %2,06 artarak beklentinin altinda kald; yillik enflasyon %33,52 seviyesine geriledi. Cekirdek géstergelerde iyilesme
strerken enerji ve idari fiyatlar gecici bozulma yaratti. Yil sonu enflasyonun %30 civarinda gerceklesmesi bekleniyor. Gegen yil
Temmuz ayinda %3,23 artis olurken enflasyonun gecen yilin ayni ayina gére gerilemesinde hem gida hem de gida disi fiyatlar etkili
oldu. Gida grubunda %0,3 azalis ile gecen yil gézlenen %1,8 artisin tersi yéntnde bir gerceklesme izlendi. Kira enflasyonu ise %4,7
ile 6nceki aya gore yukseldi, ancak gecen yilin ayni ayinin altinda artis kaydetti. Temmuz'da enerji grubunda konutlardaki dogal gaz
zammi ve akaryakit OTV artislar sonrasi %7’lik artis gézlenirken, gegen yilin %10 fiyat artisinin altinda kaldi. Bir sonraki PPK
toplantisi 11 Eyltl'de gerceklesecek, Agustos verisinde iyilesmenin devam etmesi halinde 300 baz puanlik indirim olasiligi artmis
olacak.

TCMB’nin 2025 yili tgtnct Enflasyon Raporunda banka, 2025 yil sonu enflasyon tahminini %25 —29 araliginda belirlerken, TCMB
ara hedef tanimini ilk defa tanitti. 2025 ara hedefini dnceki tahmin degeri olan %24’te korudu. 2026 yil sonu tahmini %13-19
araliginda; ara hedef ise %16 olarak aciklandi. 2027 yili ara hedefi %9, orta vadeli hedef ise %5 olarak belirlendi. Tahmin araliklarinin
daraltiimasi, kuresel belirsizliklerin azalmasi ve dezenflasyon sirecindeki ilerlemeye baglandi.

TCMB net rezervleri, 22 Agustos haftasinda 71,83 milyar dolar seviyesine yukselirken, swap hari¢c net rezerv 52,1 milyar dolar
oldu. Brut rezervler ise 176,3 milyar dolara geriledi. Agustos’'un son haftasinda ise analitik bilangoya gore net rezervlerin 73,4
milyar dolara ytkseldigi gortlayor. Altin fiyatlarindaki iyilesme TCMB rezervlerine pozitif katki saglarken, sene basindan itibaren
net altin varliklarinda 1,1 milyon onsluk artis oldu ve 19,2 milyon ons rezerv seviyesine geldi.

Haziran’da cari acik 2,0 milyar USD, 12 aylik acik 18,9 milyar USD (%1,4 GSYH) ve ilk alti aylik donem cari acik 23,1 milyara USD
yukseldi. Temmuz 6nculeri 12 aylik cari acigin 18,5 milyar USD’a gerileyebilecegini gdsteriyor. Yil sonu beklenti 22 milyar USD
seviyesinde yer aliyor Son Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yil sonu cari acik beklentisi 18,9 milyar USD, haber ajanslarinin

son anketlerinde ise 20,0 milyar USD gértntyor. Son OVP’de ise bu yil igin 28,6 milyar dolar agik tahmin edilmisti.

Eyltl ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise 250-300 baz puan faiz indirimi ile devam edilmesi bekleniyor.
Enflasyondaki olumlu seyir indirim déngUstnU desteklerken, rezervierdeki iyilesme devam ediyor. Enflasyondaki dtsusin hiz
kazanmasi ve bu ortamda reel faizlerin yUksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazli yatinm firsatlari dogurmaktadir. Bu nedenle
uzun portféy durasyonumuzu koruyor ve verim egrisinin kisa tarafini repoya endeksli tahvillerle replike etmeyi strdtrlyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup
ortalamasinin hafif Gzerinde tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden ve Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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*IEK, IEA ve NHN Fonlarin EGM Kiyas Grubu bulunmamaktadir. Bu fonlar igin Benchmark getirileri kullanilmistir.
*NHN Fon yatinm stratejisi 02.01.2024 tarihi itibariyle degismis olup EGM Kiyas Grubundan gikmistir. Fonun glincel yatirm stratejisine gére 1 yildan uzun stre ge¢gmedigi igin
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