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Adustos ayinda kiresel piyasalarda risk istahinin yoniini, Fed’in enflasyondan ziyade istihdama iligkin riskleri 6ne ¢ikarmasi belirledi.

Temmuz istihdam raporunun ardindan, ay boyunca Uyelerden gelen mesajlar genel olarak guvercin tona yaklasti. Jackson Hole dncesinde
piyasalarda Eylul ayinda faiz indirimi olasiligi %70 ihtimalle fiyatlanmistir. Powell'in Jackson Hole konusmasi, temmuz sonundaki son FOMC
basin toplantisina kiyasla birkag kritik degisiklik gérildi. ilk olarak, Fed Bagkani “risk dengesinin degisiyor gibi gériindigini” vurgulayip ve
isgiicii piyasasindaki olagandisi seyrin “istihndama yénelik asadi yonli risklerin” arttigini gdsterdigini belirtmistir. ikinci olarak, politika
goriinimdine dair “politikanin kisitlayici bélgede olmasiyla birlikte, temel gériiniim ve dedisen risk dengesi, politika durugsumuzu ayarlamamizi
gerektirebilir” ifadesini kullanmistir. Bu gergceve, Powell'in gevseme igin isglicti piyasasinda ilave zayiflama gérmeyi artik zorunlu tutmadigina
isaret etmistir. Zamanlamaya dair acik bir taahhit gelmemis olsa da, Fed'in Eylii'de indirim yapacadina iligkin piyasa fiyatlamasi %86’ya
yukselmistir.

Diger taraftan, Baskan Trump’in Fed Uyesi Lisa Cook’un istifa etmemesi halinde gérevden alinacadini séylemesi ve akabinde Cook’un bunu
engellemek amaciyla dava agacagina dair haber akisi, Fed'in bagimsizigina iliskin kaygilari canli tutmustur. Uye yapisindaki degisimle birlikte
yeni kurulda Powell'a daha fazla muhalif Uyenin yer alacagi beklentisi de bu endiseleri artirmistir. Fed badimsizlidina déniik tehditlerin,
enflasyon beklentilerini ve enflasyon risk primlerini ylikselttigi; bunun da yatirimcilari uzun vadeli Hazine tahvillerine kargi daha temkinli kildig
degderlendiriimektedir. Kisa vadede para politikasinda gevseme fiyatlanirken, uzun tarafta artan risk primi getiri egrisinin diklesmesine neden
olmaktadir.

Yurt igcinde TCMB, 2025-3. Ceyrek Enflasyon Raporu ile birlikte tahmin iletisimini donlsturerek yil sonu enflasyonu igin belirlenen ara hedefleri,
6ngorl formasyonundan ayristirmistir. OlaganUstu bir gelisme olmadikga ara hedeflerin sabit kalacadi; buna karsilik tahminlerin veri akisina
bagh olarak glincellenebilecegdi duyurulmustur. Yeni gcercevede, dnceki raporda %24 olan 2025 yil sonu enflasyon tahmini, bundan sonra 2025
yili ara hedefi olarak tanimlanmistir. Daha énce %19- 29 araliginda yer alan tahmin bandi, bu raporda %25- 29 olarak giincellenmistir. Ust sinir
korunurken alt sinirin yikselmesi, orta noktayr %27’ye tasimis; boylelikle énceki rapora kiyasla fillen 3 puanlk yukari yonlii revizyon
gergeklesmistir.

Yeni gercevede 2026 yili icin ara hedef %16, 2027 yili igin ise %9 olarak belirlenmistir. 2026’ya iliskin tahmin aralidi, orta noktasi hedef olacak
sekilde %13- 19 bandinda agiklanmistir. 2026 hedefindeki 4 puanlik yukari revizyonda, ana egilimin éngoriilenden yuksek seyretmesi, gida
enflasyonu varsayimindaki artis ve ithalat fiyatlari (kur ve petrol) etkili olmustur.

S6z konusu yaklagimin iletisimi giiclendirebilecegi ve kredibilitedeki kazanimlari destekleyebilecedi dederlendiriimektedir. Ornegin, rapor
dénemleri arasinda veri akisi, beklenenden glgli i¢ talep gibi TCMB'nin kontrol alanindaki unsurlar nedeniyle artan enflasyonist baskilara isaret
ediyorsa, piyasa katilimcilari PPK’nin kesintilerin boyutunu azaltmasini ya da kesintileri durdurmasini bekleyecektir. Bu dogrultudaki adimlarin,
beklentilerin hedeflere daha yakindan ¢apalanmasina katki saglamasi 6ngérilmektedir.

TCMB, Kur Korumali Mevduat (KKM) hesap agma ve yenileme islemlerinin (YUVAM hesaplari haric) 23 Adustos 2025 itibariyla
sonlandiriimasina karar vermistir. TCMB’nin blog sayfasinda yayimlanan KKM yazisinda, enflasyon ana egilimindeki gerileme ve TL mevduatin
cazibesinin uzun slredir KKM’den ¢ikisi destekledigi, bu ¢cergcevede 2023 ortasinda 140 milyar dolarin lizerinde olan KKM bakiyesinin 21
Adustos 2025 itibariyla 11 milyar dolara kadar geriledigi ifade edilmistir.

Tuketici guiven endeksi, agustos ayinda 6nceki aya kiyasla 0,7 puan (%0,9) artarak 84,3e ylkselmistir. Endeks, Temmuz 2024’te 75,9 seviyesini
gordukten sonra yukselis edilimine girerek Mart 2025'te 85,9'a ulagmis; Nisan’da gerilemis ve sonrasinda yataya yakin bir gorinim
sergilemistir.

Cari islemler dengesi, haziran ayinda 1,4 milyar dolarlik piyasa beklentisinin tizerinde 2,0 milyar dolar agik vermistir. Aylik cari agik, gegen yilin
ayni dénemine gére 2,8 milyar dolar artmistir. Onceki aylara yonelik revizyonlarin sinirli kalmasiyla, 12 aylik birikimli cari agik ayni tutarda
yukselerek 18,9 milyar dolara (GSYH’nin %1,3’) ¢cikmistir.

TUIK verileri, agustos ayinda TUFE’nin aylik bazda %2,04 artarak %71,8'lik piyasa beklentisinin {izerine gikti§ini géstermektedir. Bdylelikle yillik
enflasyon %33,5'ten %33,0’e sinirh sekilde gerilemistir. Uretici fiyat endeksi (UFE) aylik %2,5 artarken, yillik UFE enflasyonu %24,2'den %25,2'ye
ylukselmistir. TCMB, agustosta enflasyonun ana egiliminin aylik bazda yavasladigina, li¢ aylik ortalamalarda ise yatay seyre isaret etmistir.
2-yillik gosterge tahvil faizi agustos ayini %38,93 ile, bir dnceki aya gére 115 baz puan diserek kapatmistir. 10-yillik tahvil faizi ise 39 baz puan
gerileyerek ay1 %31,23 seviyesinde tamamlamistir. Eurobond fiyatlamalarinda agustos ayi kapanisinda kisa tarafta 2-yillik tahvil faizi %5,25, uzun
tarafta 10-yillik tahvil faizi %6,92 olmustur.

Turk Lirasi, austos ayinda dolar karsisinda deder kaybetmistir. Temmuz sonunda 40,63 USD/TL olan kur, %1,27 artisla adustos sonunda 41,14’e
yukselmistir. Euro/TL ise bir dnceki aya gore %3,54 gerileyerek ayi 48,07 seviyesinde kapatmistir.

Adustos ayinda katilim Griinlerinin getiri performanslarina bakildiginda, Taahhiitli islemler Pazar’nda aylik bazda %40,0- 42,0 araliginda kar
pay! ile islemler gergeklesmistir. Hisse senedi tarafinda Katiim 100 Endeksi (XK100) 12.340 seviyesinden kapanarak aylik bazda %4,2 deder
kazanmistir. BIST-100 Endeksi aya 10.743,2 seviyesinden baglamis ve ay1 %5,1 artisla 11.288,1 diizeyinde tamamlamistir.
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Yatinm Stratejisi

Fon, adirlikli olarak 6zel sektoér tarafindan ihrag edilmis TL cinsi orta

ve uzun vadeli 6zel sektor tahvillerine yatinm yaparak istikrarl getiri Fon Varlik Daglhml 3
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yatiriimaktadir.
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Burada yer alan yatirim bilgisi, yorumu ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degdildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirm karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sunum ve ekleri Sermaye Piyasasi Kanunu geredince, gizli bilgi
iceriyor olabilir; cogaltilamaz, yayimlanamaz, satilamaz. Bu bilten alici olarak belirtilen kisi ya da kurulusa 6zeldir . Biiltenin alicisi veya alicisina
iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen kopyalamayiniz, bagkalarina gdstermeyiniz ve géndermeyiniz, sisteminizden siliniz ve gdndereni
uyariniz. Sunumda veya eklerinde yer alabilecek QNB Portféy Yonetimi A.S. tarafindan hazirlanmis rapor, yorum veya veriler sadece bilgilendirme
amachdir. Bu bllten, icerdigi ifade ve tutarlar bakimindan delil niteligi tagimaz. Bu bilgilerin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
ve olusabilecek zararlardan QNB Portfdy sorumlu degildir ve igerdigi bilgilerin dogruludu ve eksiksiz oldugu konusunda hicbir garanti
vermemektedir. QNB Portfdy’lin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz, liclincl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tizere

saklanamaz.. Fon performans sunum raporuna ve diger tim bilgilere www.kap.org.tr adresinden ulagilabilir.



