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Agustos — Kiresel Ozet

OPEC ham petrol Uretimi, temmuzda 6nceki aya gore glinliik 263 bin varil artarak 27 milyon 543 bin varile ylikseldi.
ABD, Hindistan'in Rus petrol almaya devam etmesi sebebiyle %25 ek giimrik vergisi uyguladi.
Avrupa Birligi ABD’ye misilleme vergisini 6 ay erteledi.

Rusya- Ukrayna ateskesine Baskan Trump’in tanidigi siire sona erdi. Trump iki tlkeyle de gériismeler yapti fakat henliz somut
bir gelisme ¢cikmadi.

FED tutanaklarinda dyelerin ¢ogunlugu faiz oranlarinin sabit tutulmasini desteklerken, iki tGye istihdam goérinimiindeki
zayiflamayi gerekce gostererek faiz indirimi ¢cagrisinda bulundu. Buna karsilik cogunluk, enflasyonu halen daha biiyiik bir risk
olarak 6ne gikardi.

FED tutanaklarinda 6ne ¢ikan temkinli durusun aksine, Powell, Jackson Hole Sempozyumu’nda glivercin tonda agiklamalar
yaparak faiz indirimlerinin sinyalini verdi.

Powell'in faiz indirimi sinyalinin ardindan, kigulk olcekli sirketlerin dnclliginde ABD endeksleri ylkseldi. Agustos ayini en
ylksek getiriyle tamamlayan endeks ise Russell 2000 oldu.

Baskan Donald Trump, evrakta sahtecilik suglamalarini gerekce gostererek FED Guvernoéri Lisa Cook’u gorevden aldigini
duyurdu. Kararin ardindan Cook, Trump’in ‘yetkisiz’ oldugunu belirterek istifa etmeyecegini vurguladi.

Fransa’da Basbakan’in tartismali biitce kesintileri plani kapsaminda 8 Eylil’de gliven oylamasi ¢agrisi yapmasi, Ulkenin yeni bir
siyasi belirsizlik ddnemine girme riskini 6ne gikard.

FED'in faiz indirimine gidecegine dair beklentilerin gliclenmesi ve agustos ayinda artan ETF alimlarinin destegiyle altin rekor
seviyelere dogru yikseldi. Yabanci kurumlar, altinin kisa vadede 3.700-4.000 Dolar’a, uzun vadede ise 5.000 Dolar’a
ulasabilecegini 6ngoriiyor.

2.Ceyek 2025 bilanco donemi sona erdi. Glgli i¢ talep, vergi indirimleri ve artan teknoloji harcamalarinin destegiyle S&P 500
sirketleri gecen yilin ayni ceyregine gore glicli kar bliyiimesi elde etti. Teknoloji sektori bu kara en ¢ok katki saglayan sektor
oldu.
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Agustos — Yerel Ozet

Enflasyon Raporu ile birlikte, TCMB orta vadeli tahminlerin sunum cercevesinde degisiklige giderek ara hedef uygulamasina
gecti. Bu kapsamda, 2025 yil sonu igin enflasyonda %24 ara hedef belirlendi. Raporda ayrica, talepteki belirsizlik, is
hacmindeki daralma ve yliksek isgticii maliyetlerinin istihdam planlari Gizerinde olumsuz etki yarattigina dikkat cekildi.

Tiketici Fiyat Endeksi, Agustos ayinda %2,04 artarken cekirdek TUFE %1,7 artti. Yilllk enflasyonun %32,60’a gerilemesi
beklenirken, gerceklesme %32,95 seviyesinde kaldi. Ozellikle gida, konut ve ulastirma gibi agirhg yiiksek kalemlerdeki fiyat
artislari nedeniyle, 12 aylik ortalama enflasyon %39,62 olarak gergeklesti. Bu durum, tiiketiciler tGzerindeki yliksek maliyet
baskisinin devam ettigini gosteriyor.

2025 yilinin ikinci geyreginde GSYH vyillik %4,8, ceyreklik %1,6 artti ve cari fiyatlarla 377,6 milyar dolara ulasti. Sektorel bazda
insaat, bilgi-iletisim, sanayi ve ticaret-ulastirma onciliginde biliylime gorilirken; tarim ile kamu ydnetimi-egitim-saglk
faaliyetleri daraldi. Harcama tarafinda hanehalki tiiketimi artarken kamu harcamalari geriledi, yatirimlar glicli seyretti; ithalat
artisi ihracatin lizerinde gerceklesti.

2. ceyrek bilango déneminde, finans sektérii hari¢ tutuldugunda sirketlerin ciro ve FAVOK’{i dolar bazinda sirasiyla %10 ve
%14 artis gosterdi. Ancak yilksek faiz ortami nedeniyle net kar yillik bazda %38 geriledi.

Faiz indirimi sonrasi glicli bir ralli kaydeden BIST, bankacilik hisselerinin énciliglinde TL bazinda tarihi zirveye ¢ikarken, dolar
bazinda da 270 seviyesinin Gizerinde seyrini korudu.

Borsa istanbul’da BIST-50 endeksi icin aciga satis yasagi kaldirildi. Bununla birlikte, devre kesici uygulamasi da giincellendi;
artik endeks %5 ve %7 dlsuslerde iki kez devreye girmek yerine yalnizca %6 ve Uzeri diistslerde devreye girecek. Ayrica BIST-
100 icin degerleme siiresi 6 aydan 12 aya ¢ikarildi. Bu diizenlemelerle endekslerdeki oynakligin azaltiimasi hedefleniyor.

Eylul ayinda piyasalarin odaginda siyasi gelismeler, TCMB’nin faiz karari ve Orta Vadeli Program projeksiyonlari olacak. Bu
basliklar, ekonomik gériiniim ve piyasa beklentileri agisindan belirleyici rol oynayacak.

Eylul ay1 glindeminin yogunlugu nedeniyle yurt ici piyasalarda oynakligin yiiksek olmasini bekliyoruz. Bu nedenle yurt ici hisse
senetleriyle ilgili notumuzu korurken, fon dagilim dnerilerinde HIB — Birinci Degisken Fon’u 6ne ¢ikariyoruz.
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ABD ve Turkiye Bu Ceyrekte Guclu Buyume Performansi Sergiledi

BEURO BOLGESI GDP  m ABD GDP CIN GDP TURKIYE GDP

1) TEEERN

Mart 23 Haziran 23 Eyliil 23 Aralik 23 Mart 24 Haziran 24 Eyliil 24 Aralik 24 Mart 25 Haziran 25

ABD ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde %3,3 oraninda blyidu. Bu, bir dnceki ceyrekte yasanan %0,5’lik daralmanin ardindan kayda deger bir toparlanmaya isaret
ediyor. Buylmeye en ¢ok katki saglayan unsurlar tarifelerden kaynakli ithalattaki ve gli¢li seyreden hanehalki tiiketim harcamalari oldu. Tiirkiye ekonomisi, gecen
yitlin ayni donemindeki daralmaya kiyasla bu yilin ikinci geyreginde %4,8 blyiyerek beklentileri asti. Blylimeye en gii¢lli katki insaat sektoriinden gelirken, tarim
Kaynak: Bloomberg sektori ise kiiglilerek bliylimeyi sinirladi.
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Avrupa ve Cin PMI Rakamlari Imalatta Esik Seviyeyi Gecti

ABD ISM Hizmet PM| = = = Esik

Avrupa imalat PMI = = = Esik

ABD ISM imalat PMI Avrupa Hizmet PMI Caixin Cin Hizmet PMI

Caixin Cin Imalat PMI

60,00 60,00 60,00 60,00

55,00 55,00 55,00 55,00
50,00 50,00 50,00 50,00
45,00 45,00 45,00 45,00
40,00 40,00 40,00 40,00
Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25 Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25

Avrupa ve Cin’de imalat PMI, agustos ayinda sirasiyla 50,7 ve 50,5 seviyesinde gergekleserek bliylime esiginin Uzerine ¢ikti. ABD ise esik altinda kalmaya devam
etti. Hizmet tarafinda ABD ve Avrupa biiylime alaninda kalsa da seviyelerde diisiis yasandi. Cin ise gli¢ll bir sekilde yiikselmeye devam etti. ABD, Avrupa ve Cin

Hizmet PMI sirasiyla 50,5, 53,0 ve 52,0 degerinde agiklandi.
Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: Bloomberg

Hisse Senetleri
SP500
NASDAQ COMP
DAX
Russel200
EUROSTOXX 50
MSCI EM
MSCI CHINA
BIST100-USD
BIST30-USD
Nikkei
SP500 - Enerji
SP500 - Saghik
SP500 - Teknoloji
SP500 - Gida ve icecek
SP500 - iletisim
SP500 - Ulastirma
SP500 - Medya

Dolar Endeksi
EUR/USD Parite
Japon Yeni
Tahvil Getirileri
SOFR Getiri Endeksi
ABD 7-10Y Tahvil
ABD IG Tahvil
ABD HY Tahvil
GOU Dis Borglanma
GOU i¢ Borglanma
Faizler
ABD 10Y Tahvil
ABD 5Y Tahvil
ABD 2Y Tahvil
ABD 10Y Tahvil BE
ABD 5Y Tahvil BE
ABD 2Y Tahvil BE
Almanya 10Y Tahvil
Almanya 2Y Tahvil

Agustos Varlik Getirileri

2024-12-31 2025-04-28 2025-05-30 2025-06-30 2025-07-30 2025-08-29
5882 5529 5912 6205 6363 6460
19311 17 366 19114 20370 21130 21456
19909 22272 23997 23910 24262 23902

2228 1966 2066 2175 2232 2366
48% 5170 5367 5303 5393 5352
2 a4 46 48 19 50
a7 52 53 55 58 61
278 242 230 250 262 276
304 265 254 280 290 304
39895 35840 37965 40487 40655 43378
655 636 619 649 671 686
1605 1615 1543 1573 1562 1598
4610 4048 4524 4965 5237 5235
797 861 874 864 853 865
342 321 353 378 379 400
983 906 973 1021 1002 1039
1412 1301 1441 1555 1563 1654
2024-12-31 2025-04-28 2025-05-30 2025-06-30 2025-07-30 2025-08-29
108 99 99 97 100 98
1 1 1 1 1 1
157 142 144 144 150 147
2024-12-31 2025-04-28 2025-05-30 2025-06-30 2025-07-30 2025-08-29
117 119 120 120 120 121
92 % 95 % 95 9%
107 108 108 110 109 110
95 95 9% 97 97 98
89 90 91 23 93 %
23 24 25 25 25 25
2024-12-31 2025-04-28 2025-05-30 2025-06-30 2025-07-30 2025-08-29
4,57 4,21 4,40 4,23 4,37 4,23
4,38 3,81 3,96 3,80 3,96 3,70
4,24 3,69 3,90 3,72 3,94 3,62
2,34 2,26 2,33 2,28 2,42 2,41
2,39 2,33 2,39 2,31 2,51 2,52
2,54 2,81 2,62 2,45 2,70 2,75
2,37 2,52 2,50 2,61 2,71 2,72
2,08 1,74 1,78 1,86 1,95 1,94

24%
43%
20%
15%
19%
6%
-14%
-14%
-15%
28%
-5%
0%
56%
-8%
54%
10%
66%

-2%
3%
8%

5,2%
0,6%
5,0%
5,3%
5,3%
4,6%

0,00
-0,16
-0,18
0,12
-0,23
-0,29
-0,55
-0,36

16%
22%
26%
7%
8%
15%
48%
’40 ()
-4%
13%
-1%
-12%
23%
-1%
34%
2%
35%

-4%
5%
1%

4,7%
-1,3%
-1,5%
0,7%
2,3%
2,1%

0,37
0,03
-0,28
0,25
0,47
1,08
0,45
-0,42

23%
29%
19%
10%
800
4%
15%
10%
12%
19%
2%
1%
36%
0%
39%
-1%
41%

7%
-6%
11%

5,4%
-4,1%
-3,5%
0,8%
0,0%
-8,8%

0,69
0,53
-0,01
0,17
0,24
0,52
0,34
-0,32

YBB
9,8%
11,1%
20,1%
6,2%
9,3%
19,2%
30,8%
-0,6%
0,0%
8,7%
4,8%
-0,4%
13,6%
8,0%
-6,1%
-7,9%
-7,9%

-8,7%
10,3%
-9,7%

2,9%
4,0%
2,8%
2,1%
5,7%
9,7%

-0,34
-0,69
-0,62
0,07
0,13
0,20
0,36
-0,14

Haziran
5,0%
6,6%
-0,4%
5,3%
-1,2%
6,0%
4,3%
8,6%
10,5%
6,6%
4,7%
1,9%
9,7%
-1,2%
7,2%
4,9%
7,9%

Mayis
-2,5%
3,9%
0,0%
Mayis
0,4%
1,3%
1,7%
1,4%
2,2%
2,7%
W\ EW
-0,17
-0,16
-0,18
-0,05
-0,08
-0,17
0,11
0,09

Temmuz
2,5%
3,7%
1,5%
2,6%
1,7%
1,2%
5,1%
4,7%
3,5%
0,4%
3,4%
-0,7%
5,5%
-1,3%
0,2%
-1,8%
0,5%

Haziran
3,0%
-3,2%
3,8%

Haziran
0,4%
-1,0%
-0,5%
-0,4%
0,2%
-1,8%

Haziran

0,14
0,17
0,22
0,13
0,20
0,25
0,10
0,09

Agustos
1,5%
1,5%
-1,5%
6,0%
-0,8%
2,1%
5,9%
5,6%
4,8%
6,7%
2,3%
2,3%
0,0%
1,4%
5,7%
3,6%
5,8%

Temmuz
-2,0%
2,5%
-1,6%

Temmuz
0,4%
1,4%
0,7%
0,7%
1,4%
1,9%

Temmuz
-0,14
-0,27
-0,32
0,00
0,02
0,04
0,02
-0,01
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Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-06-30 2025-07-30 2025-08-29 Agustos
Baltic Dry 997 1489 1995 2025 -52% 103% 34% 1,5%
WTI Aktif Kontrat 72 65 70 64 0% -11% 8% -8,6%
Brent Aktif Kontrat 75 68 73 68 -3% -9% 8% -7,0%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 3 3 3 45% -18% -12% -1,6%
TTF Dogalgaz (EUR) 50 32 34 31 56% -37% 7% -8,9%
NYMEX Crack Spread 17 25 25 23 -28% 35% 1% -9,0%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 116 109 107 97 20% -16% -2% -8,7%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 89 97 98,1 -28% 3% 9% 1,4%
Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 447 491 483  -17% 2% 10% -1,6%
[lUrkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD 570 545 555 565  -20% -1% 2% 1,8%
Bakir (LME) 8768 9 869 9699 9902 2% 13% -2% 2,1%
Aliiminyum (LME) 2552 2598 2601 2615,5 7% 3% 0% 0,6%
Cinko (LME) 2979 2752 2786 23819 12% -5% 1% 1,2%
Nikel (LME) 15 328 15215 15021 15421 -8% 1% -1% 2,7%
Kursun (LME) 1952 2045 1992 1991 -6% 2% -3% -0,1%
Ons Altin 2625 3303 3275 3448 27% 31% -1% 5,3%
Ons Giimiis 28,9 36,1 37,1 39,7 21% 37% 3% 7,0%
Kaynak: Bloomberg
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Endeksler Faiz Indirimi Beklentisi ve Vergi Indirimleriyle Yikseldi

—SP500 SP500 F/K (1Y lleri) m==== 5Yillik Ortalama
----- -1 5td Dev +15td Dev
6 400 24,00
5800 22,00
5200 20,00
4 600 18,00
4000 16,00
Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25 Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25

S&P 500, Eylil toplantisinda faiz indirimi beklentileri ve glcli bilango sezonunun destegiyle 6.500 puanla zirve seviyesine ulasti.

Kaynak: Bloomberg
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Guclu Kar Buyumesi S&P 500 Rallisini Ayakta Tutuyor

S&P CAPE RATIO = = =2 Standart Sapma
S&P 500 Hisse Bagi Kar Tahmini
40,0
$400,00
$350,00 $334,09 25,0
$300,48
300,00
$300 $268,53
000 $ 247,54 30,0
J $212,68 §22373  $223,12
$200,00 25,0
wo ¢ o A ® B
J 20,0
§100,00
15,0
$50,00
& 10,0
Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27 Agustos 23 ABustos 24 ABustos 25

Degerleme olarak st banda ulasan S&P 500, 2023 ve 2024'teki gliclii ylkselisin ardindan 2025'te tarifelerin etkisiyle %20 gerilemisti. Ancak giicli ic talep, vergi
indirimleri ve artan teknoloji harcamalarinin destegiyle S&P 500 sirketleri 2. ceyrek bilancolarinda gegen yilin ayni ¢eyregine gore kayda deger kar artisi etmesi

Kaynak: Bloomberg yasanan rallinin sirket karlariyla desteklendigini ve endeksin ylikselis potansiyelinin devam ettigini gostermektedir.
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Faiz Indirimi ve Ticaret Anlasmalari Beklentileriyle Altin ve Petrol YUkseldi

—_— Altin Brent

3400
80

3100
70

2800

2500 60

Ocak 25 Mayis 25 Agustos 25 Ocak 25 Mayis 25 Agustos 25

FED’in Eylil ayinda faiz indirecegi beklentisi ve zayiflayan dolar, altinin Agustos ayinda yeni bir rekor kirmasina zemin hazirladi. Brent petrol ise ay basinda OPEC+
arz artisiyla gerilerken, kiiresel ticaretin yeni anlagsmalarla toparlanma sinyalleri vermesiyle son haftalarda yeniden yiikselise gecti.

Kaynak: Bloomberg
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Altin ETF Alimlari Agustos Ayinda Altin Fiyatini Destekledi
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Kaynak: World Gold Council
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Dolar Endeksi, Fed'in Bagimsizligina Yonelik Endiselerle Geriledi

— DXY

111
109
107
105
103
101

99

97
Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25

ABD hikiimetiile Fed yoneticileri arasindaki siiregelen ¢ekisme, Agustos ayinda yeniden FED’in bagimsizliginin sorgulanmasina yol acti ve bu durum dolar
endeksinde deger kaybina neden oldu.

Kaynak: Bloomberg
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Enflasyon Patikasl

TCMB Tahmin Patikasi (TCMB Enflasyon Raporu, %)
Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig e Enflasyon Hedefleri
¢ YilSonuAra Hedefleri = Cikt1 AQ181 (Sol Eksen) ® Piyasa Katimcilar Anketi
20 50
Kontrol
16 Lt 40
12 &7 b 30
@ ) 20,4
8 s 16,9 20
24 | e %
4 ‘ ¢ 9 10
s s s <
0 — \ N N 0
4 -10
< 7e) w0 Y] o) ~ ~ 0
~ ~N ~ ~ ~ o~ o~ ~
o faa) o o) o o) o faa)
o o o o o o =) o
Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligi yhzde 70tir.

TCMB, son raporunda enflasyon igin 2024 yil sonu ara hedefini %24 olarak belirledi. Tahmin patikasina gére 2025'te %16, 2026’da ise %9 seviyelerine inilmesi
ongorialuyor. Grafik, siki para politikasinin etkisiyle dezenflasyon sirecinin kademeli ilerleyecegini, ¢ikti agiginin ise 2025te negatif kalip sonraki donemde
toparlanacagini gosteriyor.
Kaynak: TUIK, Hedef Portféy Arastirma
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Kapasite Kullanim Orani DUsUk Seviyelerde

Kapasite Kullanim Orani

79,0
78,0
77,0
76,0
75,0
74,0

73,0
Agustos 22 Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25

Agustos ayinda imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden arindirilmis Kapasite Kullanim Orani (KKO-MA), bir 6nceki aya gore 0,5 puan azalarak ytzde 73,6
seviyesinde gerceklesmistir.

Kaynak: Bloomberg
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Tahvil Piyasasi Firsat Sunmaya Devam Ediyor

TCMB Fonlama Maliyeti

TUFE
75%
65%
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45%
35%
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Aralik 23 Haziran 24

Kaynak: Bloomberg

= = = TCMB Projeksiyon
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Hisse Senetleri 5/30/2025 6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 2023 2024 YoY YBB Haziran Temuz Agustos

Agustos Varlik Getirileri

BIST 100 9020 9949 10619 11288  36% 32% 41% 14,8% 10,3% 6,7% 6,3%
BIST 30 9940 11161 11774 12423 35% 34% 24% 15,5% 12,3% 5,5% 5,5%
BIST Banka 12077 15369 15976 16217 73% 67% 88% 11,4% 27,3% 3,9% 1,5%
BIST Sigorta 54 468 56903 62761 61769  166% 97% 83% 7,1% 4,5% 10,3% -1,6%
BIST Sinai 11776 12377 13508 14695  30% 13% 14% 12,6% 5,1% 9,1% 8,8%
BIST Holding 8423 9232 9967 10849  32% 34% 52% 21,7% 9,6% 8,0% 8,8%
BIST GYO 3744 432 4876 5293 17% 6% 93% 47,5% 15,6% 12,7% 8,5%
BIST Kimya 9865 10534 11924 13349 15% 1% -1% 15,7% 6,8% 13,2% 12,0%
BIST Gida ve icecek 10317 10617 11423 12012 60% 30% 42% 4,5% 2,9% 7,6% 5,2%
BIST Elektrik 494 519 588 650  -3% 13% 22% 26,9% 5,1% 13,3% 10,5%
BIST Teknoloji 18 807 21124 24330 25194  50% 46% 136% 80,7% 12,3% 15,2% 3,6%
BIST iletisim 2465 2523 2431 2467  38% 67% 71% 6,1% 2,3% -3,6% 1,5%
BIST Ulastirma 34702 36436 36785 41260  58% 37% 48% 21,5% 5,0% 1,0% 12,2%
BIST 100-30 15879 16616 18327 19869  37% 26% 33% 12,5% 4,6% 10,3% 8,4%
BIST Temettii - Tiim 9786 10 847 11670 12153 4% 44% 57% 13,0% 10,8% 7,6% 4,1%
FX & Emtia 5/30/2025 6/30/2025 7/30/2025 8/29/2025 2023 2024 YoY YBB Haziran  Temuz  Agustos
USDTRY 39,20 39,81 40,60 41,14 58% 20% 2% 16,4% 1,6% 2,0% 1,4%
EURTRY 44,55 46,9 46,33 4807  63% 13% 53% 31,2% 5,4% -1,4% 3,8%
TL Sepet Kur 41,87 43,39 43,46 461 60% 16% 48% 23,9% 3,6% 0,2% 2,6%
Altin/TL 129142 131632 133077 141885  78% 53% 137% 52,7% 1,9% 1,1% 6,6%
Giimiis/TL 1295 1439 1509 1634 57% 46% 122% 59,9% 11,1% 4,8% 8,3%
TL Ref Getiri 4006 4160 4318 4482 21% 64% 129% 35% 3,8% 3,8% 3,8%
Katilim TL Ref Getiri 2487 2581 2678 2779 21% 60% 123% 34,4% 3,8% 3,7% 3,8%
TR 10Y Tahvil 33,52 30,93 31,84 31,23 169 2,3 3,7 2,2 -2,59 0,91 -0,61
TR 5Y Tahvil 38,36 35,48 36,08 3568 198 44 6,0 2,6 -2,88 0,60 -0,40
TR 2Y Tahvil 44,04 40,54 40,66 3893 297 0,9 -0,9 -1,6 -3,50 0,12 -1,73
TR 10Y Tahvil BE* 28,31 25,03 25,62 2490 132 -36 2,9 1,0 -3,28 0,59 -0,72
TR 5Y Tahvil BE* 32,91 29,27 29,61 2908 138 -1,8 -2,0 0,9 -3,64 0,34 -0,53
TR 2Y Tahvil BE* 38,37 33,9 33,97 32,17 193 -13,0 -10,8 3,0 4,41 0,01 -1,80
TR 10Y Eurobond 7,77 7,36 7,18 692  -19 03 -1,2 -0,5 0,42 -0,18 -0,26
TR 5Y Eurobond 7,06 6,52 6,38 606  -22 0,2 -1,5 -0,6 -0,54 -0,14 -0,31
TR 2Y Eurobond 6,05 5,70 5,56 525 12 0,8 -1,8 -0,2 0,35 -0,14 -0,31
TR5Y CDS 32 290 276 264,60  -229 -20,9 7R 2 -32,86 -14,05 -10,93
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Rezervler

Briit Rezerv
= Met Rezerv (Kamu Mev. Ekl.)
Swap Hari¢ Net Rezerv (Kamu Mev. Ekl.)

200

150

100

50

0
Agustos 23

Subat 24 Agustos 24 Subat 25 Agustos 25

-50

-100

Rezervler agustos ayinda da artisini sirdtirdii. Briit rezervler 176 milyar dolara cikarken, swap hari¢ net rezervler 44 milyar dolara ulasti. Boylece doviz kurlarina
yonelik endiseler de hafifledi.

Kaynak: TCMB

|=| HEDEFPORTFOY 19



Kullanim Oranindan Arindirildiginda Da Harcama Dususte

Kartla Kullani Orani Arindirilmis Harcamalar

650,00
500,00
350,00
200,00
50,00
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< 2 g = & = 3 < ] c =z £ = & = z
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e Kartla Yapilan Harcamalar (Reel) e K artla yapilan Harcamalar (KKO Dizeltilmis)

Kredi karti kullanim orani artsa da kredi karti harcamalari geriliyor; bu da talepteki zayifligin stird(iglin( ortaya koyuyor.
Kaynak: TCMB, Hedef Portfoy Arastirma
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Altin Haric Perakende Satislar

Altin Harig Perkende Ticaret Satiglari Perakende Ticaret Satislari Degisimi
40,0
190,0
170,0 30,0
150,0
20,0
130,0
10,0
1100
90,0 00
Oca.2 Eyl.20 May.21 Oca.22 Eyl.22 Haz.23 Sub.24 Eki.24 Haz.25
70,0 -10,0
50,0
Ocak 20 Eylil20 Mayis21  Ocak 22 Eylil 22  Haziran23 Subat24  Ekim24  Haziran 25 -20,0
= Perakende Ticaret (Saat ve Miicevher Haric) —— Perakende Ticaret Satiglar —— Perakende Ticaret (Saat ve Miicevher Haric) —— Perakende Ticaret Satiglar

Altin ve miicevher talebi, enflasyonist dénemlerde, kur oynakliginda ya da tasarruflarin korunmak istendigi zamanlarda artis goésterir. Bu nedenle perakende
harcamalarda altin ve miicevherin payi giderek daha belirgin hale gelmektedir. Ancak altin hari¢ tutuldugunda da perakende ticaret satislari nispeten daha dusik

bir artis gosterdi.
Kaynak: TUIK, Hedef Portféy Arastirma
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PMI Seviyeleri Agustos Ayinda Yukseldi

= Bilesik Endeks

imalatPMI  — — — Esik Avrupa imalat PMI 65
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40,00
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3
14
15
Hil6
il
Hilk
19
il)
2
il)

*Is0 *SAMEKS

ISO imalat PMI, Temmuz’da Ust iiste Gglincii ay gerileyerek 45,9 seviyesine indikten sonra Agustos’ta 47,3’e yiikseldi. Buna karsilik SAMEKS Bilesik Endeksi aylik

) bazda 0,3 puan diiserek 45,9 oldu. Hizmet sektorii endeksi 47,8’e sinirli artig gbsterirken, sanayi endeksi 46,1’e gerileyerek daralma boélgesinde kaldi.
Kaynak: ISO, SAMEKS
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Sektorlerin Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisimleri (TMS29
Dazeltilmis)

Sektor Bazh 2. Ceyrek 2025 Degisimler

I 10
Net Faaliyet Geliri A -0.22-1.02-0.28-2.70-2.82-0.34-0.83-0.602.16 0.17 0.01-0.43 0.18 1{s@k:-3.40-0.86 4.64 1.16 0.23 2.19-2.350.61 0.35-1.49 0.88-0.08

o
Ortalama A (x)

Hasilat A -0.82 0.51-0.12-0.07-0.15 0.07 0.17-0.16 1.82 0.30 0.29-0.05 0.50 0.02 0.25 -0.16 0.38 -0.25 0.07 0.31-0.01 0.10 0.21 0.03 0.13-0.03

I—5
1 1 | 1 | 1 1 1 1 | R 1 | 1 1 1 | 1 . 1 | 1 1 | | 1 1 | _10
A . NIV S N O N S N A S M N N LA

N Rl 5 <</>\é\ S S S & &S P FE S DS éﬁ\}“ L ®
O & & F L SO F I H R LKL LOR
N Q& AY AN Q\O O 0<<, «O QVQy,Q OF L <<§ SR W ‘?Y
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& F Sy O & & © 28
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S & © o~
(_,)V‘ \\V’ &Q‘
¥ Q‘°

Blylime verileriyle paralel olarak GYO’larda hasilat artisi belirgin sekilde 6ne ¢ikarken, diger sektorlerde bu yil bliyiime daha ¢ok yatay seyretmistir. Madencilik ve
otomotiv sektdrleri, faaliyet gelirleri tizerinden bakildiginda giderlerini kontrol etmekte zorlanan alanlar olarak éne gikmaktadir. Ote yandan GYO’lar net faaliyet
gelirinde glicli bliytime sergilerken, perakende sektoéri ciro artisi sinirli kalmasina ragmen faaliyet karhligi agisindan pozitif ayrismistir.
Kaynak: Rasyonet
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Araci Kurumlarin Model Portfoyu

Model Portfoylerde Bulunma Orani  Bulunma Miktari (21 Porfoyde)
TCELL 0,57 12
THYAO 0,52 11
MGROS 0,52 11
ASELS 0,43 9
MAVI 0,43 9
BIMAS 0,38 8
GARAN 0,33 7
KCHOL 0,33 7
SAHOL 0,33 7
YKBNK 0,29 6
AKBNK 0,24 5
TOASO 0,24 5
ASTOR 0,19 4
ENKAI 0,19 4
FROTO 0,19 4
PGSUS 0,19 4
TSKB 0,19 4
TURSG 0,19 4
AKSEN 0,19 4
ORTALAMA 0,16 3

Model portféylerde en yiiksek agirliga sahip sirket Turkcell oldu. incelenen 21 kurumun 12’si, portféylerinde Turkcell hisselerine yer verdi.

Kaynak: Rasyonet
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BIST 100, Tekrar 300 Dolara Yaklasiyor

——BIST100 ——BIST100/USD

12000
11500 340

11000
320

10500
10000 300

9500
280

9000
8500 260

8000
240

7500
7000 220

Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25 Agustos 23 Agustos 24 Agustos 25

Dolarin deger kaybetmesi, beklenti Uistli gegen bilango dénemi ve faiz indirimi BIST 100’(in dolar bazinda yikselisini destekleyerek endeksin 280 dolar seviyelerine
ulasmasina katki sagladi.
Kaynak: Bloomberg
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirh Olumsuz Notr Sinirli Olumlu Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri v
Yurt Disi Hisse Senetleri 4
Eurobond v
ABD Tahvilleri vV o<
Altin v
D6viz Mevduat v
5-10 Yil DIiBS v
2-5 YIl DIBS v
Ozel Sektdr TL Tahvilleri v
TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Faizli

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HNC HEPEF PORTFQY UFUNCU HISSE SENEDI FONU 0 15 25
(HISSE SENEDI YOGUN FON)

HJB HEDEF PORTFQY BiRiINCi DEGISKEN FON 10 30 40 40

HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 5 10 20

HTJ HEDEF PORTFQOY TEKNOLOJi DEGISKEN FON 0 5 10 15

KSA HEDEF PORTFOY KISA VADELI SERBEST (TL) FON 85 60 25

TOPLAM 100 100 100 100

Faizsiz

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HE] HEDEF PORTFOY IKINCI KATILIM HISSE SENEDI 5 20 40 60
SERBEST FON

HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 10 15 30

HPH HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 90 70 45 10

TOPLAM 100 100 100 100

|=| HEDEFPORTFOY 27



HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

ilkay Oztiirk, 0212 970 85 74 ilkay.ozturk@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr
Serhat Aksoy, 0212 970 85 52 serhat.aksoy@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan

ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5

olarak alinmustir.)
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https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2025 Takvimi

PPK Ozet Enf. Rap. Fin. ist.

Oca.25 23 30

Sub.25 7

Mar.25 6 13

Nis.25 17 25
May.25 22 30
Haz.25 19 26
Tem.25 24 31

Agu.25 14

Eyl.25 11 18

Eki.25 23 31

Kas.25 7 28
Ara.25 11 18

Kaynak: TCMB
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