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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

ABD Merkez Bankasi (Fed), Mart ayindaki toplantisinda politika faizini %4,25-%4,50 araliginda sabit birakti. Toplanti sonrasi
yayimlanan ekonomik projeksiyonlarda blydme beklentileri asagdi yonla guncellenirken, enflasyon tahminleri yukari revize edildi.
Fed Uyeleri yil icinde iki faiz indirimi dngoértsunt korurken, piyasa fiyatlamalar ilk adimin haziran ayinda atilabilecegine isaret
ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Mart ayinda 25 baz puanlik bir indirim yaparak para politikasinda gevseme slrecine devam etti.
Yetkililer mevcut faiz seviyelerinin artik sinirli etkide bulundugunu belirtirken, indirim déngUsintn sonuna yaklasildigina dair
mesajlar verdi. Piyasalar ECB'nin yilin geri kalaninda toplam Ug¢ indirim yapabilecegini 6ngéruyor.

ABD Baskani Trump’in ithal otomobillere %25 oraninda gumrtk vergisi uygulanabilecegini dile getirmesi, kiresel ¢apta ticaret
gerilimlerini yeniden alevlendirdi. Bu aciklama &zellikle Avrupa otomotiv sektorl Uzerinde baski olustururken, jeopolitik risk
algisinda da artisa neden oldu.

Euro Bolgesi ekonomisine iliskin mart ayinda aciklanan énct géstergeler, imalat sanayinde iyilesmenin devam ettigine; hizmetler
tarafinda ise yavaslama sinyallerine isaret etti. ABD cephesinde gtven endeksleri ve dncu veriler, ekonomik faaliyette hafif birivme
kaybi oldugunu gosterdi. Cin'de ise aciklanan gugclu veriler ve hukUmetin destekleyici durusu, toparlanma beklentilerini
guclendirdi.

Uluslararasi Finans Enstittsu (IIF) verileri, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlarinda zayif seyrin strdugtne isaret ediyor.
2024 genelinde hisse senedi piyasalarindan toplam 42,5 milyar dolar net cikis yasanirken, yalnizca 2025’in ilk iki ayinda 13,5
milyar dolarlik ilave ¢ikis goraldi. Mart ayiyla birlikte yilin ilk ceyregindeki toplam ¢ikis 47,7 milyar dolara ulasti.

Tahvil piyasalarinda, 2024 boyunca 32,78 milyar dolarlik net giris kaydedilmis olsa da, bu yilin ilk iki ayinda 1,79 milyar dolarlik ¢ikis
yasandi. Mart ayinda ise sadece 0,47 milyar dolarlik sinirli bir giris gerceklesti. Artan kuresel belirsizlikler gelismekte olan piyasalara
yonelik istahi zayiflatiyor.

Tarkiye'ye iliskin veriler, subat ayinda ekonomik aktivitenin yonine dair karisik sinyaller verdi. Ocak ayinda sanayi Uretimi %2,3
daralirken, perakende satislarda %4,6 oraninda artis kaydedildi. Bu gérinum, i¢ talepte gérece canliliga ragmen Uretim tarafinda
baskilarin strdtgune isaret ediyor.

Cari acik, ocak ayinda 3,8 milyar dolar olarak gerceklesti. Béylece 12 aylik birikimli agik 11,5 milyar dolara ytkseldi. Ontimuzdeki
aylarda TL’nin seyrine, ekonomik aktivitenin temposuna ve turizm gelirlerindeki degdisime bagll olarak cari acikta genislemenin
devam etmesi bekleniyor.

Butce tarafinda, subat ayinda merkezi yonetim 310,1 milyar TL acik verdi. Faiz disi denge ise 170,4 milyar TL acik yoninde
gerceklesti. Harcama kalemlerinin etkisiyle, ilkbahar aylarinda butce dengesinde bozulmanin stdrecegdi dngordllyor.

Mart ayinda finansal piyasalarda artan siyasi belirsizliklerin etkisiyle volatilite yUkselirken, TCMB olaganustt bir PPK toplantisi
gerceklestirdi. Gecelik borc verme faizi 2 puan artirilarak %46’ya cikarildi; ayrica haftalik repo ihaleleri gegici olarak durduruldu. Bu
adimlarin yani sira déviz kurundaki hareketliligi sinirlamak adina Merkez Bankasi net déviz satislar yaptl. Bu mutdahaleler
sonucunda brit rezervler mart ayinda 8,9 milyar dolar azalarak 156,5 milyar dolara gerilerken, net rezervler 68,4 milyar dolardan
57,1 milyar dolara dustu.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Mart ayinda -%0,10 dustu.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %48,71, 10 yillik tahvil faizi Mart ayini %33,49 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 38,01 seviyesine gelerek %4,24 artis gosterdi. Euro/TL ise 41,02 seviyesine gelerek %8,38 artis
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlari ons bazinda %7,48 artarak 3,073 USD seviyelerine, Brent petrol ise ayi %0,24 artarak 73,14 USD
seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Mart ayinda Turkiye hisse senedi piyasasi oldukga hareketli bir ayi geride birakt. Beklentilerin altinda gelen Subat enflasyon
verisini takiben aya kuvvetli baslayan piyasanin olumlu trendi IBB baskani Imamoglu’nun gézaltina alindigi haberi Gzerine sona
erdi. Yabanci yatinmci ¢zellikle bankacilik tarafinda yogun satis baskisi yaratirken yerli yatinmci satislari karsilamakta ¢cekingen
davrand.

Kuresel tarafta ise, 6zellikle ABD endekslerinde gimrik vergisi tartismalarina paralel satislarin derinlestigi goruldad. S&P 500 Subat
ayini %5,8 dusus ile Nasdagq ise %8,2 dusUsle kapatirken gceyreklik bazda ABD endeksleri 2022°den bu yana en kotd performansi
sergilemis oldu. Ote yandan Avrupa endeksleri son dénemde gorulenin aksine ABD endekslerine gére oldukea iyi getiri sagladi.

ic tarafta ise piyasa, Mart ayina beklentilerin altinda gelen Subat enflasyon verisi ile glicli baslarken endekste gériinim haber akisi
ile negatife dondu. BIST-100 ayi asadi yukar basladigi noktada kapatirken (dolar bazinda %3,7 dusus) satislarin yogunlastig
bankacilik endeksinde (XBANK) dusts %17 oldu. Sanayi endeksi (XUSIN) yatirmcilarin pozisyonlari finansal sektérden doviz geliri
olan sirketleri kaydirmasinin etkisi ile ay1 %5,2 yUkselis ile kapatti.

Mart sonu itibariyle temel analiz odakli aldigimiz pozisyonlarimizi korurken TUrk hisse senetleri konusunda iyimserligimizi
korumakla beraber son gelismeler isiginda temkin seviyemizi artiriyoruz. Ayrica, yeni piyasa kosullari dogrultusunda
telekomuUnikasyon, GYQO, altin madenciligi ve perakende gibi sektorlerdeki agirligini artirdigimiz pozisyonlarimizi korumaya devam
ediyoruz.

SGMK

Subat ay1 enflasyonu beklenti olan %3,0 seviyesinin altinda aylik %2,27 olarak gerceklesti. Subat ayi enflasyonundaki iyilesmenin
ana nedenleri gida fiyatlarinin ay icerisinde beklentiden distk olusmasi ve saglik grubunda muayene Ucretleri katilim payina Ocak
ayinda yapilan artisin dnemli kisminin geri alinmasi oldu. Ay basinda enflasyon verisi neticesinde piyasalarda olumlu bir gérandm
olusmustu fakat yasanan politik gelismeler ile bu durum yerini satis baskisina birakti. 10 yillik gosterge tahvilin faizi %28den
%33,58 seviyelerine, 2Y gosterge tahvilin faizi ise %37 seviyelerinden %45,2 seviyesine yikseldi. Bununla beraber yatirmcilarin
artan doviz talebi ve yUkselen mevduat faizlerini degerlendirme istahi para piyasasi yatinm fonlarindan cikislarin cok yUksek
olmasina neden oldu.

Yatinmclilarin gikislari bu fonlarda yer alan TLREF'e endeksli tahvillerde satis baskasi yaratti. Satis baskisi ile gerileyen TLREFe
endeksli tahvil fiyatlan para piyasasi fonlarinda gunltk negatif getiriye neden oldu ve fonlardan ¢ikisin sirmesinde etkili oldu.
TCMB’nin 28 Mart guinu baslattigi TLREF’e endeksli tahviller icin geri alim ihalelerinin duyurusu ile tahvil fiyatlar destek buldu ve
fonlardan yatinrmci c¢ikislari azaldi. 20 Mart giini TCMB yasanan volatilite ve ddviz talebine bir dizi 6nlem ile yanit verdi. TL
uzlasmali vadeli doviz satim islemlerine yeniden baslarken ayni zamanda PPK ara bir toplanti ile bir araya geldi. Kurul faiz
koridorunun Ust bandini %46’ya yUkselterek sikilastirici bir adim atti. Yine 20 Mart giini TCMB piyasada olusan fazla likiditeyi
cekmek icin azami 91 gun vadeli olmak Uzere likidite senedi ihracglarina baslayacagini duyurdu. Bununla beraber 19 Mart'tan
itibaren TCMB kurdaki volatiliteyi engellemek adina 26,5 milyar dolarlik satis yapti ve USDTRY 38 seviyesinde stabilize oldu.

Cari aclk Ocak ayinda 3 milyar 795mn acik verdi, 12 aylik cari agik 11,5 milyar dolara, GSYH’ya oranla da %0,9 seviyesine
yUkselmis oldu. Ara kararlar ile sikilastirict 6nlemler alan Merkez Bankasi'nin faiz indirim déngusUtne bu ay ara vermesini bekliyoruz
fakat verim egrisinin uzun tarafinin satis sonrasi geldigi seviyeyi géz 6éntinde bulundurarak ve TCMB’nin sabit getirili tahvilleri de
geri alim ihalelerine dahil etmesi nedenleri ile uzun tarafta deger goériyoruz. Bu dinamikler dogrultusunda hali hazirda uzun olan
portféy durasyonumuzu korurken, verim egrisinin kisa tarafini ise repoya endeksli tahvillerle replike etmeye devam ediyoruz.

Coklu Varhk
Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grubumuz seviyesinin Uzerine cikardik. Hisse pozisyonumuzu piyasada yasanan

dUsUs sonrasi grup seviyesi Uzerine ¢ikardiktan sonra ay sonunda tekrar grup seviyesine indirdik. Coklu varlik fonlarinda kiymetli
maden pozisyonu tasimaktayiz. Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.



Fon Bulteni Mart 2025

#d ZURICH

Zurich Yasam ve Emeklilik A.S.
Fonlan Sektor Karsilastirmalari Sy C

Son1Yil-31.03.2024 - 31.03.2025

%100 A
90 4
80 4
7 I~
60 59.4 59.6
. . 531 534 Son 1yilda
50 - . 49.5 Alt
HN Bl alaw o
40 371 | | B = fonumuz sektdr
] W . - B = BE BN BE  orelmesnn
1 e . 259 28 260 261 5, 260 . . . . . 244 254 . . . . . . Uzerine getiri
o/mH HE BH =N o o B EE e
o AN HER ERER ER BN ER ERERERERERE
0
Borglanma = : Para Dengeli Dinamik Temkinli ikinci
Araclari Degisken Karma Hisse Piyasasi Degisken Standart Degisken Katla Altin Degisken  Degisken
Son 3 Yil - 31.03.2022 - 31.03.2025
%1000 o
800
605.2
600 = 59.” Son 1 yilda
400 3285 3871 337.4 3316 f HI:S"e
200 g4 1815 1867 1840 sy 175.4 . . 1651 167.9 | . B s 2000 onumuz sektor

ortalamasinin
Uzerine getiri

= : Para Dengeli Dinamik Temkinli o
Degisken Karma Hisse Piyasas  Degisken Standart Degisken Katki Altin Degisken saglamistir.

Borglanma
Araglari

Son 5 Yil - 31.03.2020 - 31.03.2025

1810 1812.7 M

%2000

1600 = =
1200 956 1020 1074 1047.9 ) .Son'l.yllda
800 . . qor 7709 H B Temkinli Degisken

fonumuz sektor
ortalamasinin
Uzerine getiri

i : Para Dengeli Dinamik Temkinli sadlamistir.
Degisken Karma Hisse Piyasasi Degisken Standart Degisken Katki Altin Degisken €] S

534 536.4 466

400 197 250.8 .t 321 319.6

0

Borglanma
Araclari

Son 10 Yil - 31.03.2015 - 31.03.2025

%3000 zis'e N

2400 2266
1800 . 1685.9 Son 1 yilda

1414 1536.1 . . 146
1200 - 1225 1256.7 - . Standart
B =« BB BE - BB fonumuz sektor

— 581.1 569.9 584
600+ o3 4714 = = — . . . 5."8-9 ortalamasinin
L L L 1 Uzerine getiri

< " Para Dengeli Dinamik saglamistir.
Degisken Karma Hisse Piyasasi Degisken Standart Degisken Katki 9

Y

0

Borglanma
Araglari

*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
son 1 yila ait getiri tablosu disinda diger tablolarda verisi bulunmamaktadir.
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