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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Aralik ayinda kuresel finansal piyasalarda odagi, ABD ekonomisine iliskin blyUme ve enflasyon sinyalleri ile énde gelen merkez bankalarinin
toplantilar olusturdu. Ocak ayinin ilk glnlerinde ise jeopolitik gelismeler risk algisini yeniden yukari tasidi. Bu dénemde ABD’nin Venezuela'ya
yonelik bir operasyon gerceklestirerek Devlet Baskani Nicolas Maduro’yu gdzaltina almasi dikkat gekti. Washington yonetiminin bu adimi
“Venezuela'da ydnetim tzerinde yonlendirici rol Gstlenme” ve “eneriji kaynaklarina erisim” séylemleriyle gerekgelendirmesi, kiiresel sistemin ntifuz
alanlar Uzerinden yeniden sekillendigi yonindeki degerlendirmeleri gtglendirdi. Piyasalarda ilk etapta tepkiler sinirli kalmakla birlikte, benzer
gelismelerin 6zellikle emtia ve degerli metallerde risk primi kanaliyla etkili olabilecegi dngoérultyor.

ABD ekonomisinde GgUncU geyrek buydmesi yilliklandiriimis olarak %4,3 ile piyasa beklentilerinin Uzerine cikt. Blylmeye net ihracat ve 6zel
tUketim harcamalarinin katkisi &ne cikarken, i¢ talebin dayanikliigini korudugu gézlendi. Fed, aralik ayi toplantisinda politika faizini 25 baz puan
dUsUrdy; kararin 9'a karsi 3 oyla alinmasi Komite icindeki gorus ayriliklarini ortaya koydu. Toplanti sonrasi yayimlanan projeksiyonlarda ¢ekirdek
PCE enflasyonu tahminleri asagdi ¢ekilirken, 2025 ve 2026 yillarina iliskin blytme beklentileri yukari ydnlU revize edildi. Buna karsin 2026 yili igin
ongdrilen medyan faiz indiriminin yalnizca 25 baz puan olmasi, para politikasinda intiyatli yaklasimin stirecegine isaret etti.

Euro Bolgesi'nde tglncu geyrek blylume ¢eyreklik bazda %0,3 ile éncl tahminlerin hafif Uzerinde gergeklesirken, yillik baylime %1,4 olarak
kaydedildi. ECB aralik toplantisinda faiz oranlarini sabit tutarken, hizmet enflasyonunun ytksek seyrine vurgu yapti. Enflasyon tahminlerinde sinirli
degisiklikler yapilirken, blydme éngorulerinin yukari yonli gtincellenmesi ekonomik gériinimde kismi bir iyilesmeye isaret etti.

Japonya Merkez Bankasi, politika faizini 25 baz puan artirarak %0,75 seviyesine ¢ikardi. Kasim ayinda sanayi Gretiminde yasanan sert dtsUs ile
BoJd Baskanrnin “faiz artislar devam edebilir’ yonindeki aciklamalar, 2026’ya girilirken Japon tahvil piyasasinda oynakligin ytksek
kalabilecegine isaret ediyor. Cin tarafinda ise aralik ayi boyunca aciklanan veriler zayif talep gériniiman teyit etti. imalat PMI endeksinin esik
degerin altina gerilemesi, sanayi Uretimi ve perakende satislarin beklentilerin altinda kalmasi toparlanma umutlarini zayiflatti. Cin Merkez Bankasi
1 ve 5 yillik kredi faizlerini sirasiyla %3 ve %3,5 seviyelerinde sabit birakti.

Aralik ayinda kuresel piyasalarda risk istahi genel olarak guglt seyretti. ABD 10 vyillik tahvil faizi ay genelinde 16 baz puan yukselirken, dolar
endeksi %1,1 geriledi. ABD hisse senedi piyasalarinda sinirl dstisler gértiliirken, Avrupa ve ingiltere borsalan gticlt performans sergiledi. Japon
hisse senetleri ise sinirli artis kaydetti. Gelismekte olan Ulke piyasalarinda Dogu Avrupa ve Asya-Pasifik borsalari éne ¢ikarken, Latin Amerika
piyasalarn zayif kaldi. Emtia cephesinde petrol fiyatlanndaki dusds strerken, altin %1,9 yUkselerek 4.319 dolar seviyesine ulast;; gimuUs
fiyatlarinda ise %26,8 ile dikkat gekici bir ralli yasand.

Turkiye’de aralik ayinda aciklanan veriler, yilin son ¢eyreginde ekonomik faaliyetin ilimli ancak kirilgan bir toparlanma sergiledigine isaret etti.
Sanayi ve hizmet Uretimi ekim ayinda aylik bazda gerilerken, altin ve saat hari¢ perakende satis hacmi yilin ikinci yarisinda ilk kez dlists gosterdi.
Aralik PMI endeksinin 48,9’a ytkselmesi imalat sanayiinde kademeli toparlanma sinyali verse de endeksin esik degerin altinda kalmasi zayif
seyrin sUrdigunu ortaya koydu. Reel Kesim Glven Endeksi artis gosterirken, kapasite kullanim oraninin distk seviyelerde kalmasi Uretimde
kalici bir ivmenin hentiz olusmadigini gdsterdi.

isglicl piyasasinda kasim ayinda issizlik orani %8,6’ya yukselirken, atil isgticli oraninin %29,1’e gerilemesi genis tanimh gostergelerde sinirli bir
iyilesmeye isaret etti. Aralik ayinda aylik enflasyon %0,89 olurken, yillk enflasyon %30,9’a geriledi. Ozellikle kira enflasyonundaki belirgin
yavaslama manset enflasyonu asagi cekerken, gekirdek gostergelerdeki sinirli iyilesme dezenflasyon surecinin yavas ilerledigini gdsterdi.

Para politikasi tarafinda TCMB, aralik ayinda 150 baz puanlik indirimle politika faizini %38 seviyesine ¢ekti. Karar metninde siki durusun
surdurtlecegi ve enflasyon gériniminde bozulma olmasi halinde ilave adimlarin atilabilecegi vurgulandi. Dis dengede cari islemler dengesi
ekim ayinda sinirli fazla verirken, artan altin ithalati manset denge Uzerinde baski olusturmaya devam etti. Butge tarafinda ise kasim ayi verileri
belirgin bir iyilesmeye isaret etti; merkezi ydnetim butcesi fazla verirken, faiz disi denge kayda deger él¢ctde guglendi.

Finansal piyasalarda aralik ayinda BIST-100 endeksi %3,3 yUkseldi. Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 205 baz puana gerileyerek son yillarin en distk
seviyelerine indi. TL, dolar karsisinda sinirli deger kaybederken, tahvil piyasasinda guclt bir ralli yasandi ve 10 yillik tahvil faizi %27,07 seviyesine
geriledi. TCMB’nin brit rezervleri ise aralik ayini 193,9 milyar dolar dizeyinde tamamladi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Aralik ayinda %6,77 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %36,54, 10 yillik tahvil faizi Aralik ayini %29,03 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 43,04 seviyesine gelerek %0,20 artis gosterdi. Euro/TL ise 50,38 seviyesine gelerek -%0,35 dusuts gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlar ons bazinda %3,56 artarak 4,47 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 -%1,63 dususle 59,89 USD
seviyesinde kapattl.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Yilin son ayinda kuresel tarafta, S&P 500 ve Nikkei 225’in performansi yapay zeka ile ilgili bor¢ seviyeleri nedeniyle yatay seyretti. Turk hisse
senetleri BIST-100, son aylarda faiz oranlarinin diismesi ve enflasyon rakamlarinin iyilesmesi sayesinde olusan olumlu havayla beraber Aralik
ayinda %3 artis kaydetti. Bankacilik endeksi (XBANK), enflasyon beklentilerinin iyilesmesiyle ay1 %4 artisla kapatti. Aralik ayi itibariyla, Turk
hisse senetlerine iliskin olumlu gérisimuzt surdurtyoruz. Buna goére, pozisyonlarmizi agirlikli olarak madencilik, enerji, finans ve holding
sektorlerinde tutuyoruz.

SGMK

Kasim ayinda TUFE aylik bazda %0,87 ile piyasa tahminlerinden (%1,25-%1,30) dusiik gercekleserek yillik enflasyon %31,07’ye gerilemistir.
Gegtigimiz dénemde, eylll ayi enflasyonunun ytksek seyri ile birlikte, dezenflasyon sureci devam etmesine karsin, disUs hizindaki yavaslama
dikkat cekmis, piyasa katilimcilari anketinde 12 ay sonrasi TUFE beklentilerinde yiikselise ve fiyatlamalarda bozulmalara neden olmustu.
Kasim ayinda ise, Gida ve AlkolsUz iceceklerdeki aylik %0,69 disus enflasyonun asagdi yonlt ivmesinde basrol oynamistir. Bu gerceklesme ile,
guclt baz etkisi ve ana harcama gruplarindaki iiml seyir dikkate alindiginda, Aralk ve Ocak dénemleri icin asagl yonlu beklentiler
kuvvetlenmistir. Hizmet enflasyonundaki katiligin énemli 6lctide degismemesi ise para politikasi tarafinda siki durusun korunmasina neden
olmakta, ancak pozitif veri akisi faiz patikasinda Merkez Bankasi icin alan agcmaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B endeksi yillik %32,17°e, C endeksiise %31,65’e gerilemistir. Yilin kalan déneminde kur, tcret, yénetilen
fiyatlar ve emtia fiyatlarinda ilave bir sok yasanmamasi durumunda, yillik enflasyonun %31,0-32,0 araliginda tamamlanmasi beklenmektedir.

Aralik ayinin son haftasinda TCMB swap hari¢c net rezervleri 66,2 milyar dolar, brit rezervler ise 1,4 milyar dolar artisla 192,3 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir.

Cariislemler dengesi Ekim ayinda beklentilere paralel sekilde 457 milyon dolar fazla vermistir. Altin ve enerji hari¢ cari islemler dengesiise ayni
dénemde 7 milyar 28 milyon ABD dolari fazla olarak kaydedilmistir. Net hizmet gelirleri Ekim’de son 12 ayin en hizli yillik artisini kaydetmistir.
Hizmetler dengesinde net girisler, Ekim ayinda 7 milyar 588 milyon ABD dolar olurken, cari fazlanin olusturulmasinda énemli bir rol oynamistir.
Boylece Ekim ayi itibari ile cari denge art arda 4. Kez fazla vermis ancak 12 aylik kimulatif cari agiktaki genisleme egilimi devam etmektedir.
Kasim ayina iliskin 6ncu verilerinde dis ticaret agigindaki genisleme egiliminin sirmesi beklenmekte, yaz aylarinin sona ermesi ile turizm
gelirlerinde de azalma 6n gortilmektedir. Bu beklentiler ile birlikte cari islemler hesabinin yilin son 2 ayinda agik vermesi beklenmektedir.

Merkezi Yénetim Butcesi Kasim ayinda 169,5 milyar TL fazla vermistir. 2025 yili Ocak-Kasim déneminde merkezi yénetim butce giderleri 12
trilyon 842,6 milyar TL, butce gelirleri 11 trilyon 571,6 milyar TL olurken, butge acgigi 1 trilyon 271 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Eylul ayinda aylik enflasyonun ytiksek gelmesiyle bozulan beklentilerin, Ekim enflasyonunun beklenti alti ger¢ceklesmesiyle yeniden iyilestigi
gorulmus, Kasim ayinda gerceklesen beklenti alti enflasyon ile de dezenflasyon surecinin devam ettigi distincesi desteklenmistir. Gegtigimiz
aylarda enflasyonda yasanan dalgalanma faiz patikasi fiyatlamalarinda da bozulmalara sebep olmus, faiz seviyesinde beklenenden daha
dustk indirim beklentilerine yol agmistir. Ancak Kasim ayi verisi ile birlikte piyasa fiyatlamalarinda 100 baz puanlik indirim 150 baz puana
yukselmis, verim egrisi Uzerinde de asagi yonlU hareketin devam etmesine sebep olmustur. TLREFe endeksli tahvillerde satis baskisi sinirli
kalmaya devam ederken, aralik ayI enflasyonunda iyimser beklentiler ve Hazine ve Maliye Bakanliginin bor¢lanma hedeflerinin gegtigimiz
seneye kiyasla dustk tutulacagi iletisimi ile sabit getirili tahvillere ilgi artmaya devam etmistir. Aralik ayina 10 yillik gésterge bilesik faiz %30,80
seviyesinde baslamis ay sonunda 29 seviyesine kadar ulasmistir. Gectigimiz dénemde tahvillerde ilgi 2-5 yil bélgesinde agirligini korurken,
son dénemde yukarida belirtilen sebeplerden yatinmlarin 5-10 yil bélgesine de yayildigr izlenmistir. Ay 6zelinde degerlendirildiginde 2 yilda
70 baz puan, 5 yilda 100 baz puan, 10 yilda ise 180 baz puanlik asagi yonlt hareket gerceklesmistir. 10 yil performansinda Hazine’nin
borclanma programi da destek saglamis, ihale programinda 10 yil vadeli kiymetin ihraci yer almamistir. Buna ek olarak, degisken faizli tahvil
ihalesi de yer almazken, TLREF, TUFE’ye endeksli tahvil, 2 yil ve 5 yil tahvil ihalelerine devam etmistir. Ocak ayi ihale programi ise aralik ayina
kiyasla daha yogun olup, bor¢lanma hedefinin 487 milyar TL olarak belirlenmistir. Ancak altin tahvili ve Altina dayali kira sertifikasi itfalari ile
programin agirligr hafiflemektedir.

Aralik ayinda yapilan Para Politikasi Kurulu toplantisinda 150 baz puanlik faiz indirimi ger¢eklesmis, Yila baslarken politik ve jeopolitik riskler
g6z 6nunde bulundurularak, enflasyondaki gerilemenin strmesi, reel faizlerin yiksek kalmasi, hazine ihaleleri de degderlendirilerek tahvil
piyasasinda seviye bazli yatinm firsatlar yaratmaktadir. Bu dogrultuda, portféylerimizde faiz patikasindaki indirim beklentileri ile birlikte orta
vadede durasyon artisi 6ngorlyor ve verim egrisinin kisa tarafini TLREFe endeksli tahvillere ek, kisa vadeli sabit getirili tahvillerle
destekliyoruz.

Coklu Varlik

Coklu varlk fonlarinda, bono pozisyonlarmizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup ortalamasi
seviyesinde tasiyoruz. Coklu varlik fonlarina kiymetli maden pozisyonumuzu koruduk. Fonlarda Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.



Fon Bulteni Aralik 2025

Zurich Yasam ve Emeklilik A.S.
Fonlan Sektor Karsilastirmalari

Son1Yil-31.12.2024 - 31.12.2025

#d ZURICH

Zurich W
Sektor Agirlikh W

-
o
2
<

%100 A = 985
90- = =
80
. HA 7
iR 1 |
60
54,4 553 Son 1yilda
o] - HB R o e
i P TRl o
40 - 376 e - 386 mmm fonumuz sektér
ull mN . = A HE ER BB !
30 ] [ | 06 e T N | ortalamasinin
e 2y 25 = . . . . . . Uzerinde getiri
SIIRIE I I TR I T
12,5 .
AN HRHE = BN BN BER BERREERERER
4,6
NI I NINININININININOENENINID
Borglanma = : Para Dengeli Dinamik Temkinli ikinci
Aralan Degisken Karma Hisse Piyasasi Degigken Standart Degisken Katki Altin Degisken Degisken
Son 3VYil-31.12.2022 - 31.12.2025
% 1000 o
800
600 Son 3yilda
460,9 4522
400 | Altin
2253 2237 fonumuz sektor
200 4 1370 19261890 5o 1834 SR8 1577 1467 oF 150,6 152,9

99,7

ortalamasinin

0 Gzerinde getiri
Borglanma  pesicken  Karma Hisse Para Dengeli  giangart  Dinamik Katki Altin Temkinli saglamistir
Araclari Piyasasi Degisken Degisken Degisken .
Son 5Yil-31.12.2020 - 31.12.2025
%2000 M
1600
13292 1396,7
1200 1ﬁo 1ﬁ4 e Son 5 yilda
i
800 o 71.13 ﬁS 8702 o . Karma
o B B oo, B .. BH o
(Y N | . 3732 359,7 — 377,8 pdihgi=nii
400 4 2707 . 343,5 . 343,3 3386 benchmark
0 getirisinin
Borglanma s N Para Dengeli Dinamik Temkinli Uzerinde getiri
Araclan Degisken Karma Hisse Piyasasi Degisken Standart Degjisken Katki Altin Degisken Sag|ar~r?|$t|r

Son10Yil-31.12.2015 - 31.12.2025

. ]
%3000 21410 .
2400 |
1826,4 . .
1800 1670,6 i . . 1539,4 1554,6
1200 . 10455 o . .
787,4 i 775,1 8156 772,7 732,4
600 544, WEE . . . [ ] . . | 68—3'4 . . I == Gﬂl
0 L L L )
Borglanma i N Para Dengeli Dinamik
Araclan Degisken Karma Hisse Piyasasi Degisken Standart Degisken Katki

*IEK, IEA ve NHN Fonlarin EGM Kiyas Grubu bulunmamaktadir. Bu fonlar igin Benchmark getirileri kullanilmistir.

I~

Son 10 yilda
Katki

fonumuz sektor
ortalamasinin
Uzerinde getiri
saglamistir.

*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.



Fon Bulteni Aralik 2025 @ ZURICH®

Alternatif Yatirirm Araclarinin Getirisi

Son1Yil-31.12.2024 - 31.12.2025

%180
160 4
140
1204
100 A

80

604 50,89
404 |

- 30,19
20 4 14,56 -
I B e

44,97 45,84
36,55
21,44

| LU N |
. B B BN B

-~ 1 Aylik ic Borglanma Eurobond Eurobond
BIST-100 Mevduat TL Senetleri Repo USD EURO USD/TL Euro/TL Enflasyon
Son 3Yil-31.12.2022 - 31.12.2025
% 800
7004
600~
500
400
3004
220,69 213,08 211,39
200+ 194,97 15913 E— _ 152,25
129,14 !
[ ] . [ ] [ ] o . [ ]
B B H B =B B B B
. . .. . . . . .

1 Aylik ic Borglanma

Eurobond Eurobond
BIST-100 Mevduat TL Senetleri Repo USD EURO UsSD/TL Euro/TL Enflasyon

Son 5 Yil - 31.12.2020 - 31.12.2025

%1200 7
10004

900+

8001

@
®
&
S
&

o
S
&
o
S

700 662,60

@
o
£
N
)
@
©
-
o
®

600 4

500 4

u
L

IS
3
3
PN
)

300 4

2004

N
o
=
©
@

. 109,88
S ]
0 L L L
1 Aylik i¢ Borglanma Eurobond Eurobond USD/TL

BIST-100 Mevduat TL Senetleri Repo UsD EURO

Son10Yil-31.12.2015 - 31.12.2025

% 2400
2100 A
1800
1500 4 1470,0
1200 A

900
600
300 A

0

~
I
I
S
@
&
~
@
]
S
°
X

@

653,95
I

280,42

1 Aylik ic Borglanma
Mevduat TL Senetleri

-
o
&
®
w
]

@
S
X
o
Y]

Eurob

o

nd Eurobond USD/TL

BIST-100 EURO

Repo

C
C/)O
o



