&

Hedef Portfoy
Strateji Sunumu

Subat 2025

|=| HEDEFPORTEOY



Ocak — Kiresel Ozet

e 2025 yilinin ilk ayr tarife soylemleri ve oynaklik cercevesinde gecti.
Belirsizligin yarattigi konjontlirde PCE enflasyon verisinin (2.6%) FED
beklentisinin (2.4%) (izerinde gelmesi, tedbirli bir FED durusu izlenmesine

sebep oldu.
M k ik
* ABD tarife belirsizliginin negatif yansimalarini gérdigimuz Cin’de ise karisik D q e
bir aydi. Cin’li yapay zeka sirketi Deepseek’in distk maliyetli bir yapay zeka A t i eep See n
modelini duyurmasi ile ABD teknoloji sirketlerinde glnlik rekor deger ln ”Ean syon Belirsizligi
kayiplari goralda. NVIDIA ABD

Powell

* Merkez Bankalar’nin jeopolitik risklere karsi altin rezervlerini artirmaya

Meksika
Altin
devam etmesi ile belirsizlik dénemlerinde giivenli liman gorevini Ustlenen Gin ABD fperinsta
Rezervler Tarife

Ons Altin, Ocak ayinda 6.6% deger kazandi. D Ry - — Kanada
Kripto Piyasalar ]"nl'lds\un selirsizligio . 0O nakhl

* Avrupa’da biylmenin zayif devam etmesi ve 2%’ye yaklasan enflasyon ile | Q \/ I DIA owell--

ECB faizi 25bp daha indirdi. ECE Faiz Indirimd Rezervler

Eripto Piyasalar

indicim!

* Enflasyon belirsizligi ile tahvil piyasasindaki oynaklik artti.

* Artan tarife belirsizlikleri ve jeopolitik riskler Ocak ayinda kripto varlklar
Uzerinde satig baskisi yaratti.
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Ocak — Yerel Ozet

* Ocak ayinda Moddy’s ve Fitch Tirkiye kredi notunu dis kirilganlhk risklerinin
devam etmesi vurgusu ile sabit birakti.

* TCMB, Ocak ayinda Kur Korumali Mevduat (KKM) ve katilma hesaplarinda 6

ve 12 ay vadeli hesap agma ve yenileme islemlerini sonlandirdi. lizmet Enflasyonu "y +
M\\IBlldHL()ldl" 'd ]/ l ndi ] l l l 11 T( MB
* Merkez Bankasi Ocak ayinda politika faizini 47.5%'den 45%’e indirdi. Para _ ;mp i | dirir wm “
Politikasi Kurulu (PPK) 6zet metninde TCMB uluslararasi rezervlerinin artis l )l [ [ d S 1)1) I\
devam ederken, Ulke kredi risk priminin de sinirli bir sekilde yukseldigi

belirtildi. “LLh Ll] 1V |] I Ll”]\l ” o Ill/m(lTnﬂ!swnuTCMB

l ) I I ) H\\\ AP I\I\[\[ ey
 Bankacilik sektori aylik verilerinde 2024 Aralik’ta sektorin net karinin yilhk TCMB 1\1\\] I\) [}\ [
%11 arttig1 aciklandi. Net faiz marjinin nceki aya gére 90bp artmasi ve TL~ 5VVAP ’““ KKM 1 PK

LLLLLLLLL

l"P[ Kredi Notu Ul ]
kredi makasinin aylik bazda 57bp ylkselmesi ile sektor yilin 4.ceyreginde LHH&S@ Onrﬂ'!'“‘“"" ® Lnl]n.\ull M d>| IB I< Mb“ .‘\P

kademeli toparlanmaya basladi. SWAP 1 C
\ IOOd} lf) \mruln S

* Yurtigi fon akimlarinda Ocak ayi Para Piyasasi Fonlari igin glgll giris devam Kredi Nolu  imetEafiasyonu Tahvil Ralli,  Bilancolar
ederek fonlarin toplam buyuklikleri 1,6 trilyon TL'ye ulasti.

* Mevcut degerlemeler goz online alindiginda hazine tahvillerindeki getiri
potansiyelinin sinirh oldugu goérilmektedir. Kasim Strateji Sunumu’nda
verdigimiz «Agirlik Artir» tavsiyesini « Notr» seviyesine cekiyoruz.
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Kuresel Piyasalar
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Enflasyondaki Geri Cekilmeler Yavasladi

Avrupa TUFE CinTUFE — ABD TUFE Awrupa Cekirdek TUFE  —— ABD Cekirdek TUFE Cin Cekirdek TUFE

7,00 7,00
9,00 9,00

6,00 6,00
7,00 7,00 5,00 5,00

4,00 4,00
5,00 5,00

3,00 3,00
3,00 3,00

2,00 2,00
1,00 1,00 1,00 1,00

Ocak 22 Ocak 25
(1,00 (1,00} Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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ABD Imalat PMI Eylil 2022°den Bu Yana Ilk Kez BUyUmeye Isaret Ediyor

ABD I5M HEmetPM| = = —Ezk ABD I5M Briesik PMI 54 = = =Esk

Avrupa Imala PM1 = = =Esk

ABD 15M Imalat PMI Caixin Cin Birlesik PMI

Caixin Cin Imalat PMI Avrupa Bilesik PMISA

Avrupa Hizmet PMI

Caixin Cin Hemet PMI

70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
£5,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00
60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00
50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00
40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00
Subat 22 Subat 23 Ocak 24 Ocak 25 Subat 22 Subat 23 Ocak 24 Ocak 25 Subat 22 Subat 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Ticaret Savaslari Enflasyon Beklentilerini Bozmaya Devam Ediyor

FED Faiz indirim Fiyatlamasi ——ABD 2Yilik Enfiasyon (Swap)

3/6/2025 5/7/2025 6/18/2025 2,00

0,0
450

0,2
400

0,4
0,6 3,50
-0,8 3,00

1,0
250

12
W Aralk mOcak 2,00

Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Tarifeler ve Olasi Etkiler;

25% Kanada, %25 Meksika, %10 Cin (toplam 12%)
* 3 ilkenin ABD ihtalatinda %43 pay! bulunmaktadir. Bu oran GSYiH’nin yaklasik %5’ine denk gelmektedir. (1,3 trilyon dolar)
« Amerika’ya yapilan ihracatin ilke bazinda GSYiH orani incelendiginde Meksika %16, Kanada %14 ve Cin %2,3 paya sahiptir.

* Bloomberg Ekonomistleri Meksika’dan yapilan ithalatin 70%, Kanada’dan 62% ve Cin’den 40% oraninda dismesini
beklemektedir.

* ithalat oranlarindaki bu diisiis de ABD GSYiH’sine -%1,2 negatif etkide bulunurken, cekirdek PCE'ye +%0,7 arttirici etkisi
tahmin edilmektedir. Bu tahminlerde ABD ekonomisinin olasi bir stagflasyon riskiyle karsi karsiya kalmasi da giindemde.

Tarifelerin ABD’ye Olasi Etkileri

 Tarife artislarinin cogunlugunun ara ve sermaye mallara uygulanmasi ile enflasyon ve GSYiH lizerindeki etkiyi en aza
indirgenmesi amaglanmaktadir.

* Buamaclar dogrultusunda tarifelerle yerel Gretim yatiriminin ve istihdamin artirilmasi hedeflenmektedir.
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2023-12-29 2024-12-31 2025-01-31 2023 2024 Aralik
SP500 4770 5882 6041 24% 23% -2,5% 2,7%
NASDAQ COMP 15011 19311 19627 43% 29% 0,5% 1,6%
DAX 16 752 19909 21732 20% 19% 1,4% 9,2%
EUROSTOXX 50 4521 4896 5287 19% 8% 1,9% 8,0%
MSCI EM 40 42 43 6% 4% -3,3% 2,2%
MSCI CHINA 41 47 48 -14% 15% -1,0% 3,3%
BIST100-USD 253 278 280 -14% 10% 0,0% 0,7%
Nikkei 33464 39895 39572 28% 19% 4,4% -0,8%
SP500 - Saglik 1590 1605 1711 0% 1% -6,4% 6,6%
SP500 - Teknoloji 3397 4610 4474 56% 36% 1,1% -2,9%
Emtia 2023-12-29 2024-12-31 2025-01-31 2023 2024 Aralik Ocak
WTI Petrol 72 72 73 -11% 0% 5,5% 1,1%
Brent Petrol 77 75 77 -10% -3% 2,3% 2,8%
Altin 2063 2625 2798 13% 27% -0,7% 6,6%
Glmius 24 29 31 -1% 21% -5,6% 8,3%
BBG Emtia Endeksi 99 99 102 -13% 0% 0,6% 3,6%
BBG Tarimsal Uriin Endeksi 62 57 60 -9% -9% 0,8% 4,5%
BBG Endustriyel Metal Endeksi 143 140 142 -14% -2% -3,4% 1,0%

Tahvil Getirileri 2023-12-29 2024-12-31 2025-01-31 2023 2024 Aralik
SOFR Getiri Endeksi 111 117 118 5,2% 5,4% 0,4% 0,4%
ABD 7-10Y Tahvil 96 92 93 0,6% -4,1% -2,9% 0,6%
ABD IG Tahvil 111 107 107 5,0% -3,5% -3,4% 0,6%
ABD HY Tahvil 95 95 97 5,3% 0,8% -1,9% 1,4%
GOU Dis Borglanma 89 89 91 5,3% 0,0% -3,4% 1,7%
GOU i¢ Borglanma 25 23 24 4,6% -8,8% -3,3% 1,9%
Faizler 2023-12-29 2024-12-31 2025-01-31 2023 2024 Aralik Ocak
ABD 10Y Tahvil 3,88 4,57 4,54 0,00 0,69 0,40 -0,03
ABD 5Y Tahvil 3,85 4,38 4,33 -0,16 0,53 0,33 -0,05
ABD 2Y Tahvil 4,25 4,24 4,20 -0,18 -0,01 0,09 -0,04
ABD 10Y Tahvil BE 2,17 2,34 2,43 -0,12 0,17 0,07 0,09
ABD 5Y Tahvil BE 2,15 2,39 2,60 -0,23 0,24 0,05 0,21
ABD 2Y Tahvil BE 2,02 2,54 2,94 -0,29 0,52 0,05 0,40
Almanya 10Y Tahvil 2,02 2,37 2,46 -0,55 0,34 0,28 0,09
Kaynak: Bloomberg Almanya 2Y Tahvil 2,40 2,08 2,12| -036 0,32 0,13 0,04
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Avrupa Hisseleri Ocak Ayinda Pozitif Ayristi

— SPE00 — O
6 500
20 000
& D00
5 500
17 000
5 D00
4 500
14 000
4000
3 500 11 OO0
Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Degerlemeler Tarihi Ylksek Seviyelerde

SPE00 F/K =mm—- S5Yillik Ortaema ====- - 1 Std Dev +1 5td Dev DAKFH mme—- S5¥illik Ortalema ====- - 1 Std Dev +1 5td Dev

28,00 19,00
W‘f 1B,00

26,00
17,00
24,00 16,00
15,00

22 00
14 00
20,00 13,00
12,00

18,00
11,00
16,00 10,00

Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Ticaret Savas! Beklentileri Tahvil Fiyatlamalarini Bozdu

—AE0 2YI]  —ABD 1071 ABD 5y5y Swap (Sol Sy5y Reel Faiz (5ag) —— 10Y &4BD Tahvi-Swap Fark
----- S5y5y Reel Faiz 10 Yillk Ortalama 0.60
5 5 0,54
14 0,50
4 4 0,44
0,9 0,40
3 3
0,4 0,30
2 2
-0,1 0,20
! ! -0,6 0,10
o o -1,1 0,00
Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 21 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 14 Ocak 16 Ocak 18 Ocak 20 Ocak 22 Ocak 24

Kaynak: Bloomberg
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Artan Belirsizlikler Altinda YonU Yukari Cekti

— Eriflasyona Gore Dizenlenms Ons Altin®

Para Arzina Gére Dizenlenmis Ons Alon*®

9,00 022
8Bl
8,00 0,20
55
0,18 0,18
7,00 2 ,
0,16
6,00
0,14
5,00 0,13
0,12
400
0,10
3,00
0,08
2,00 0,06
1,00 0,04
Ocak 99 Misan 0« Haziran 09 Agustos 14 Kasim 19 Ocak 25 Ocak 9% Misan 04 Haziran 09 Agustos 14 Kasim 19 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Ons Altinin Seans Bazli Ortalama Getirileri

0.3%

0.2% -

0.1% A

0.0% A

—0.1% -

T ; T ; T . T ; T ; T
Adustos Eylul Ekim Kasim Aralik Ocak

Kaynak: Bloomberg
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&

Yurtici Piyasalar

|=| HEDEFPORTEOY



Konut Satislarinda Kampanya Donemi Satislari Artirdi

B Konut Satilan — Konut Satilarn

250 000 100%
225 000
200 000

175 oo

50%
150 000
125 0o
0%
Aralk 22
100 00
50 000 -5

12/1/2022 12/1/2023 12/1/2024

Kaynak: TUIK
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Hizmet PMI Tekrar Daralma Bolgesine Girdi

Avrupa imalat PMI . ——Bilesik Endeks

imalat PMI = = —Esk
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58,00

56,00

54,00

52,00

50,00
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40,00
Mart 22 Mart 23 Subat 24 Ocak 25

*iso *SAMEKS
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Kredi Karti Harcamalarinda Artis Yavasliyor

internet Dahil, Vergi ve BES Odemeleri Haric Toplam Kredi Karti Aligverisi milyar TL

400 - 180%
Yillik Degisim %, 4 H Ort.
Hieeesm 160%
350 -
140%
300 1 120%
250 | 100%
80%
200 -
60%
150 - 40%
0,
100 - 20%
0%
50 -
20%
0 T T T T T 1 _40%
31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024

Kaynak: TCMB
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Asgari Ucret Zamlarinin Etkisi Ocak Enflasyonunda Hissedildi

——UFE ——TUOFE m Aylik TUFE Dedgimi
160 160 10
]
140 140
B
120 120 7
100 100 g
5,03
5
BD BD
4
3
&0 &0 224
2
40 40 1,0
1
0,04 I
20 20 - -
Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 1/1/2022 1/1/2023 1/1/2024 1/1/202
Kaynak: TUIK
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TCMB Ocak Ayinda 250 bp Daha Faiz Indirdi

Alt Band

Haftalk Fonlama

Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: TCMB
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Ocak Ayinda Rezervlerde Artis Devam Etti

—— Net Rezerv (mlr usd) Met Rezerv (Swap Harig) (mir usd) Briit rezerv (mir usd)
200 200

Millions
Millions

150 150

100 100

30 a0
0 0
Aralik 14 Aralik 16 Arahk 18 Aralik 20 Aralik 24
-30 -50
-100 -100

Kaynak: TCMB
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Politika Faizindeki Indirimler Mevduat Faizlerine Yansimaya Basladi

— 3 Aya Kadar Mevduat ——TicariKredi Konut ——Bireysel
o0 o0
B0 20
70 70
&0 &0
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
Ocak 21 Ocak 22 COcak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: TCMB
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Kurdaki Reel Degerlenmenin Devami Fiyatlaniyor

—— [JFE Bazl Red Efektif Kuru — 1 Yillik Ort. — 3 Ay ik USDTRY Opsiyon Volatiltes]

110,00 0,00
105,00
100,00 50,00

95,00

00,00 40,00

85,00

£0,00 30,00

75,00

70,00 20,00

65,00

60,00 10,00

Ocak 13 Ocak 17 Ocak 21 Ocak 25 Ocak 22 Ocak 23 COcak 24 Ocak 25

Kaynak: TUIK, Bloomberg
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Dis Ticaret ve Cari Dengede Olumlu Goérinum Devam Ediyor

———12 Aylik Dis Ticaret Dengesi =12 Aylik lhracat  —— 12 Aylik fthalat —12 Aylik Dhs Ticaret Dengesi
380,00 380,00 -
Ocak 15 Ocak 17 Ocak 19 Ocak 21 Ocak 23 Ocak 25
330,00 330,00
(20,00)
280,00 280,00
730,00 230,00 (40,00)
180,00 180,00 )
(&0,00)
130,00 130,00
(20,00)
80,00 80,00
30,00 30,00 (100,00)
(20,08cak 15 Ocak 17 Ocak 21 Ocak 23 Ocak 2620,00)
(77.97) (120,00)
(70,00) (70,00)
(120,00) (120,00) (140,00)

Kaynak: TCMB, TUIK
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Yurt Disi Yerlesiklerin DIBS’e Girisleri Devam Ediyor

——DiBS Akim (12 Ay ik Kimiik) Hisse Akim (12 Aylk K Omole) m DiBS Akim (Hatalk)  m Hisse&kim (Haftalk)
5 000 5 000
18 792,45 5
18 000,00 18 000,00
2 500 2500
14 000,00 14 000,00 2000 7 000
10 000,00 10 000,00 1500 1500
1 000 1 000
& 000,00 & 000,00
500 500
2 000,00 2 000,00 ‘ | ‘ ‘ | ‘
!ll!ll|l ”I | i I| Al |!!.| ||| .
. Dcak 24 Temmuz 24 : Ocak25 COcak 24 | Mizan 24 2m ulz |24 LEk'lrL 21'-1 | | Elcak 25
(2 000,00} (2 000,00} _ _
(500) (500}
(2 683,20
(6 000, 00) (6 000,00} (1 0O0) (1 0O0)
Kaynak: TCMB : : . .
Mio USD DIBS Hisse Senedi
1/24/2025 383 345
1/17/2025 1239 (67)
1/10/2025 461 (212)
1/3/2025 188 42
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Yurt Ici Fon Akimi da Para Piyasasi ve Borclanma Araclari’nda

Para Piyasasi (YF+EF) 234,805,423,231 1,083,395,278,566 1,637,945,647,978
Hisse Senedi (YF+EF) (4,433,835,095) 115,736,277,475 392,461,538,859
Eurobond (YF+EF) (9,623,113,745) 513,903,348,379 1,350,463,817,313
Kiymetli Madenler (YF+EF) (10,460,926,032) 35,399,209,538 487,320,895,859
ATIR 0 q

Para Piyasasi Endeksi 225,827,128,112 1,036,328,779,910 1,546,103,647,395 Degisken (435,777,171) (11,507,146,743) 159,770,489,585

Borglanma Araglar Endeksi 100,797,580,632 114,117,634,120 217,699,747,725 .

Hisse Senedi Endeksi (4,483,555,216) 70,877,656,409 208,800,692,276 || Pengeli (Esnek & Karma) (1,808,180,711) (8,818,401,069) TR DD
Hisse Senedi (5,422,958,169) 30,218,752,539 113,980,712,565 ||Endeks + Hisse 49,720,121 44,858,621,066 183,660,846,583
Hisse Senedi-Endeks Hisse 98,746,036 7,671,419,839 19,943,888,398 || Endeks (980,404,716) (3,383,339,871) 14,738,758,579
Katilim-Hisse (92,332,092) 3,211,919,614 8,137,536,560 || pisse 1,030,124,837 48,241,960,936 168,922,088,004

Serbest-Hisse 932,989,009 29,775,564,417 66,738,554,753 || Sepeti (158,675,669) 4,968,151 181 31,200,959,506

Kiymetli Madenler Endeksi (5,171,668,896) 12,580,822,254 77,712,475,842

Karma & Degisken Endeksi 3,187,225,497 267,441,768 66,810,053,357 || @My Dis Borglanma (3,308,585, 891} | (29,241,264 539) DAY TP

Fon Sepeti Endeksi (1,859,724,696) 4,038,035,733 66,368,361,901 | Kamu i¢ Borglanma (TL) 11,516,060,726 11,509,008,052 38,722,474,459

Katilim Endeksi 9,454,930,722 75,393,121,399 170,945,433,031 | Para Piyasasi 8,978,295,119 47,066,498,656 91,842,000,584

Doviz -Eurobond Endeksi (6,214,527,854) 543,147,812,918 1,271,937,384,685 | |standart 538,334,933 (292,167,928) 28,476,854,429
Dis Bor¢lanma(Eurobond) (1,698,044,927) (10,345,483,072) 15,126,938,098 Altin (5,289,257,136) 22,818,387,284 409,608,420,017
Yabanci Borglanma Araglari (128,321,077) (663,869,086) 884,225,089
Kira Sertifikas (Déviz) (33,551,753) (267,933,483) 305,353,679 Katki 1,8285,5901,922 25,394,388,748 151,911,832,022
Serbest-Déviz (4,354,610,097) 554,425,098,559 1,255,620,867,819 | Ost 651,887,329 1,517,107,800 8,691,318,591

TOPLAM 321,537,388,302 1,856,751,304,510 3,626,377,796,212 | TOPLAM 11,810,836,241 106,753,474,708 1, 193,313,336,639‘

Kaynak: Rasyonet, TEFAS, Hedef Portfoy Arastirma
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Yurt Disi Gelismeleri Sebepli Yurt Ici Piyasalar da Karisik Seyrett;i

Hisse Senetleri 12/29/2023 12/31/2024 1/31/2025 2023 2024 Aralik Ocak

BIST 100 7470 9831 10004 36% 32% 1,8% 1,8%
BIST 30 8021 10756 11122 35% 34% 1,3% 3,4%

BIST Banka 8717 14 555 14937 73% 67% 3,1% 2,6%
BIST Sigorta 33697 66 509 65 880 166% 97% 18,3% -0,9%
BIST Sinai 11532 13054 12 646 30% 13% 2,1% -3,1%
BIST Holding 6642 8914 8695 32% 34% -1,6% -2,5%
BIST GYO 2449 3588 3635 17% 46% 3,3% 1,3%
BIST Kimya 11439 11536 11159 15% 1% 0,9% -3,3%
BIST Gida ve icecek 8837 11496 10803 60% 30% 5,0% -6,0%
BIST Elektrik 452 512 498 -3% 13% 4,3% -2,7%
BIST Teknoloji 9541 13943 15231 50% 46% 3,1% 9,2%
BIST iletigim 1391 2326 2709 38% 67% 1,2% 16,5%
BIST Ulastirma 24 695 33949 37304 58% 37% 0,3% 9,9%
BIST 100-30 14042 17 660 17212 37% 26% 3,2% -2,5%
BIST Temettu - TUm 7491 10 754 10906 42% 44% 3,3% 1,4%
FX & Emtia 12/29/2023 12/31/2024 1/31/2025 2023 2024 Aralik Ocak
USDTRY 29,53 35,35 35,74 58% 20% 1,9% 1,1%
EURTRY 32,54 36,64 37,08 63% 13% -0,2% 1,2%
Altin/TL 60 694 92927 100 218 78% 53% 0,5% 7,8%
GUmus/TL 702 1022 1125 57% 46% -3,9% 10,0%
Repo Getiri 12/29/2023 12/31/2024 1/31/2025 2023 2024 Aralik Ocak

TL Ref Getiri 2024 3310 3446 21% 64% 4,3% 4,1%
Katilim TL Ref Getiri 1288 2067 2149 21% 60% 4,2% 4,0%
TR 10Y Tahvil 26,75 29,04 26,70 16,9 2,3 -0,18 -2,34
TR 5Y Tahvil 28,73 33,10 30,30 19,8 4,4 -0,24 -2,80
TR 2Y Tahvil 39,68 40,56 38,16 29,7 0,9 -0,24 -2,40
TR 10Y Tahvil BE* 27,50 23,88 21,71 13,2 -3,6 -1,65 -2,17
TR 5Y Tahvil BE* 30,04 28,22 25,20 13,8 -1,8 0,02 -3,02
TR 2Y Tahvil BE* 42,17 29,15 27,30 19,3 -13,0 -0,90 -1,85
TR 10Y Eurobond 7,15 7,41 7,26 =AL8) 0,3 0,36 -0,15
TR 5Y Eurobond 6,52 6,68 6,64 =2 0,2 0,37 -0,04
TR 2Y Eurobond 6,28 5,49 5,37 =172 -0,8 0,40 -0,12

TR 5Y CDS 284 263 255 -229 -20,9 6 -8

Kaynak: Bloomberg *BE= Basabas Enflasyon
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Endeks Ocak Ayinda Sinirli Pozitif Seyretti

——BIST100 ——BIST100/USD
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Kaynak: Bloomberg
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Gelismekte Olan Ulke Iskontosu Devam Ediyor

GO0 iskontosu FK)  ====- G0 Iskontosu (FK) Ortalama [5Y) BISTIDDOFK ~  ===ms BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GOU iskontosu (FK) Ortalama (10Y) ————- BIST100 FK Ortalama (10V) MSCI EM FK (Sag)
-20% 17 17
Ccak 22 Ocak 235 Ocak 24 Ocak 25
15 15
-30%
13 13
-4
11 11
-50%
9
-60% 7
-70%% >
3
-B0% Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: Bloomberg
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Yerli ve Yabanci Fon Akimlari Tahvillerde Hizli Primlenmeye Neden Oldu

—TR2Y —TR10Y TL Referans Faii (Biksik) TR5Y TR5Y5Y BE* TRS5YSY FAZ = — = 5Y5Y Ortalama [Lzun Vade)
70 BD
33 33
&0 70
28
23
18
13
B
1] 0 5 5
Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25
Kaynak: Bloomberg *BE= Basabas Enflasyon
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Tahvil Faizleri

Kaynak: Bloomberg
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Ocak Ayl Hazine Ihale Sonuclari

2 Yil Sabit 5 Yil Sabit
Faiz (%) ? Teklif Gerceklesme Faiz (%)’ Teklif Gergeklesme
Ortalama Dénem 18,44 18,35 Ortalama Donem 15,15 15,08
Ortalama Yillik Basit 36,89 36,70 Ortalama Yililk Basit 30,30 30,15
Ortalama Yillik Bilesik 40,29 Ortalama Yillik Bilesik 32,60
En Dasdk Yillik Bilegik 19,89 19,89 En Dasdk Yilhik Bilesik 32,35 32,35
En Yiksek Yillik Bilesik 44,48 40,21 En Yiksek Yillik Bilesik 35,72 32,48
Fiyat (TL) Teklif Gerceklesme Fiyat (TL) Teklif Gergeklesme
Ortalama Fiyat 114,032 114,246 Ortalama Fiyat 108,837 109,201
En Yiksek Fiyat 114,412 114,412 En Ylksek Fiyat 109,358 109,358
En Disiik Fiyat 110,217 114,111 En Dasiik Fiyat 102,635 109,084

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi
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ABD Faizlerindeki YUkse|i§ Eurobond’lara da Yansidi

1y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10V
Kaynak: Bloomberg -
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Kredi Temerrit Primi Benzer Ulkelere Gore Hala Firsat Veriyor
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Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY



Kisa Vadeli Eurobond’lar Pahali Seyrini Koruyor

TURKIYE EURDBOND UERIM EGRISI

Kaynak: Bloomberg
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirh Olumsuz Sinirh Olumlu Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri v

Yurt Disi Hisse Senetleri v

Eurobond v
ABD Tahvilleri v
Altin (V) ———— ./
Déviz Mevduat v

5-10 Yil DIBS v d— ()

2-5Yil DIBS v — (v)
Ozel Sektor TL Tahvilleri v
TL Para Piyasasi v

|=| HEDEFPORTEOY



Fon Onerileri

Temkinli Dengeli Atak Agresif

NNF 1. Hisse Senedi Fonu 0 10 25 35
HJB 1. Degisken Fon 10 10 20 30
HTJ Teknoloji Degisken 0 0 0 0
HAM Altin Katilim 5 10 15 20
HP3 Lidya Doviz Serbest 0 0 0 0
HEH Algo Everest ist. Arbitraj 40 35 30 15
HYV 1. Para Piyasasi 45 35 10 0
TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

ilkay Oztiirk, 0212 970 85 74 ilkay.ozturk@hedefportfoy.com.tr

Sima Nubihar Celik, 0212 970 85 88 sima.celik@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; icerik, 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 aylhk mevduat stopaj orani*)] formli ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler icin %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

Schiller Rasyosu Kritik Seviyelerde

SE&P CAPE RATIO - = =2 StandartSapma

Ocak 00 Mart 0« Misan 0B Mayis12  Temmuz 16  Afustos 20 Evilal 24

Kaynak: Bloomberg
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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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Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,

FED Projeksiyonlari

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2024

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable - -
2024 | 2025 (2026 2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 Longer 2024 2025 2026 2027 Longer
rin riun rmn
Change in real GDP 2.0 2.0 2.0 20 , 1.8 1.9-21 1.8-2.2 1.9-2.3 1.8-2.1 : 1.7-2.0 1.8-2.6 1.3-2.5 1.7-2.5 1.7-2.5 |, 1.7-2.5
June projection 21 20 2.0 18 1.9-2.3 1.8-232 1.8-2.1 : 1.72.0 1.4-27 1.5-2.5 1.7-2.5 V1625
Unemployment rate 44 44 43 42 , 42 4.3-44 4.2-4.5 4.0-4.4 4.0-4.4 : 3.0-4.3 4.2-4.5 4247 3.9-45 3.8-45 , 3.5-4.5
June projection 42 4.1 V4.2 4.0-4.1 3.9-4.32 3.9-4.3 : 3.0-4.3 38544 3843 3543 13545
1 I 1
PCE inflation 21 20 20 v 20 2224 2.1-232 2.0 20 v 20 21279 21-2.4 2.0-22 20-21 v 20
June projection 2.3 2.0 L 20 | 2529 2224 2.0-2.1 L 20 2.5-3.0 2225 2023 L 2.0
] I ]
Core PCE inflation? 22 20 20 : 2.6-2.7 2.1-23 2.0 2.0 : 2.4-29 2.1-2.5 2.0-232 2.0-2.2 :
June projection 23 20 ! 2.8-3.0 2.3-24 2.0-2.1 I 2.7-332 2.2-26 2.0-2.3 !
1 | 1
Memo: Projected X ; X
appropriate policy path 1 I 1
1 I 1
Federal funds rate 34y 29 29 : 2.9 4.4-4.6 3.1-3.6 2.6-3.6 2.6-3.6 : 2.5-3.5 4.1-4.9 2.9-4.1 2.4-3.9 2.4-3.9 : 2.4-38
June projection 41) 3.1 : 2.8 4.9-5.4 3.9-4.4 2.9-3.6 : 2.5-3.5 4.9-54 2.9-54 2449 : 2.4-38
ot

Kaynak: Federal Reserve
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Ic Borclanma Stratejisi - Subat

2025 Y1l Subat Ay ihra:; Takvimi
ihale Tarihi ' Valor Tarihi | itfa Tarihi Senet Tiiri Vadesi ihra(; Y dntemi
10.02.2025 12.02.2025 | 10.02.2027 Sabit Kuponlu DeMet Tahili 2 il {728 Gin Ihale / lik ihrag
6 ayda bir kupon &demeli
11.02.2025 12.02.2025 | 23.07.2025 Hazine Bonosu 5 Ay f1861  Giin Ihale / Yeniden ihrag
11.02.2025 12.02.2025 | 10.02.2027 Kira Sertifikasi 2 il {728 Gin Dogrudan Satis
6 ayda bir kira ddemel
17.02.2025 19.02.2025 6.12.2028 TLREF'e Endeksli Devet Tahili 4 ¥il [ 1386 Gin Ihale / Yeniden ihrag
3 ayda bir kupon &demeli
18.02.2025 19.02.2025 | 15.12.2027 TUFE'ye Endeksli Deviet Tahuili 3 il {1029 Gin lhale / Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon &demeli
18.02.2025 19.02.2025 | 12.09.2029 Sabit Kuponlu Devet Tahili 5Yil [ 1666 Gin Ihale / Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi
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Piyasa Katilimcilari Anketi (Ocak 2025)

Ayhk Enflasyon Yillhk Enflasyon
Cari il Sonu Gelecek Yil Sonu
Cari Ay 1 Ay Sonrast 2 Ay Sonrasi  (Ocak - Aralk) 12 Ay Sonrasi (Dcak - Aralk) 24 Ay Sonrast 5 Yil Sonrasi
Taketici enflasyonu beklentiniz nedir? (%) 4,07 2,65 2,15 27,058 25,38 18,67 17,72 11,04

Cari Ay Sonu Cari YilSonu 12 Ay Sonrasi
Bankalararas: doviz piyasasi ABD Dalar kuru beklentiniz nedir? (TL) 35,8344 43,0265 43 8140

Cari il Gelecek Yil
{Ocak-Aralik)  (Ocak-Aralk)

Yillk cari islemler dengesi beklentiniz nedir? ((+) Fazla, () Agk)  (Milyar ABD Dolar) 17,4 =225
Cari il Gelecek Yil
{Ocak-Aralk) (Ocak-Aralk)
Yilhk G5YH biiyime beklentiniz nedir? ({+) Bylime, {-) Kigalme) (%) 31 39
Cari Ay Sanu

BIST Repo ve Ters-Repo Pazan'nda olusan gecelik faiz oram beklentiniz nedir? (%) 45,00

Cari Ay 5onu 3 Ay Sonrasi 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
TCME bir hafta vadeli repo ihale faiz oram beklentiniz nedir? (%) 45,00 40,91 29,14 20,20

[*) Uygun ortalama degerleridir.

Kaynak: TCMB
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