ROTA PORTFOY AYLIK FON BULTENI

Fon Bilteni

Temmuz 2026

Makro ekonomi, kiiresel piyasalar ve finansal piyasalarin aylik degerlendirmesi ile risk profillerine gore fon
dagilim onerilerimiz.
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01 | Makro Ekonomi

2026 Yili Enflasyon Goriinimii

2026 yilina enflasyon cephesinde oldukga zorlu bir baslangi¢ yaptik. Ancak 6zellikle yilin ilk aylarinda gida ve
enerji fiyatlari dezenflasyon sirecini zorlastirirken, mayis ayiyla birlikte tablo kademeli olarak degismeye
basladi. Gida fiyatlarinda beklenenden olumlu gerceklesmelerin katkisiyla aylik enflasyonda belirgin bir
yavaslama goriiliirken, haziran ayinda TUFE aylik %0,99 artis gdsterdi ve yillik enflasyon %32,1 seviyesine
geriledi. Boylece yilin ilk yarisi, enflasyon gériiniminde sinirh da olsa iyilesmenin hissedilmeye baslandigi bir
déneme donisti.

Onimiizdeki dénemde dezenflasyon siirecinin sirdirilebilirligi acisindan en kritik basliklarin basinda gida
fiyatlari geliyor. Bu noktada meteorolojik gostergeler umut verici bir tablo sunuyor. Kuraklik haritalari, gegen
yila kiyasla ¢ok daha elverisli iklim kosullarina isaret ederken, tarimsal tretimin desteklenmesi halinde gida
enflasyonunun yilin ikinci yarisinda daha itlimh seyretmesi miimkin goriniyor. Bu nedenle éniimizdeki
aylarda agiklanacak enflasyon verilerinde 0Ozellikle gida kaleminin yakindan takip edilmesi gerektigini
duslintyoruz.



Enerji fiyatlar tarafinda da goriiniim destekleyici olmaya basladi. ABD ile iran arasinda yeniden canlanan
diplomatik temaslarin etkisiyle Brent petrol fiyatlarinda yasanan hizli gerileme, Turkiye agisindan énemli bir
dezenflasyonist unsur olusturuyor. Bununla birlikte ekonomi yonetiminin akaryakitta esel mobil sistemini
kademeli olarak kaldirma karari nedeniyle petrol fiyatlarindaki dislisiin tiketici fiyatlarina yansimasi kisa
vadede sinirli kalacaktir. Dolayisiyla enerji fiyatlarindaki olumlu dis gelismelerin enflasyona katkisini zamana
yayllmis sekilde gérecegimizi diistinliyoruz.

Yil Sonu Enflasyon Tahminimiz

Kurum olarak yil sonu enflasyon tahminimizi %29 seviyesinde koruyoruz. Bununla birlikte, son dénemde
olusan gériinim risk dengesinin ilk kez asagi yonlii sekillenmeye basladigini gosteriyor. Ozellikle gida
fiyatlarinda beklenenden daha olumlu bir patika olusmasi halinde yil sonu tahminleri lGzerinde asagi yonlu
revizyonlarin giindeme gelmesi siirpriz olmayacaktir.

Para Politikasina iliskin Beklentilerimiz

Enflasyon gortinimiindeki bu iyilesme dogal olarak para politikasina iliskin beklentileri de degistirmeye
basladi... Halihazirda politika faizi %37 seviyesinde bulunurken, fiili fonlama maliyeti yaklasik %40 ile faiz
koridorunun Ust bandinda gerceklesiyor. Dolayisiyla ilk normallesme adiminin politika faizini degistirmekten
ziyade fonlama maliyetinin yeniden %37 seviyesine gekilmesi seklinde gergeklesmesini bekliyoruz. Bu
noktada zamanlama biiyik énem tasiyor. Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan'in Londra'da uluslararasi
yatirimcilarla gerceklestirdigi toplantilarda verdigi mesajlar oldukga netti. Karahan, birkag¢ enflasyon verisinin
daha gorilmesinin 6nemine vurgu vyaparken, fonlama kosullarini gevsetmek konusunda aceleci
olmayacaklarini ifade etti. Bu nedenle 23 Temmuz'daki Para Politikasi Kurulu toplantisina kadar mevcut siki
durusun korunmasini, ilk anlamli gevsemenin ise temmuz enflasyonunun aciklanmasinin ardindan agustos
aylicerisinde baslamasini daha olasi goriiyoruz. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin devam etmesi halinde
ise yil sonuna dogru politika faizinde sinirl bir indirim alani olusabilir. Mevcut senaryomuzda yil sonunda
politika faizinin %35 seviyelerine gerilemesi en olumlu senaryo olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Para Politikasina iliskin Beklentilerimiz

Makroekonomik gériiniim yalnizca enflasyon ve faiz tarafinda degil, dis denge a¢isindan da daha destekleyici
bir cerceve sunmaya basladi... Yilin ilk yarisinda ylikselen enerji ithalati nedeniyle cari islemler agigina iliskin
yukari yonli revizyonlar yapilmisti. Ancak petrol fiyatlarindaki dislis ve daha da oOnemlisi i¢ talepte
belirginlesen yavaslama, ithalat talebini sinirlayarak bu olumsuz etkiyi 6nemli dlclide telafi edebilir. Nitekim
ic talepte go6zlenen soguma, dezenflasyon programinin basindan bu yana ulasilmak istenen temel
hedeflerden biriydi ve son donemde bunun makro verilere daha net yansimaya basladigini gérlyoruz. Ayrica
Merkez Bankasi'nin son arastirmalarinda da cari islemler agigi gériinimuiniin 6nceki beklentilere kiyasla daha
olumlu sekillenebilecegine yonelik degerlendirmeler dikkat ¢ekmektedir. Daha saglkli bir cari denge
gorinimi ise orta vadede Tirk lirasi agisindan temel makroekonomik destek unsurlarindan biri olmaya
devam edecektir.

Finansal piyasalarda da benzer bir ayrisma goriliyor. Mayis ayina kadar devam eden TL'deki glcli reel
degerlenme egilimi, son aylarda yerini daha yatay bir gériinime birakti. Bu gelisme, 6zellikle reel sektorin
rekabet giict agisindan dile getirilen elestirilerin kismen hafiflemesine katki saglayabilir. Rezerv tarafinda ise
swap harig net uluslararasi rezervlerin yaklasik 35-40 milyar dolar bandinda seyretmesi ve yerlesiklerin déviz
talebinin sinirli kalmasi, mevcut kosullar altinda 6nemli bir tampon olusturmaya devam ediyor.



Yabanci yatirimci ilgisinin ise agirlikli olarak yiiksek reel faiz ve carry trade islemleri Gizerinden strdiguni
gorlyoruz. Tahvil piyasasina sinirli ancak istikrarli girisler devam ederken, hisse senedi piyasasi agisindan faiz
indirimi beklentileri destekleyici bir unsur olabilir. Bununla birlikte, MSCI'in son dénemde Turkiye'ye iliskin
bilgi akis notunda gorinimi asagi yonli revize edebilecegine yonelik verdigi sinyaller, yabanci yatirimci algisi
acisindan dikkatle izlenmesi gereken dnemli bir risk faktorii olmaya devam ediyor.

Genel cercevede degerlendirildiginde, yilin ilk yarisina kiyasla ikinci yarinin makroekonomik goériiniimi daha
dengeli ve daha olumlu sinyaller veriyor. Enflasyonda kademeli iyilesme, faiz indirimi ihtimalinin gliclenmesi,
cari dengedeki toparlanma beklentisi ve rezerv gérinimiindeki istikrar birlikte degerlendirildiginde, Tirk
lirasi varhlklar acisindan gorece daha destekleyici bir yatirrm ortaminin olusmaya basladigini séylemek
mimkin. Elbette bu olumlu senaryonun kalici hale gelmesi, 6niimizdeki aylarda aciklanacak enflasyon
verilerinin ve beklentilerdeki iyilesmenin devam etmesine bagli olmaya devam edecektir.

02 | Kiiresel Piyasalar

Savasin Etkisi ve Petrol Fiyatlar

Yiln ilk yarisinda kiresel piyasalari belirleyen en énemli basliklardan biri Orta Dogu'da yikselen jeopolitik
riskler olurken, ikinci yariya girerken giindemin hizla degismeye basladigini gériiyoruz. ABD ile iran arasinda
yeniden baslayan diplomatik temaslar ve kalici bir anlasma ihtimalinin gliclenmesiyle birlikte Brent petrol
fiyatlarinda yasanan sert gerileme, enerji piyasalarindaki risk primini nemli 6l¢lide azaltti. Jeopolitik risklerin
fiyatlanmasinin zayiflamasiyla birlikte yatirrmcilarin odagi yeniden kiresel enflasyon, merkez bankalari ve
tahvil piyasalarina kaymis durumda.

Petrol fiyatlarindaki geri c¢ekilme, kiresel enflasyon acisindan destekleyici bir gelisme olmakla birlikte,
finansal piyasalarin ana belirleyicisinin artik eneriji fiyatlari degil, ABD faizleri oldugunu distiniiyoruz. Nitekim
ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yiksek seviyelerini korumasi ve finansal kosullarin siki kalmaya devam etmesi,
kiiresel varlik fiyatlamalarinin temel belirleyicisi olmayi sirdiiriiyor. Ozellikle son dénemde aciklanan
enflasyon verileri, fiyat baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigini gosterirken, piyasalarda para politikasina
iliskin belirsizliklerin de devam etmesine neden oluyor.

FED’in FOMC Mesajlari

Yeni Fed Baskani Kevin Warsh'un ilk FOMC toplantisinda verdigi mesajlar dikkat cekiciydi. Piyasalar tarafindan
ilk etapta gorece sahin olarak algilanmasina ragmen, Warsh'un genel yaklasiminin ilave faiz artigslarindan
ziyade mevcut siki durusu korumaya yonelik oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle Sintra'da diizenlenen merkez
bankaciligl konferansinda son dort haftada enflasyon egiliminde belirgin bir yumusama goézlediklerini ifade
etmesi, bu acidan 6nemli bir sinyal niteligindeydi. Bununla birlikte, para politikasinda iletisim stratejisinin
6nemli ol¢lide degistigi de gorilliyor. Warsh'un ilk toplantisinda ileriye donik yonlendirmeyi (forward
guidance) buyik olcide geri plana cekmesi ve Uyelerin faiz patikasini gésteren noktasal tahminlere (dot plot)
mesafeli yaklasmasi, Fed'in iletisim dilinde yeni bir déneme isaret ediyor. Oniimiizdeki siirecte Fed'in
piyasalara belirli bir politika patikasi sunmak yerine ekonomik verilere bagl hareket etmeyi tercih edecegini
disinidyoruz. Bu durum, piyasa fiyatlamalarinin dogrudan Fed aciklamalarindan ziyade makroekonomik
verilere ¢cok daha duyarli hale gelmesine neden olabilir.



ABD Makroekonomik Veri Seti

Yiln ikinci yarisinda agiklanacak enflasyon, istihdam ve (icret verilerinin piyasa oynakhgi tizerindeki etkisinin
gecmis donemlere kiyasla daha yiiksek olmasini bekliyoruz. Ozellikle son agiklanan haziran istihdam verileri
bu acidan dikkat cekiciydi. istihdam artisi devam etmekle birlikte mayis ayina kiyasla ivmenin yavasladig
goriluyor. Sektorel kirlhm incelendiginde teknoloji ve yapay zeka baglantili alanlardaise alimlarin hiz kestigi,
eglence ve hizmet sektorlerinde ise Diinya Kupasi gibi gecici destekleyici unsurlara ragmen beklenenden
zayIf bir performans sergilendigi dikkat ¢ekiyor. Bunun yaninda is giiciine katilim oranindaki gerilemenin
siirmesi de isglicl piyasasinin goriinimini daha karmasik hale getiriyor.

ABD Tahvil Faizleri

Her ne kadar piyasalarda zaman zaman ilave faiz artirrmi ihtimali fiyatlanmaya devam etse de, mevcut
makroekonomik goriiniim altinda bu olasiligi diislik gériyoruz. Baz senaryomuz, Fed'in 2026 yili boyunca
politika faizini degistirmeden mevcut seviyelerde tutmasi yoniinde olmaya devam ediyor. Fed'in finansal
kosullari siki tutma konusunda 6nceligini faiz artirrmlarindan ziyade bilango yonetimi Gizerinden kullanmasi
daha olasi goriintyor. Bilango kiglltme siirecinin devam etmesi ve likidite kosullarinin kontrollii bicimde
sikilastirilmasi, ilave faiz artirimlarina kiyasla daha glcli bir politika araci olarak 6ne ¢ikabilir. Ayni donemde
hem bilango kiicliltme hem de faiz artirimi yapilmasinin ise diisik olasilikh oldugunu degerlendiriyoruz.

Bu gorinim kiresel doviz piyasalari agisindan da 6nemli sonuglar dogurabilir. Son dénemde yliksek ABD
faizlerinin destegiyle gliclli seyreden dolarin, Fed'in ilave faiz artirimi ihtimalinin zayiflamasi halinde yikselis
ivmesini kaybetmesi mimkin gérinlyor. Bu durum gelismekte olan (ke varliklari agisindan gorece daha
destekleyici bir finansal ortam olusturabilir. Diger taraftan giicli dolar ve yiiksek reel tahvil faizleri, kiymetli
metaller lzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Bununla birlikte, orta ve uzun vadede kiymetli
metallerin yonlni belirleyecek temel degiskenin yine ABD tahvil faizleri olmaya devam edecegini
disinidyoruz. Reel faizlerde yasanabilecek kalici bir gerileme, altin basta olmak lzere degerli metaller igin
yeniden destekleyici bir zemin olusturabilir.

Sonug olarak, yilin ikinci yarisinda kiiresel piyasalarin odak noktasi jeopolitik gelismelerden yeniden para
politikasina kaymis durumda. Petrol fiyatlarinda yasanan sert gerileme 6nemli bir rahatlama saglasa da,
kiresel varhk fiyatlamalarinin ana belirleyicisi Fed'in yeni iletisim stratejisi, ABD tahvil faizlerinin seyri ve
makroekonomik veriler olmaya devam edecek. Bu nedenle dniimizdeki donemde yatirimcilarin merkez
bankasi aciklamalarindan ziyade ekonomik verileri daha yakindan takip ettigi, veri odaklh ve daha yiksek
oynakliga sahip bir piyasa ortamina girildigini diisintyoruz.



03 | Finansal Piyasalarin Degerlendirmesi

Endeks Performanslari

Kiresel capta endekslerin aylik ve yilbasindan Nisan ayi sonuna performanslari asagidaki gibidir.

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BiST-100 +3,36% +25,40%
Dow Jones +2,52% +8,86%
Nasdaq -2,81% +12,79%
S&P 500 -1,06% +9,56%
DAX -0,43% +2,07%
FTSE 100 +0,84% +5,70%
CAC 40 +2,70% +3,13%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.



Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

Yiiksek faiz hadleri, bir tiirlii soniimlenmyen jeopolitik riskler ve MSCI tarafindan gelen olumsuz haber akisinin
etkisiyle BIST-100 endeksinin tekrar 14.000 — 14.250 bandina geri ¢ekildigini gézlemliyoruz. Buradan tepki
hareketini gormemiz ilerisi icin dnemli olacaktir. Aksi takdirde gorece kotu gelecek ikinci ceyrek finansallar
oncesinde daha diistk seviyeleri test etme ihtimalimizin giderek arttigini gdzlemliyoruz.

TL Faizler

Haziran ayi TUFE rakami 6ncesinde olumlu fiyatlamayla geri cekilen 2 ve 5 yillik faiz hadlerinde yeni haftanin
ilk islem giiniinde sinirl da olsa yukari hareket gézlemliyoruz. Bu hareketi beklentiye paralel gelen TUFE verisi
sonrasi kar realizasyonlari olarak nitelendirebiliriz. Bu hafta itibariyla ihale sonuglari, piyasanin faiz
beklentileri ve yeni denge seviyeleri agisindan énemli sinyaller verecek. TL tahvil piyasasinin kisa vadede aylk
enflasyon verileri, faiz indirim beklentileri ve ihalelerde olusacak fiyatlamalara duyarh bir hareket
gosterecegini soyleyebiliriz. Yurtdisindaki jeopolitik haber akisina olan hassasiyet verim egrisinin asagi
gelmesini sinirlayici faktor olarak 6ne ¢ikmaya devam ediyor.

USD/TRY

TCMB'nin siki likidite politikasi, rezerv gorinimi ve TL varliklara yonelik getiri cazibesi kurdaki oynakligi
sinirlayan temel unsurlar olmaya devam etmektedir. Oniimiizdeki dénemde kurda ani hareketlerden ziyade
kademeli ve kontrolll seyrin devam etmesi beklenebilir. Ancak kiiresel anlamda dolarin gliglenmesi, enerji
fiyatlarinda yeniden yiikselis veya faiz indirim beklentilerinin erken fiyatlanmasi TL Gzerinde baski
yaratabilecek baslica risklerdir.

Altin/Glimiis

Yiiksek seyreden ve daha da yiikselmesi beklenen reel getiriler kiymetli metalleri baskilamaya devam ediyor.
Ozellikle ABD tahvil verim egrisinde asagi yonli hareket gérmezsek kiymetli metallerin tekrar toparlanmasi
zaman alacak diyebiliriz. Teknik anlamda da altinin 50, 100 ve 200 guinlik hareketli ortalamalarinin tzerinde
kapanis yapmasi yikselisin teyidi olarak gorilecektir. Kisa ve orta vadede 4.400S seviyesinin tGzerinde kalicilik
géremezsek 4.000-4.400S bant hareketinin devamini gorebiliriz.



Temmuz Ayi Fon Dagilim Onerilerimiz
Yatirimci risk profillerine gére dnerilen aylik fon dagilimlari:

Temkinli yatirrmcr — sermaye korumasi onceligi: Bu profilin dnceligi getiriyi maksimize etmek degil, ana parayi korumak ve
oynakhgi en aza indirmek. Portfoylin %90’ in1 para piyasasi fonlarinda tutuyoruz; efektif fonlama maliyetinin yliksek seyretmesi,
bu araglarda dustik oynaklikla gliglii bir nominal ve reel tasima (carry) getirisi sagliyor. Kalan %10 eurobond fonu ise kur riskine
karsi sinirli bir déviz tamponu ve gesitlendirme islevi gériyor. Hisse ve emtia gibi ylksek oynaklikli varlklara yer vermiyoruz;
risk-getiri dengesi tamamen 6ngorilebilirlik ve likidite lehine kuruluyor.

Dengeli yatirrmci — korunan reel getiri + olgiilii bilylime: Dengeli profilde amag, reel getiriyi korurken sinirli ve kontrolli bir
blylime maruziyeti eklemek. Para piyasasi fonlari %60 ile hala portfoylin cipasi ve istikrar kaynagi. %20 tematik yabanci
hisse, kiiresel bliyime temalarina ve olasi Fed gergeve degisiminin destekleyecegi likidite ortamina maruziyet saglyor. %10
yerli hisse, dezenflasyon ve olasi faiz indiriminden faydalanacak sektorlere segici bir katilim. %10 altin ise jeopolitik ve kur
soklarina karsi sigorta/cesitlendirici olarak ekleniyor. Boylece portfdy, sabit getirinin gtivenligiyle btytme varliklarinin
katalizor etkisini dengeliyor.

Atak yatirimci — getiri odakli, oynakliga toleransh: Atak profilde dncelik getiriyi maksimize etmek ve yiksek oynakliga
tolerans gostermek. Para piyasasi fonlarinin agirligi %30’a iniyor; portfoylin agirhk merkezi %40 ile tematik yabanci hisseye
kayiyor. %20 altin hem gesitlendirici hem de enflasyon/jeopolitik risklere karsi bir korunma katmani. %10 yerli hisse ise
dezenflasyon kazananlarina ylksek betali, katalizor niteliginde bir maruziyet. Bu dagilhim, sabit getiriden hisse ve emtiaya
belirgin bir kaymayi temsil ediyor; potansiyel getiriyi ylikseltirken portféyin oynakhgini da bilingli olarak artiriyor.

Dengeli Risk Diizeyi Atak Risk Diizeyi

RPP %00 RPX RPG

RPM

Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylk Fon Bllteni — Temmuz 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaclidir; yatirim tavsiyesi niteligi
tasima Yer alan goris ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla gegerli olup zaman iginde degisebilir. Gegmis performans gelecekteki

getiri icin garanti teskil etmez. Yatirim karari vermeden 6nce kendi finansal durumunuzu ve risk profilinizi dikkate almaniz ve gerektiginde
profesyonel destek almaniz onerilir.
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