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

Temmuz Enflasyon Verileri

Temmuz ayinda tiketici fiyatlari aylik bazda %1,78 artarken, yillik enflasyon %31,7 seviyesine geriledi. Manset
veri baslangictaki beklentilerimizin Uzerinde gerceklesmis olsa da TCMB’nin Aylik Fiyat Gelismeleri
Raporu’nda enflasyonun ana egilimine iliskin yaptigi degerlendirmeler daha dengeli bir goriinim ortaya
koydu. Banka, temmuz ayinda tiiketici enflasyonunun ana egiliminin bir dnceki aya kiyasla geriledigini
belirtirken, takip ettigi alti ana egilim gostergesinin g aylik ortalamalarinda da disis gozlendigine isaret etti.
S6z konusu iyilesme, dezenflasyon sirecinin yilin ikinci yarisinda yeniden basladigini teyit etmekle birlikte,
siirecin heniiz oldukga sinirli ilerledigini disiiniiyoruz. ic talepteki zayiflama enflasyon gériinimiini
destekliyor. Yiksek faiz ortami ve siki finansal kosullar tiiketim ve yatirim kararlarini baskilarken; jeopolitik
belirsizlikler ile altin fiyatlarindaki gerilemenin yarattigi olumsuz servet etkisi, 6zellikle konut, otomobil ve
dayanikli tiketim mallarina yonelik talebi sinirliyor. Buna karsilik yiiksek enflasyon beklentileri, enerji ve gida
fiyatlarindaki oynaklik ile fiyatlama davranislarindaki katilik, dezenflasyonun hizlanmasini engelliyor.



Para Politikasina iliskin Beklentilerimiz

Para politikasindaki ilk gevseme adiminin politika faizinden 6nce efektif fonlama maliyeti Gzerinden gelmesini
bekliyoruz. Mevcut durumda %40 seviyesinde bulunan fonlama maliyetinde yakin dénemde kademeli bir
dusls baslayabilir. Bununla birlikte, bdyle bir adim para politikasinda hizli ve kapsamli bir gevsemeden ziyade,
mevcut sikiligin 6l¢ili sekilde ayarlanmasi anlamina gelecektir. Fonlama maliyetinde diisis gerceklesse dahi
reel ve nominal faizlerin yiiksek kalmaya devam etmesi bekleniyor. Faiz indirimi beklentilerinin
zamanlamasina iliskin degisimler piyasalarda belirgin bir oynaklik yaratiyor. TCMB’nin temmuz ayl ana
egilimine iliskin olumlu degerlendirmesinin ardindan 6zellikle getiri egrisinin kisa tarafinda faizler gerilerken,
iki yilhik gosterge tahvil faizi %41’'in altina indi. Faiz indirimi beklentilerinin gliclenmesi tahvil fiyatlarini
destekleyebilir; ancak enflasyon goriinimiindeki belirsizlikler nedeniyle faizlerdeki diiststin sinirli kalmasini
bekliyoruz.

Belirsizlik, yatirimci talebinin de kisa vadeye sikismasina neden oluyor. Yerlesik yatirimcilar acisindan yiiksek
getirili kisa vadeli TL enstriimanlar 6nemini korurken, yabanci yatirimci girisleri de agirhkli olarak para piyasasi
fonlari, offshore swap piyasasi Gizerinden carry islemleri ve tahvil piyasasindaki TLREF’ e endeksli kiymetlerde
yogunlasiyor. Dolayisiyla gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilarin daha uzun vadeli faiz riski almak
konusunda temkinli davrandiklari gorillyor. Enflasyon ve faiz patikasina iliskin goriinirlik artmadan yabanci
talebinin bir ve iki yillik tahvillere dogru ancak 6l¢lll bicimde genisleyebilecegini diisiinlyoruz.

Makroekonomik Goriliniim

Bu asamada gozler persembe glini gerceklestirilecek yilin Gglincii Enflasyon Raporu sunumunda olacak.
TCMB’nin enflasyon tahminleri kadar Baskan Fatih Karahan’in soru-cevap boliimiinde para politikasi, fonlama
kosullari ve faiz patikasina iliskin verecegi mesajlar da yakindan izlenecek. Bankanin %24’lik ara hedefini ve
%26’lik yil sonu tahminini korumasini daha olasi gériyoruz. Tahminin belirgin bicimde yikseltilmesi, siki para
politikasinin daha uzun siire devam edecegine iliskin glcli bir iletisim anlamina gelebilecegi gibi, olasi faiz
indirimlerinin mevcut hedeflerle uyumlandiriimasini da zorlastirabilir.

Oncii sinyaller agustos ayinda enflasyonun yeniden yiiksek gelebilecegine isaret ediyor. Boéyle bir
gerceklesme, fonlama maliyeti tGzerinden sinirl bir gevseme yasansa dahi faiz indirimlerinin devamina iliskin
beklentileri zayiflatabilir. Ayrica eyliil ve ekim aylarinin mevsimsel olarak fiyat artislarinin gliclendigi donemler
olmasi, para politikasindaki hareket alanini sinirlandiriyor.

Kurum tahminimiz politika faizinin yil sonunda %37 seviyesinde kalacagl yoninde. Ekim ve aralik
toplantilarinda 100’er baz puanlik iki indirimle faizin %35’e gerilemesi ise alternatif senaryomuz olmayi
surdirdyor. Yil sonu enflasyon tahminimizi %29 seviyesinde koruyoruz. Sonug¢ olarak ana egilim
gostergelerindeki iyilesme sinirli gevseme alanini desteklese de yiliksek enflasyon, kisa vadeye sikisan
yatirimci talebi ve faiz patikasina iliskin belirsizlikler, TL piyasalarinin temel glindemini olusturmaya devam
ediyor.

02 | Kiiresel Piyasalar

ABD Temmuz istihdam Verileri

ABD’de aciklanan temmuz ayi istihdam raporu, isglicli piyasasinda beklenenden daha belirgin bir sogumaya
isaret etti. Tarim disi istihdam 80 bin kisilik artis beklentisine karsilik 23 bin kisi azalirken, mayis ve haziran
aylarina iliskin toplam istihdam artisi 103 bin kisi asagl yonlu revize edildi. Boylece son (i¢ aylk ortalama



istihdam artisi yalnizca 20 bin kisiye geriledi. issizlik oraninin %4,2’den %4,1’e diismesi ise isgiicli piyasasinda
glclenmeye isaret etmiyor. Temmuzda yaklasik 264 bin kisinin isgliclinden ayrilmasiyla katilim orani %61,4’e
gerileyerek Subat 2021’den bu yana en disik seviyesine indi. Kamu istihdaminda, 6zellikle yerel yonetimlere
bagli egitim kurumlarinda goriilen kaybin bir bolimi mevsimsel faktorlerden kaynaklanmis ve agustosta
tersine donebilecek olsa da 6zel sektor istihdamindaki artisin 30 bin kisiyle sinirli kalmasi, ise alim egiliminin
genel olarak zayifladigini gosteriyor.

Bu nedenle tek bir veri Gizerinden isglicl piyasasinda ani bir bozulma basladigl sonucuna varmak icin erken
olsa da istihdam raporu Fed’in yakin vadede faiz artiracagi yéniindeki beklentileri zayiflatti. Bununla birlikte
klresel piyasalarin ana odagi istihdamdan ¢ok enflasyon ve ABD tahvil faizlerinin seyri olmaya devam ediyor.

ABD Tahvil Faizleri

ABD tahvil faizlerinin yiksek seviyelerde kalmasi; hisse senetleri, doviz piyasalari ve 6zellikle kiymetli metaller
Uzerinde ciddi oynaklik yaratiyor. Yiksek faizler dolar likiditesinin maliyetini artirirken, altin ve giimis gibi faiz
getirisi bulunmayan varliklarin fiyatlamasini da daha hassas hale getiriyor. Yakin dénemde agiklanacak
enflasyon verilerinin Fed’in faiz artirrmina gitmeyecegi yoniindeki beklentiyi teyit etmesi durumunda tahvil
faizlerinde bir miktar gerileme gorilebilir. Boyle bir hareketin basta hisse senetleri ve kiymetli metaller olmak
Uzere diger finansal varliklari desteklemesi beklenebilir. Buna karsilik 6zellikle ¢ekirdek enflasyonun
beklentilerin lizerinde gerceklesmesi, isglicli piyasasindaki sogumaya ragmen faiz artirimi tartismalarini
yeniden glclendirebilir. Fed Uyeleri arasinda enflasyon risklerinin devam ettigini ve ilave sikilastirmanin
gerekebilecegini savunanlarin sayisindaki artis, faiz gorinimine iliskin belirsizligi yikseltiyor. Fed Baskani
Kevin Warsh’in net bir faiz patikasi sunmaktan kaginmasi ve Bankanin ileriye donk iletisiminin zayiflamasi da
piyasanin talep ettigi risk primini artiriyor.

Kisa vadeli para politikasi belirsizliginin yaninda, ABD’nin biitce aciklari ve yiiksek kamu borgclanma geregi
uzun vadeli tahvil faizleri Gzerinde yapisal baski olusturuyor. Biitce aciklarinin finansmani icin yiiksek tutarda
tahvil ihracina ihtiya¢ duyulmasi, 6zellikle uzun vadeli vadelerde arz baskisini artiriyor. Dolayisiyla enflasyonda
sinirh bir gerileme gorilse bile uzun vadeli faizlerde ayni 6lciide ve kalici bir dists yasanmasi kolay
gorinmayor.

Tahvil faizlerinin yiksek seyri Trump yonetimi agisindan da 6nemli bir sorun olusturuyor. Yiiksek piyasa
faizleri konut kredilerinden sirket finansmanina ve federal bor¢clanma maliyetine kadar ekonominin genis bir
bolimini etkilerken, enflasyonun segmenlerin temel sorunlarindan biri olmaya devam etmesi yénetimin
hareket alanini daraltiyor. Trump’in gérev onayindaki gerilemede de hayat pahaliligi ve enflasyona iliskin
memnuniyetsizligin belirleyici oldugu goriliyor.

Buna ABD-iran savasinin zaman zaman yeniden alevlenmesi ve petrol fiyatlarinda yarattigi belirsizlik de
ekleniyor. Enerji fiyatlarinin yonine iliskin bu “arafta kalmis” goriinim, hem enflasyon tahminlerini hem de
Fed’in karar fonksiyonunu daha karmasik hale getiriyor.

Petrol fiyatlarinda yeni bir ylkselis enflasyon beklentilerini bozarak tahvil faizlerini yukari itebilirken,
jeopolitik tansiyonun azalmasi ters yonde bir fiyatlama yaratabilir.

Sonug olarak temmuz istihdam verisi Fed lzerindeki faiz artirnmi baskisini bir miktar azaltmis olsa da faiz
artirrminin tamamen gliindemden diismesi icin ¢ekirdek enflasyonda birkag aya yayilan belirgin ve kalici bir
ivilesmeye ihtiya¢ bulunuyor. Bu haftaki TUFE verisi bu nedenle istihdam raporundan daha giiclii bir piyasa
sinyali Gretme potansiyeli tasiyor. Enflasyon, bitce aciklari, yliksek kamu bor¢lanmasi, jeopolitik riskler ve
Fed’in iletisim belirsizligi devam ettigi siirece ABD tahvil faizleri kiiresel piyasalardaki oynakligin ve yiiksek risk
priminin temel kaynagi olmayi stirdirecektir.



03 | Finansal Piyasalarin Degerlendirmesi

Endeks Performanslari

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

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BiST-100 -4,70% +19,51%
Dow Jones +0,32% +9,20%
Nasdaq -3,20% +9,18%
S&P 500 -0,13% +9,42%
DAX +2,53% +4,65%
FTSE 100 +3,53% +9,44%
CAC 40 +1,26% +4,43%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.

Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

13.200'lG seviyelerden tepki veren BIST-100 endeksinde hareketin devami icin piyasaya yeni para girislerini
gdérmemiz gerekiyor. icinde bulundugumuz bilango sezonunda secici sirket hisselerinde hareketler gérmeye
devam ediyoruz. Yabanci ilgisizligi, halka arz yogunlugu ve yiiksek faiz hadleri riskli varliklar 6niindeki en
blyik engel olmaya devam ediyor.



TL Faizler

Beklentilerden iyi gelen Temmuz enflasyon rakami sonrasi verim egrisinin kisa tarafinda (2 yila kadar olan
vade) gordiigimiz yabanci ilgisinin sinirh kaldigini gézlemliyoruz. Tahvil piyasalari yonina tekrar kiresel
enflasyon ve savas gerginligine cevirmis gibi gorlinliyor. Kiiresel faiz hadleri ve petrol fiyatlarinda belirgin
gevseme gérmeden orta ve uzun vadeli tahvil faizlerinde pozisyon alinmamasina iliskin 6ngériimiiz devam
ediyor. Kisa vadeli faizler hala daha cazip olmaya devam ediyor.

USD/TRY

UsdTry’deki aylik devalGiasyon rakamlarinin 1,75% -2,00% araligina yikseldigini gézlemliyoruz. Fakat bu
durumda da yurtici bireysel yatirimcilarin hala déviz talebinin sinirl oldugunu gérmekteyiz. UsdTry’de yilsonu
beklentilere paralel sinirli ve kontrolli yukari hareketin devamini 6ngoriyoruz.

Altin/Glimiis

Uzun donemli yatay bant hareketinin sonuna gelme isaretleri gosteren degerli metallerde bireysel yatirimci
ilgisinin artmasi ve Merkez Bankalari alimlariyla yukari hareket gézlemliyoruz. Orta ve uzun vadede olumlu
gOrlslimizi korumaya devam ediyoruz.

Agustos Ayl Fon Dagilim Onerilerimiz
Yatirimcli risk profillerine gére 6nerilen aylk fon dagilimlar:

Temkinli Risk Diizeyi - Sermaye korumasi dnceligi : Bu profilin 6nceligi getiriyi maksimize etmek degil, ana parayi korumak ve
oynakhgl en aza indirmek. Portfoyiin tamamini para piyasasi fonlarinda tutuyoruz; efektif fonlama maliyetinin yiksek
seyretmesi, bu araglarda dusiuk oynaklikla gligli bir nominal ve reel tasima (carry) getirisi saghyor. Hisse ve emtia gibi ylksek
oynaklikli varliklara yer vermiyoruz; risk-getiri dengesi tamamen ongorilebilirlik ve likidite lehine kuruluyor..

Dengeli Risk Diizeyi - Korunan reel getiri + 6lgiilii biiyiime : Dengeli profilde amag, reel getiriyi korurken sinirli ve kontrolli bir
bliyime maruziyeti eklemek. Para piyasasi fonlari %60 ile hala portfoylin ¢ipasi ve istikrar kaynagi. %20 tematik yabanci hisse,
kiiresel blylime temalarina ve olasi Fed g¢erceve 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 glvenligiyle biyime varliklarinin katalizor etkisini
dengeliyor.

Atak Risk Diizeyi - Getiri odakli, oynakhga toleransh : Atak profilde 6ncelik getiriyi maksimize etmek ve ylksek oynakliga
tolerans gostermek. Para piyasasi fonlarinin agirligi %30’a iniyor; portféyin agirhk merkezi %50 ile tematik yabanci hisseye
kayiyor. %10 altin hem gesitlendirici hem de enflasyon/jeopolitik risklere karsi bir korunma katmani. %10 yerli hisse ise
dezenflasyon kazananlarina yiiksek betali, katalizér niteliginde bir maruziyet. Bu dagilim, 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

RPG
%100

RPP
RPM
RPP

PIL

Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylik Fon Biilteni — Agustos 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaglidir; yatirim tavsiyesi niteligi tagimaz. Yer

alan gorus ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla gegerli olup zaman iginde degisebilir. Gegmis performans gelecekteki getiri igin 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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