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Global Makro Goriis

“Oniimiizdeki siirecin, icinde her ne kadar riskler barindirsa da iilkemiz lehine pozitif sekillenecegini diisiiniiyoruz. Tiirkiye
ekonomisinin 2024 yilinda var olan enflasyonla miicadelesinin, 2025'te de devam edecegini ancak gelecek yilin gérece daha iyimser
bir tablo cizecegini 6ngoriiyoruz. Emeklilik yatinm fonlarinda ise ana stratejimizde herhangi bir degisiklik yapmiyor, TL cinsi varliklarin
pozitif ayrismaya devam edecegine yonelik kanaatimizi koruyoruz.”

Ekonomik i§bir|igi ve Kalkinma Org(jtu (OECD), kiresel ekonominin bu yil %3,2
blylyecegini 6ngdriyor. Jeopolitik risklere ragmen dinya ekonomisinin 2024 yili
performansi, gercekten takdir edilmesi gereken bir gelismeydi. Kuresel faiz oranlarinin
tarihi yUksek seviyelerde seyretmesine karsin 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
pay piyasalarinin yeni zirvelere ulagsmasi dikkat ¢ekiciydi. Artik ABD ekonomisinin yavas
yavas “park pozisyonuna”™ geldigine yodnelik dustncemizi paylasirken, Avrupa
Bolgesi'nin yani basinda devam eden savasa ragmen “simdilik” iyi micadele ettigini ve
gelecek donemde yatirmcilarin dikkatini gekecegdi kanisindayiz.

Hatirlatmak gerekirse 2024 icin global makro gérisimuz "Yol ayrimi” olurken gerek
kuresel gerek yurt icinde hisse senedi piyasalarinin artik alternatifsiz olmadigini ve faize
dayali enstrimanlarin portféylerde yer verilmesi gerektigini belirtmistik.

2025 yilinda ise bizleri bir déntsim streci bekliyor.

Bu doénisim, salt ekonomik gelismelere dayandirmanin yanlis oldugunu belirterek,
etkilerinin ¢cok daha genis kapsamda olacagini distiniyoruz.

*Park pozisyonu kavrami, ABD'nin gerek enflasyon gerekse de ekonomik biyime i¢in nemli él¢iide basarili olundugunu ifade etmektedir.
**Carry trade, herhangi bir distik faize sahip para birimi ile bor¢lanarak bu parayi, yiiksek faiz getiren bir para birimine yatirmanizla beraber elde edilen kazanctir.

ABD'nin secilmis baskani Donald Trump'in yeni gumrik vergileri, askeri ittifaklardan
ayrilma séylemleri ve temiz enerjiye karsi olan tavri, kiiresel ekonominin dénisiminde
en glclu etkenler olarak goze carpiyor. Euro Bdlgesi'nde ise siyasi belirsizlik artiyor ve
artik Avrupa sanayisi rekabetciligini kaybediyor. Asya tarafina bakacak olursak
Japonya'nin  faiz artinmi finans piyasalarinda  “carry trade”™* pozisyonlarini
donustirirken Cin ekonomisinin yeniden dogus stireci sancili olacaga benziyor.

Dondsimd, iyi ve kotld olarak nitelendirmek igin henlz erken oldugunu disinmekle
birlikte zamana birakmanin daha dogru olacadi kanaatindeyiz.

Onlmiizdeki siirecin, icinde her ne kadar riskler barindirsa da (lkemiz lehine pozitif
sekillenecegini dustnuyoruz. Tiurkiye ekonomisinin 2024 yilinda var olan enflasyonla
muicadelesinin, 2025'te de devam edecedini ancak gelecek yilin gérece daha iyimser
bir tablo cizecegdini éngdriuyoruz. Emeklilik yatinm fonlarinda ise ana stratejimizde
herhangi bir degisiklik yapmiyor, TL cinsi varliklarin pozitif ayrismaya devam edecegine
yonelik kanaatimizi koruyoruz.

2025 yilinin hepimize saglik ve mutluluk getirmesini temenni ediyoruz.

Simdiden keyifli okumalar dileriz.



ABD

Global Tahvil Faizleri (%)
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Resesyon endiselerinin  yogunlagsmasinin  ardindan glc¢li  gelen
makroekonomik veriler, Amerika Merkez Bankas! (Fed)'nin faiz indirim
hizina iligkin tartigmalar ve secim belirsizlikleri altinda dalgali bir yili
geride biraktik. Sec¢im sonrasi yatirrmcilarin risk istahi artarken, Trump
rlzgarini arkasina alan pay ve kripto para piyasalarindaki ylkselis dikkat
cekiciydi. Ayrica, dinya genelinde ekonomik aktivite yavaglamaya
devam ederken, ABD ekonomisindeki glc¢li durusun “yumusak inis”
senaryolarini destekler nitelikte gelmesi, Fed'in elini glglendiren ana
etkenlerden biri oldu.

. . . o . L. . L Kaynak: EquityRT
Gelecek déoneme baktigimizda ise yeni hikimet ile birlikte, Glke icinde

ve disinda izlenecek hem ekonomik hem siyasi politikalarda bir ABD ekonomisinin yillik biiyiime tahminleri, %
"donlsim” slrecini gdrecedimizi net bir sekilde ifade edebiliriz. Yeni 300
, . o e NPTV y 2,717 IMF mOECD
ABD Baskani'nin uygulayacagdi politikalara iliskin belirsizligin varlik 2,56
fiyatlamalarini zorlastirabilecegini ve s6z konusu politikalarin Fed'in faiz 2,50
indirim hizini da etkileyebilecegini distnidyoruz. Trump'in, ithalat 2,12
yapilan Ulkeler igin uygulamayr disindtgid ek gimrik vergilerinin 2,00
buyltkligine de bagh olarak, ABD'li kiictk igletmelerin buyk sirketlere
gore daha fazla ilgi gérecegi bir dénem bekliyoruz. 1,50
Ozellikle yapay zeka rizgari ile teknoloji sektérii dnciiliginde gegen 1,00
sene elde edilen kazanclarin realize edilebilecedini ve ABD tahvil
getirilerinin cazip seviyelerde olmasi sebebiyle yilin ilk dénemlerinde 0,50
yatirmci tercihlerinde bir degisim olabilecegini distiniiyoruz. Ulkenin
yeni kabinesi ve baskaninin strekli dile getirdigi, "glclt dolar” vurgusu 0,00
gdz onlnde bulunduruldugunda, diger para birimleri ve emtia 2025 2026 2027 2028

fiyatlarinin da dolar karsisinda sinirli bir performans sergileyebilecedi
kanisindayiz.

ABD tahvil faizlerinin, alim icin cazip
noktalarda oldugunu diisiiniiyoruz.
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Euro Bolgesi

Belirsizlik...

Enflasyon ve resesyon ikileminin en fazla hissedildigi bolge olarak dne
ctkan Avrupa'da, zayif makroekonomik verilerin yani sira segim
belirsizlikleri dne ¢ikan gelismelerden birkagi oldu.

Oniimizdeki sirecte Avrupa'da siyasi belirsizligin bir miiddet daha
devam edecegini dislindigumizi belirtmek istiyoruz. Gegen yil Avrupa
Parlamentosu (AP) secimlerine, asir sagci partilerin ylkselisi damga
vururken, Almanya’da da koalisyon hikimetinin ekonomi ve sanayi
politikalari  konusunda anlasmazliga didsmesi Uzerine hikimet
dismistld. Almanya, 23 Subat'ta erken segime gitme karari alirken,
Fransa'da da asiri sagci milletvekillerinin karsithgiyla glivenoyu alamayan
hikimetin dismesi, Ulkede siyasi belirsizligin derinlesmesine neden
oldu.

Ote yandan, Trump'in Avrupali (lkelere uygulamayi planladigi ek
tarifelere iliskin belirsizlik de bdlge pay piyasalari Uzerinde baski
olustururken, 2025 yilinda ilgili Glkelerin olasi gimrik vergisi artisina
nasil cevap verecedi piyasalarin odaginda olacak. Gelecek dénemde,
bdlge genelinde sadece siyasi degil ayni zamanda ekonomik bir
dénlslime de sahitlik edecedimizi disinlyoruz. Bélge devletlerinin,
savunma sanayi ve teknoloji sektdriine yatirimlarinin artabilecegini ifade
ederek, ilgili alanlardaki sirket hisselerinin, diger sektorlerdeki
isletmelere nazaran daha ¢ok getiri potansiyeli barindirabilecegini not
etmek isteriz. Bununla birlikte Rusya-Ukrayna savasinin sonlandidi bir
senaryoda Avrupali sirketlerin Ukrayna’nin yeniden insasinda dnemli bir
rol oynayacagi kanisindayiz.

Merkez bankalar tarafinda ise faiz indirim slrecine giren Avrupa ve
ingiltere Merkez Bankalarinin 2025'te de kademeli olarak siki para
politikasinin  etkilerini  azaltmasini  bekliyoruz. Fed'in faiz indirim
sirecinde olasi bir yavaglama ile karsilasiimasi, Avrupa Merkez
Bankasi'nin ise hizlanmasi durumunda Euro/Dolar paritesinde asadi
yonli baskinin artabilecedi uyarisinda bulunmakta da fayda var.
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Faiz Oranlari (%)

Giincel 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Kaynak: EquityRT (14.12.2024)
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Birlesik Krallik

Euro Bolgesi

Hollanda

Kaynak: EquityRT

Gelecek donemde, bolge genelinde sadece
siyasi degil ayni zamanda ekonomik bir
dontisiime de sahitlik edecegimizi diistiniiyoruz.




Kosullar zorlasiyor.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Mart ayinda 17 yil sonra ilk kez faiz
artisina giderek diinyada negatif faiz dénemini sona erdirirken, Temmuz
toplantisinda da beklentilerin disinda politika faizini %0,25'e ¢ikardi. Bu
kararin ardindan dolar kargisinda sert ytkseligsler kaydeden Japon yeni,
“carry trade” yatinmcilarinin, zararlarini kapatmak veya teminatlarini
karsilamak icin ozellikle kiresel pay piyasalarinda yogun satis dalgasi
olusturmasina yol acti. izleyen giinlerde ise BoJ Bagskani Kazuo Ueda'nin
piyasalari bozacak bir adim atmayacaklarini vurgulamasiyla piyasalarda
oynaklik azald.

Gin tarafinda ise deflasyon baskisi yil boyunca devam ederken, Ulkede
acgiklanan veriler ekonomik aktivitede yavaglamanin devam ettigini
gosterdi. Hukimetin art arda acikladigi tesvik paketleri kisa streli olumlu
karsilik bulsa da Ulke ekonomisindeki durgunluga iliskin endiseyi
ortadan kaldirmaya yetmedi.

Gelecek donemde ise Trump'in Cin basta olmak Uzere diger Ulkelere
uygulamayr disindtgdu ek tarifelerin derecesinin yatirmci kararlarinda
ana etken olarak éne ¢ikacagini distintrken, Cin hikimetinin ekonomik
aktiviteyi destekleyici nitelikteki tesvik paketlerinin de devam edecegini
not etmek isteriz. S6z konusu paketlerin ekonomik canlilik adina yeterli
olup olmayacagina dair bir degerlendirme yapmak igin erken oldugunu
ancak Cin ekonomisinde teknoloji odakl blylime hedefinin korunacagi
ve bu slirecin sancili gegecedini de belirtmekte fayda gériyoruz.

Japonya tarafinda ise BoJ'un Ulkede, basta Gcret egilimleri ve doviz
hareketinin yani sira makroekonomik verilerin seyrine de bagl olarak
faiz artisina devam edecegini distnlyoruz. Bankanin, politika faizini
2025 sonuna kadar %0,75'e kadar ¢ikarabilecegini belirtmekle birlikte
s6z konusu oranin Trump'in politikalarina baglh olarak da zamanla
sekillenebilecedini ifade etmekte yarar gériyoruz.
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Japonya Enflasyon Seyri (Yillik,%)
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Kaynak: Ministry of Public Management
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Kaynak: China Foreign Exchange Trade System (CFETS) ve Ekonomik Arastirmalar

Japonya, 17 yil sonra ilk kez faiz artisina
giderek negatif faiz dénemini sona
erdirirken, Cin ekonomisi Trump’in gelisi ile
birlikte pamuk ipligine bagl.



Tiirkiye

Dengelenme hizlaniyor.

Yilbagindan bu yana izlenen siki para ve maliye politikalari devam
ederken, yilin genelinde enflasyonun ana gindem maddesi olarak
varligini korudugunu ifade edebiliriz. Atilan sikilastirici adimlar ile Mayis
2024'te %74,5 ile zirveye cikan enflasyonun da yili %45 civarinda
tamamlamasini bekliyoruz. S6z konusu sikilastirici adimlarin da etkisiyle
ekonomik blyime zayiflarken, i¢ talepte dnemli bir yavaslama ve daha
dengeli bir performansa da sahitlik ettik. Odemeler dengesi, ¢zellikle
2024 yilinin ikinci yansindan itibaren hizli bir iyilesme strecine girerken
Ekim ayi itibariyle cari acik 7,7 milyar dolara kadar geriledi.

Bu slregte yabanci yatinm kuruluslarindan gelen, Tirkiye ekonomisine
iliskin - olumlu raporlar silsilesi dikkat cekerken, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin da Glke notu ve gérinimini yukari yonli
revize etmesi, yil icerisinde one cikan gelismeler arasindaydi. Bir yil
icerisinde g kredi derecelendirme kurulusundan da not artirimi alan tek
Ulke olarak kayitlara gegen Turkiye'de, gelecek dénemde siki para
politikasinin kademeli olarak azalmasini bekledigimizi not etmek isteriz.

S6z konusu bu ddnemde, TL varliklara olan ilginin artarak devam
edecegini, ozellikle TCMB'nin s6z konusu gevseme adimlarini atmaya
baslamasi ile para piyasasi, bor¢clanma araclari gibi sabit getirili faize
dayali yatinm aracglarinin yatinmcilara reel getiri saglayabilecegini
vurgulamakta fayda go6riyoruz. Ayrica, faizin kademeli olarak
gerileyecedi bu surecte, Turkiye'nin 5 yillik kredi risk priminin (CDS)
gerilemeye devam edecegi ve yabanci yatinmcilarin TL varliklarina daha
fazla yoénelim sagdlayacadr kanisindayiz. Bu kapsamda, hisse senedi
secimlerinde de BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin diger varliklara
gbre daha fazla getiri potansiyeline sahip oldugunu disindiugumuzi
de ifade etmek istiyoruz. Jeopolitik risklerin azalacagina dair
beklentimize bagli olarak da Ukrayna, Suriye ve Libnan'in yeniden insa
strecine girmesiyle bu alanda faaliyet gosteren Tirk sirketlerinin dnemli
avantajlar saglayabilecedi distincesindeyiz.
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BiST100 Endeksinin Tarihsel Fiyat/Kazang Orani

Ortalama F/K | Standart Sapma | Standart Sapma Araligi | Sapma
Periyot Deger
(D) ()] [ p-20 - p-0, p+0 - p+20 ] Vs Y

Son 1Y 6.09 1.20 [3.70-4.89,7.28-8.48] | -1.16 0 Degerinin
Altinda

Son 5Y 5.47 0.76 [3.94-4.71,6.24.7.00] |-1.02¢| Dederinin
Altinda

Son 10Y 6.52 1.18 [4.17 -5.34,7.70.8.87] |-1.55¢ | Dederinin
Altinda

Son 20Y 8.04 1.63 [4.78 - 6.41,9.67 - 11.30] | -2.05 0 -

Kaynak: WorldPeRatio (16.12.2024)
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BiST 100 endeksi 2024 yilinda sinirh
performans sergilese de enflasyonda
beklenen yavaslamaya paralel ciddi
potansiyel barindiriyor.






Baz Senaryomuz

Sabit getirili enstriimanlar favorimiz.

2024, finansal kosullardaki sikilastirici politikalarin etkisiyle varlik gruplar
arasinda sabit getirili enstrimanlarin 6n plana ¢iktigr bir yil oldu. Gerek
menkul kiymet gerekse de emeklilik yatinm fonlar evreninde para
piyasasl, borclanma araclan gibi fon tirleri, yatinmc tercihleri arasinda
agirlikli olarak yer aldi. Finansal piyasalarin bir déngliden ibaret oldugu
varsayimiyla bu yil, déviz cinsi fonlar yerine TL agirlikh bir fon dagilimi Sabit Getirili Hisse Senedi
tavsiyesini katilimcilarimizin takdirlerine sunmustuk. 2025 yili itibariyle Fonlar Fonlan
de gerek yurt disi gerekse de yurt ici piyasalardaki finansal kosullarin
gevsemesi ile birlikte riskli varliklara dogru bir dontsimin olabilecegini
distniyoruz.

Jeopolitik ve siyasi risklerin Ust seviyelere ¢gikmasi ile birlikte yil igerisinde %20

yeni rekor seviyelere yilkselen ons altin tarafinda 2025 vyilinda
beklentimiz, diger finansal varliklarin altinda bir getiri saglayabilecegi
yoninde. Dolar\TL tarafina baktigimizda ise Fed'in erken faiz indirimine
baslamasi ve yurt icinde parasal gevsemenin, enflasyonun seyrine bagli
olarak 2025 yilinda da pozitif reel faize isaret etmesiyle Dolar/TL
kurunun sinirl performansina devam edecegini dustUnUyoruz. Bu %40 %40
dogrultuda yil icerisinde altin ve dis borglanma araglarn fonlarinin Doviz Agirhikl
portfoylerde sadece korunma(hedge) amacgl yer verilebilecegi
gorisindeyiz.

o HHY-Karma EYF « VES-Borglanma Araclari EYF * VEH-Hisse Senedi EYF
+ VGA-Altin Katilim EYF « VEL-Para Piyasasi EYF * ZHB-Surdurilebilirlik Hisse
Bu kapsamda 2025 yili igcin favori varlik grubumuz sabit getirili « VEG-Birinci Degisken « VEU-Temkinli Degisken EYF Senedi EYF
enstrimanlar olurken, basta bor¢clanma araglari ile para piyasasi * VEK-Standart EYF P LE e knolen Sekiggy
fonlarindan iyi bir performans bekliyoruz. Bununla birlikte coklu varlik B ST Siagien ageneci By
’ EYF » VEE-Dinamik Degisken EYF

yonetimine dayali degisken fonlari bedendigimizi not ederken hisse « ZHE-Dengeli Degisken EYF
senedi fonlarindan da beklentimizin ylUksek oldugunu paylagmak
istiyoruz. Bu sebeple risk profillerine gére sepetlerde ortalama %40 TL
cinsi sabit getirili, %40 hisse agirlikli ve %20 emtia ve doviz agirlikli fon

bulundurmanin gérece pozitif ayristirabilecegini diisiintiyoruz. |
2025 yil icin favori varlik grubumuz sabit

getirili enstriimanlar olmaya devam ediyor.
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YASAL UYARI:

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun
herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olugturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi
ve/veya gincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Tirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Tirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve
Emeklilik A.S. her an, hicbir sekil ve surette on ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hichir sekil ve surette Tiirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.'nin herhangi bir taahhidini
tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirld ozel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higchir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirli gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dorudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecegi her tirld dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hichir sekil ve
surette Tirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hichir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Tirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligr kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligr hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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