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Piyasa Gorunumu: Siki Finansal Kosullar Altinda
Varlik Fiyatlamalari

Jeopolitik riskler temmuz ayinda da kiiresel finans piyasalarinin glindemindeki belirleyici
roliinii korudu. Iran ile ABD arasinda dogrudan catisma riskinin yerini karsilikli saldiri ve
misillemelerin aldigi bir siirece girilirken, taraflar arasinda kalici bir uzlasma heniiz
saglanabilmis degil. Bununla birlikte, son giinlerde diplomatik ¢oziim beklentilerini
destekleyen gelismeler one c¢ikti. ABD Baskani Trump, Korfez lilkelerinin arabuluculuk
girisimlerinin ardindan iran‘a yonelik planlanan kapsamli bir askeri operasyonun askiya
alindigimi ve diplomatik miizakerelere alan acilacagini ifade etti. Ayrica ABD Baskani
Trump’1n olasi bir anlasmanin temel cercevesi lizerinde mutabakata varildigini belirtmesi,
kiiresel risk istahini destekledi. Bununla birlikte, kalici bir uzlasinin saglanip
saglanamayacag1 éniimiizdeki donemde kiiresel risk istahi ve varlik fiyatlamalarinin seyri
acisindan belirleyici olmaya devam edecek.

Jeopolitik gelismelerin yani sira, temmuz ayinda merkez bankalarinin faiz kararlari1 ve
enflasyon goriinimii de kiiresel varlik fiyatlamalarinin ana belirleyicileri arasinda yer aldi.
ABD Merkez Bankasi (Fed), Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda politika
faizini 3'e kars1 9 oyla %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu. Faiz artisindan yana oy kullanan
tiveler, enflasyon goriiniimiine iliskin yukari yonlii risklerin devam ettigine dikkat cekti.
Toplantinin ardindan Fed Baskan1 Warsh'un para politikasinin gelecegine iliskin net bir
yonlendirme sunmaktan ka¢inmasi, tahvil piyasalarinda belirsizligin artmasina neden oldu.
Bu siirecte ozellikle uzun vadeli tahvil faizlerinin yiikselmesiyle birlikte getiri egrisinde
diklesme gozlemlendi. Her ne kadar Fed'in yakindan takip ettigi cekirdek PCE enflasyonu
piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmis olsa da, yatirimcilar fiyatlama davranislarinda
iran-ABD geriliminin enerji fiyatlari iizerinden olusturabilecedi enflasyonist baskilar1 daha
fazla dikkate aliyor. Bu cercevede para piyasalari, Fed'in eyliil ayindaki FOMC toplantisinda
agirlikli olarak 25 baz puanlik bir faiz artisim fiyatlamaya devam ediyor.

ABD sirketlerinin karlilik goriinimi genel olarak gliclii seyrini korurken, yiikselen reel
faizlerin iskonto oranlarini yukari ¢ekmesi ve blyiik 6lcekli yapay zeka yatirimlarinin
beraberinde getirdigi artan finansman ihtiyaci nedeniyle yabanci hisse senedi piyasalarina
yonelik secici durusumuzu siirdiiriiyoruz. Ozellikle tarihsel ortalamalarinin iizerinde
seyreden degerleme carpanlari, hisse fiyatlarinin sirketlerin finansal performansina karsi
duyarliligini artiriyor. Bu cercevede oniimiizdeki donemde aciklanacak finansal sonuclar ve
sirket yonetimlerinin karlilik beklentilerine iliskin verecegi yonlendirmelerin hisse
performanslar1 Uzerinde yukari veya asagi yonli belirgin fiyat hareketlerine neden
olabilecegini degerlendiriyoruz. Diger taraftan, reel faizlerdeki yiikselis kisa vadede
kiymetli maden fiyatlari lizerinde baski olusturabilecek bir unsur olarak 6ne cikarken, orta
vadede merkez bankalarinin devam eden rezerv cesitlendirme egiliminin altin fiyatlarini
desteklemeyi siirdiirebilecegini degerlendiriyoruz.

Yurt ici tarafinda ise; Merkez Bankasi enflasyondaki yukari yonlii riskleri de dikkate alarak
faizleri sabit tuttu ve faiz koridorunun yapisinda bir degisiklige gitmedi. Tiiketici
enflasyonu ise aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 1,8 ve yiizde 31,8 oranlar ile
beklentilerin hafif altinda kaldi. Boylelikle enflasyon villik bazda sinirli da olsa dlistis
gostermis oldu. PPK dzetinde ise ic talepteki yavaslamanin belirginlestigi vurgulandi. Reel
sektore iliskin oncli gostergeler de oniimiizdeki donemde yurt ici siparislerde ivme kaybinin
siirebilecedine isaret ediyor. Ote yandan yiiksek reel faiz, TL'nin reel degerlenmesi, Merkez
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Bankasi'nin gliclii net rezerv pozisyonu ve cari acigin yonetilebilir seviyelerde seyretmesi
dolarizasyon riskini sinirlayan unsurlar olarak éne c¢ikiyor.

Genel goriiniimde ise ekonomik aktivitedeki yavaslama ve yiiksek reel faizler hisse senedi
piyasasina yonelik risk istahim sinirlamaya devam ediyor. Endeksteki yiikselisler belirli
hisselerle sinirli kalirken, genis tabanli bir alim egilimi heniiz olusmus degil. Buna karsin
para piyasasi fonlarinin sundugu getirilerin hem gerceklesen hem de beklenen enflasyonun
lizerinde seyretmesi nedeniyle portfoylerde en vyiiksek agirligi bu varlik sinifinda
degerlendirmeyi siirdliriiyoruz.
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasasi Katiim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu

KIK* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfdy ikinci Katiim Fonu

KU3* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Uciincii Katiim Fonu

* KIK Fonu %70’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.
* KU3 Fonu, portfoyiiniin %49’una kadar yabanci hisse yatirimi yapma esnekligine sahiptir.

Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamayi pek istemeyen, yatirim uriinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi
disuk olan yatinmcilan ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamay1 goze alan, yatinm urinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi olan
yatirnmcilan ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiksek getiri hedefiyle yiiksek riske girerek anaparadan buyik bir miktar kaybetmeyi goze alan,
yatinm urunleri ile ilgili bilgi ve tecribesi yuksek olan yatinmcilan ifade eder.
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Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:
Burada yer alan yatinm uriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmay1 kabul ettiginizi onaylayarak islemlerinize devam
edebilirsiniz.
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