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Piyasalara Bakış ve Yatırım StratejisiAraştırma ve Strateji

❑ Temmuz ayında Orta Doğu’da devam eden çatışma ve müzakere süreçleri, Hürmüz Boğaz’ından geçişlerdeki aksamalar, sert hareketler gösteren petrol fiyatları ve Fed ile

Avrupa Merkez Bankası’nın faiz kararı toplantıları küresel piyasaların seyrini belirleyen başlıca faktörler oldu. Temmuz ayı boyunca savaşın tarafı olan ülkeler arasındaki

diplomatik görüşmelere ilişkin haber akışları piyasalarda sert hareketlere yol açtı. Geçtiğimiz ay ABD-İran ateşkesinin ardından enerji fiyatlarında düşüş görülse de ABD

Başkanı Trump'ın, Hürmüz Boğazı'ndan geçen tüm gemilerin kargolarına %20 oranında "geçiş ücreti" uygulanacağını açıklaması ve İran limanlarına yönelik ablukayı yeniden

başlatma kararı almasıyla petrol fiyatlarında yükseliş görüldü. İran’ın da bölgedeki ABD askeri üslerini hedef aldığını açıklaması ve Husilerin Suudi Arabistan’a yönelik deniz

ablukası tehdidi, Orta Doğu’daki gerilimi artırdı. ABD ile İran arasında tırmanan gerilim sonrasında karşılıklı saldırı haberlerinin ardından Hürmüz Boğazı üzerinden küresel

petrol arzına yönelik endişeler artarken, petrol fiyatları da yeniden yükselişe geçti ve bu durum jeopolitik risk algısını güçlendirerek temmuz ayında küresel piyasalarda risk

iştahını baskıladı. Böylece Temmuz ayında jeopolitik gelişmelerle birlikte dalgalı bir seyir izleyen brent petrol aylık bazda %23,6 yükseliş kaydetmiş oldu. Diğer yandan, ABD’de

beklentilerin altında açıklanan istihdam ve enflasyon verileri etkisiyle piyasalarda toparlanma görülse de aşırı değerleme endişeleriyle teknoloji ile yarı iletken hisselerinde

görülen satışlar ABD piyasalarında risk iştahının baskılanmasına neden oldu. İyimserlik yaratan son enflasyon verisine rağmen ABD tahvil faiz oranlarının dirençli kalması ön

plana çıktı ve 10 yıllık tahvil getirisi %4,5’ten %4,7’ye çıktı. Temmuz ayı için borsa performanslarına baktığımızda, MSCI dünya endeksi aylık bazda %0,46 değer kazanırken,

MSCI gelişmekte olan ülke endeksi ise %3,31 düşüş kaydetti. Ayrıca ABD’de bu dönemde S&P 500 endeksi %0,13, Nasdaq ise %3,2 değer kaybederken, Avrupa’da STXE 600

endeksi ise %1,16 yükseliş gösterdi. Ons altın tarafında ise enflasyona yönelik endişeler ve Fed başta olmak üzere merkez bankalarının para politikalarında faiz artışlarının

gerekli olabileceği görüşlerinin etkisiyle dalgalı bir seyir görüldü ve aylık bazda %0,95 değer artışı görüldü. Temmuz ayı boyunca gelişmiş ülke merkez bankalarının faiz kararı

toplantıları ve yetkililerin açıklamaları yakından izlendi. Fed 29 Temmuz tarihlerinde gerçekleştirdiği toplantıda, politika faizini beklentilere paralel olarak üst üste beşinci defa

%3,5–3,75 aralığında sabit bıraktı. Kararın ardından Başkan Warsh basın toplantısında enflasyon hedefine ilişkin taviz verilmediğini ve toparlanmanın zaman alacağını

belirtirken, yüksek enflasyonun kalıcı olması halinde faiz oranlarının çözümün bir parçası olabileceğini ifade etti. Avrupa Merkez Bankası (AMB), piyasa beklentilerine paralel

olarak üç temel politika faizini değiştirmeyerek sabit bıraktı. Faiz kararının ardından açıklamalarda bulunan AMB Başkanı Lagarde, enerji fiyatlarındaki artışın büyüklüğü ve

kalıcılığını yakından takip ettiklerini belirtti. Lagarde, enerji fiyatlarındaki yükselişin etkisiyle manşet enflasyonun 2027'nin ilk yarısında %2'lik hedef seviyenin üzerine

çıkabileceğini ifade etti. İngiltere Merkez Bankası (BoE) ve Japonya Merkez Bankası (BOJ) temmuz ayında politika faizlerinde beklentilere paralel şekilde değişiklik

yapmayarak sabit tuttu.

❑ Yurt içinde, temmuz ayında Orta Doğu’daki jeopolitik gerilimin etkisiyle negatif bir seyir hakimdi. BIST 100 endeksi temmuz ayını bir önceki aya kıyasla %4,7 düşüş ile 13.458

puan seviyesinden tamamladı. Bankacılık endeksi temmuz ayında %16,5 değer kaybederken, sanayi endeksi %4,35 yükselerek pozitif ayrıştı. Yurt içinin veri gündeminde

geçtiğimiz ay enflasyon verileri, TCMB Para Politikası Kurulu faiz kararı ve kredi derecelendirme kuruluşlarının değerlendirme raporları yakından izlendi. Haziran ayında TÜFE

piyasa beklentilerine paralel aylık bazda %0,99 yükselirken, bir önceki yılın aynı ayına göre %32,11 artış gösterdi. 7-8 Temmuz’da Ankara’da gerçekleştirilen NATO Zirvesi

kapsamında Türkiye’ye yönelik temaslarda bulunan ABD Başkanı Donald Trump, CAATSA yaptırımlarının kaldırılabileceğine ilişkin olumlu mesajlar verdi. Trump, ayrıca

Türkiye’nin F-35 savaş uçağı programına dönüşü konusuna ilişkin de iyimser değerlendirmelerde bulundu. Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu Fitch Ratings,

Türkiye'nin kredi notunu "BB-" olarak teyit ederken, kredi notu görünümünü "durağan" olarak korudu. Moody’s ise Türkiye'nin kredi notu ve görünümünde herhangi bir

değişikliğe gitmeyerek kredi notunu "Ba3", not görünümünü ise "Durağan" olarak teyit etti. TCMB Para Politikası Kurulu geçtiğimiz ay gerçekleştirdiği toplantıda politika faizi

olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranını %37,0 seviyesinde sabit bıraktı. Toplantı sonrası yayımlanan raporda, enflasyonun ana eğiliminin haziran ayında sınırlı bir gerileme

gösterdiği ancak öncü göstergelerin temmuz ayında bu eğilimde geçici bir yükselişe işaret ettiği belirtildi. TCMB, fiyat istikrarı sağlanana kadar sürdürülecek sıkı para politikası

duruşunun; talep koşulları, döviz kuru ve beklenti kanalları üzerinden dezenflasyon sürecini desteklemeye devam edeceğini vurguladı.

❑ Ağustos ayında jeopolitik gelişmeler ve petrol fiyatlarının seyri izlenmeye devam edilecek. Veri gündemine ise, yurt içinde ağustos ayına beklentilerin hafif altında açıklanan

enflasyon verileri (aylık: %1,78, yıllık: %31,75) ile 47,7 (önceki: 47,1) seviyesine yükselen imalat PMI verisi ile başladık. Piyasalarda gözler 13 Ağustos’ta TCMB’nin açıklayacağı

yılın üçüncü Enflasyon Raporu ve TCMB Başkanı Karahan’ın açıklamalarında olacak. Ağustos ayının devamında yurt içinde 31 Ağustos tarihinde açıklanacak olan büyüme

verisi yakından takip edilecek. Küresel piyasalar tarafında ise başta Avro Bölgesi, ABD ve diğer gelişmiş ülkelerde açıklanacak olan enflasyon, büyüme ve istihdam verileri

küresel piyasaların yönü adına belirleyici rol oynayacaktır. ABD’de 7 Ağustos’ta istihdam, 12 Ağustos’ta enflasyon, 19 Ağustos’ta FOMC toplantı tutanakları ve 26 Ağustos’ta

ise PCE fiyat endeksi verileri önemle izlenecek. Ağustos ayı için yatırımcılara orta riskli fon dağılımı tercih etmelerini öneriyoruz.
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TEFAS Fon Dağılım Önerileri Araştırma ve Strateji
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Araştırma ve Strateji BEFAS Fon Dağılım Önerileri 
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Önerilen Fonlara İlişkin Detaylar

Hisse Senedi 
Fonu

DİBS
Fonu

Para Piyasası
Fonu

Değişken
Fon

Araştırma ve Strateji

Ziraat Portföy
Hisse Senedi
Yoğun Fonu

(TZD)

V Portföy
Vakıfbank Kısa Vadeli 

Borçlanma Araçları 
Fonu
(VKT)

Ziraat Portföy
Temkinli Değişken 

Fonu
(ZDD)

V Portföy
Vakıfbank Para 

Piyasası
Fonu
(VK6)

Fon Varlık 
Dağılımı

%

TZD Hisse Senedi (%93,44), Borsa Yatırım Fonları Katılma Payları (%5,56), Ters-Repo (%0,37), Girişim Sermayesi Yatırım 
Fonları Katılma Payları (%0,47), Yatırım Fonları Katılma Payları (%0,16)

VKT Devlet Tahvili (%42,77), Finansman Bonosu (%23,12),  ÖST (%12,09), Ters-Repo (%14,43), Mevduat (%2,80), Kamu 
Kira Sertifikaları (%4,79)

VK6 Ters-Repo (%43,77), Mevduat (%38,86), Devlet Tahvili (%10,59), Katılma Hesabı (%4,21), Varlığa Dayalı Menkul 
Kıymetler (%1,01), ÖST (%0,80), Takasbank Para Piyasası (%0,74), Finansman Bonosu (%0,02)

ZDD Ters-Repo (%6,27), Finansman Bonosu (%1,66), Borsa Yatırım Fonları Katılma Payları (%21,81), Hisse Senedi 
(%12,69), Yatırım Fonları Katılma Payları (%16,87), ÖST (%1,02), Vadeli İşlemler Nakit Teminatları (%3,36), Kıymetli 

Madenler Cinsinden BYF (%1,87), Devlet Tahvili (%34,44)

VFO Kıymetli Madenler (%65,71), Kıymetli Madenler Cinsinden BYF (%23,32), Katılma Hesabı (%4,47), Hisse Senedi 
(%0,00), Diğer (%6,50)

Altın
Fonu

V Portföy
Altın Katılım Fonu

(VFO)
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Ekonomik TakvimAraştırma ve Strateji

Tarih Ülke TSİ Dönem Veri Beklenti Önceki

3 Ağu. Türkiye 10:00 Tem. TÜFE- Yıllık % 31,93% 32,11%

3 Ağu. Türkiye 10:00 Tem. TÜFE- Aylık % 1,96% 0,99%

5 Ağu. Avro Bölgesi 12:00 Haz. ÜFE - Yıllık % 4,6% 5,9%

5 Ağu. ABD 15:15 Tem. ADP İstihdam Raporu 65 bin 98 bin

7 Ağu. ABD 15:30 Tem. Tarım Dışı İstihdam 80 bin 57 bin

9 Ağu. Çin 04:30 Tem. ÜFE - Yıllık % 3,8% 4,1%

9 Ağu. Çin 04:30 Tem. TÜFE- Yıllık % 0,8% 1,0%

12 Ağu. Almanya 09:00 Tem. TÜFE- Yıllık % 2,8%

12 Ağu. ABD 15:30 Tem. TÜFE- Aylık % 0,2% -0,4%

12 Ağu. ABD 15:30 Tem. TÜFE- Yıllık % 3,5% 3,5%

13 Ağu. İngiltere 09:00 2Ç26 GSYH Çeyreksel % 0,6%

13 Ağu. Türkiye 10:00 Haz. Cari Denge -1,46 mlr $

13 Ağu. Türkiye 10:30 TCMB Enflasyon Raporu

13 Ağu. ABD 15:30 Tem. ÜFE - Aylık % 0,2% -0,3%

13 Ağu. ABD 15:30 Tem. ÜFE - Yıllık % 5,5%

14 Ağu. Türkiye 10:00 Ağu. TCMB Piyasa Katılımcıları Anketi- Yıl Sonu TÜFE % 29,21%

14 Ağu. Avro Bölgesi 12:00 2Ç26 GSYH Çeyreksel (mevs. düzelt. %) 0,4%

17 Ağu. Japonya 02:50 2Ç26 GSYH - Çeyreksel(Yıllıklandırılmış)% 1,8%

17 Ağu. Türkiye 11:00 Tem. Bütçe Dengesi 114,2 mlr TL

19 Ağu. İngiltere 09:00 Tem. TÜFE- Yıllık % 2,6%

19 Ağu. Avro Bölgesi 12:00 Tem. TÜFE- Aylık % 0,2%

19 Ağu. ABD 21:00 Tem. FOMC Toplantı Tutanakları (28-29 Temmuz)

21 Ağu. Japonya 02:30 Tem. TÜFE - Yıllık % 1,7%

26 Ağu. ABD 15:30 Tem. PCE Fiyat Endeksi - Yıllık % 3,7%

26 Ağu. ABD 15:30 Tem. Çekirdek PCE Fiyat Endeksi - Yıllık % 3,3%

26 Ağu. ABD 15:30 2Ç26 GSYH - Çeyreksel(Yıllıklandırılmış)% 1,5%

28 Ağu. Japonya 02:30 Ağu. Tokyo TÜFE - Yıllık % 2,0%

31 Ağu. Türkiye 10:00 2Ç26 GSYH Yıllık % 2,5%

31 Ağu. Almanya 15:00 Ağu. TÜFE- Yıllık %

Kaynak: Bloomberg, Matriks, TÜİK, Foreks, VKY Araştırma & Strateji
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