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1. Makroekonomik Veriler

Mayis ayinda Fed ve ECB toplanti gerceklestirmedi. Ancak Fed’in Nisan toplantisina ait yayimlanan FOMC tutanaklarinda,
ekonomik goéranumdeki belirsizlikler karsisinda tedbirli bir durusun surdurdlecegi vurgulandi. Tutanaklarda, gumrutk tarifelerinin
potansiyel etkileri nedeniyle enflasyonun beklenenden daha kalici olabilecedi, issizlik risklerinin ise arttigi ifade edildi. Ayni
dénemde aciklanan veriler, kisisel tuketim harcamalari (PCE) enflasyonunun %2,1’e, cekirdek PCE’nin ise %2,5’e geriledigini
gosterdi. ABD ekonomisiilk ceyrekte %0,2 oraninda daralirken, bu gelismeler Fed’in faiz indirimlerine karsi temkinli kalmaya devam
edecegine isaret ediyor.

ECB’nin Haziran toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirerek %2,0 seviyesine cekmesi bekleniyor. Mayis ayi hizmet sektord
PMlI verisinin daralma bélgesine gerilemesi ve son Tuketici Beklenti Anketi’'nde medyan enflasyon beklentilerinin ylkselmesi, para
politikasinda dikkatli gevseme sUrecinin izlenecegine isaret ediyor. Piyasalar, ECB’nin yil sonuna kadar iki faiz indirimi
yapabilecegini fiyatliyor.

Jeopolitik cephede ise Mayis ayinda ABD’nin ticaret politikalarina iliskin adimlari kiresel risk algisini belirledi. Ay basinda Cin’e
yonelik yUksek tarifelerin 90 gun ertelenecedi aciklamasi piyasalari rahatlatti. Ancak devaminda Avrupa Birligi'ne %50 oraninda
gumrUk vergisi getirilmesi ihtimali tekrar tansiyonu artirdi. Bu kararnin da ertelenmesiyle belirsizlikler bir streligine 6telenmis oldu.
Ote yandan, ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi Trump yénetiminin bazi tarifelerini yetki asimi olarak iptal etti; ancak federal
temyiz mahkemesi bu karari gegici olarak durdurdu. Surece iliskin belirsizlikler stirse de risk istahi Mayis ayinda toparlandi.

ABD ve Euro Bélgesi'nde aciklanan 6nct PMI verileri, hizmet sektérinde bolgesel farkliliklara isaret etti. ABD’de hem imalat hem
hizmet go&stergeleri toparlanma sinyalleri verirken, Euro Boélgesi'nde hizmet endeksi yeniden daralma bolgesine geriledi. Cin
tarafinda ihracat blytUmesi strerken, ABD ile yasanan ticaret gerilimleri nedeniyle ABD’ye ihracatta sert dlsus kaydedildi. Buna
karsin ASEAN ve Avrupa’ya yapllan ihracat glclenmeye devam etti.

Uluslararasi Finans Enstitist (IIF) verilerine gore, gelismekte olan tilke (GOU) hisse senedi piyasalarindan 2025 yilinin ilk bes
ayinda toplam 47,1 milyar dolar net ¢ikis yasandi. Tahvil piyasalarinda ise ¢ikis 5,1 milyar dolar oldu. Kiresel finansal kosullarin siki
kalmasi, gelismekte olan Ulke varliklarina yonelik risk istahini baskilamaya devam ediyor.

Turkiye ekonomisine iliskin aciklanan ilk ceyrek buytime verisi, GSYH’nin yillik bazda %2,0 oraninda arttigini gdsterdi. Net ihracat
blyUmeye pozitif katki verirken, i¢ talepte ivme kaybi ve Uretim gostergelerindeki yavaslama dikkat ¢ekti. Sanayi Uretimi mart
ayinda yillik bazda %2,5 artarken, perakende satis hacmi 6nceki aya gore daraldi. Hizmet sektérinde buytme hizi sinirli kalirken,
reel sektér glven endeksi ve kapasite kullanim orani tarihsel ortalamanin altinda seyretmeye devam etti.

Nisan ayinda TUFE aylik bazda %3,0 artarken, yillik enflasyon %37.9 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindinimis veriler
aylik enflasyonda sinirli birivmelenmeye isaret etti. TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda 2025 sonu tahminini %24 seviyesinde
korudu. Enflasyon beklentilerinde sinirli iyilesmeler izlenirken, hizmet grubu fiyatlarindaki katilik dezenflasyon surecinde risk
olusturmaya devam ediyor.

Cari islemler dengesi mart ayinda 4,1 milyar dolar agik verirken, 12 aylik birikimli acik 12,6 milyar dolar dizeyinde kaldi. Altin ve
enerji harig cari fazla guclu seyrini strdUrse de i¢ talep ve ithalat gérinimuUne bagli olarak yilin kalaninda oynaklik devam edebilir.
Merkezi yonetim bltgesi ise Nisan ayinda 174,7 milyar TL acik verdi; ilk dért ayda toplam acik 885,5 milyar TL’ye ulasti. Maliye
politikasinda sinirli sikilasma sinyallerine ragmen, bltce goérintimUinde kayda deger bir iyilesme hentiz kaydedilmedi.

Mayis ayinda kUresel finansal piyasalarda oynakliklar azaldi. TCMB fonlamayi agirlikli olarak Ust banttan yapmaya devam etti. Doviz
piyasasinda oynaklik azalirken, TCMB rezervlerinde belirgin toparlanma goézlendi. 23 Mayis itibariyla brit rezervler 153,1 milyar
dolar, net rezervler ise 48,1 milyar dolar seviyesine yUkseldi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Mayis ayinda %5,18 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %43,24, 10 yillik tahvil faizi Mayis ayini %33,49 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 39,34 seviyesine gelerek %0,34 artis gosterdi. Euro/TL ise 44,91 seviyesine gelerek %0,96 artis
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlar ons bazinda %2,92 artarak 3,386 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 %3,67 artarak 64,90 USD
seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kuresel endeksler, ABD'den gelen tarife duyurularinin ardindan olusan negatif seyirden siyrilirken Mayis ayinda pozitif bir seyir
izledi. S&P 500 Mayis ayini %4 artisla kapatirken, Nikkei %5 yUkseldi.

Yurt iginde ise sirketlerin 1C25'teki zayif mali sonuglarinin ardindan Mayis ayi, Ulke genelinde ekonomik yavaslamanin daha net
hissedildigi bir ay oldu. Pozitif reel faiz oranlari talebi sinirlarken daha siki makroekonomik kosullar altinda BIST yatirimcilari igin
Mayis ayi hayal kirikligi olmaya devam etti. Mayis ayinda Merkez Bankasi rezervlerinde toparlanma gorultrken, siyasi gelismeler
yakindan takip edilmeye devam etti. BIST-100 ayi dolar bazinda %2,5 dusUsle kapattl. Mart ayi sonundaki satis dalgasinin
ardindan, yaz aylarina yénelik beklentilerin iyilesmesiyle bankacilik endeksinde (XBANK) Mayis ayinda %5,4 artis goruldu.

Diger yandan, yatinmcilar yuksek faiz ortaminda yavaslayan ekonomi ve istikrarli para birimiyle birlikte sanayi sirketlerine olan
istahlarini kaybettiler. Sanayi Endeksi (XUSIN) ise %3,6 dlsUs kaydetti. Mayis sonu itibariyla, daha dengeli bir risk/getiri profili ve
enflasyonun dusurtlmesi/faiz indirimleri icin olasi gérindmle, Turk hisse senetleri icin ihtiyatl bir iyimser durus sergiliyoruz. Buna
gore, yavaslayan kuresel talep ortaminda, telekomUnikasyon, gayrimenkul, finans ve altin madenciliginde agirlikli pozisyonlarimizi
korurken tuketim, sanayi ve enerji sektorlerini dustk agirlikla tasiyoruz.

SGMK

Nisan ayinda TUFE aylik %3 artarak piyasa beklentilerinin hafif altinda kalirken, yillik enflasyon %37,86'ya geriledi. Petrol
fiyatlanindaki dists enflasyona pozitif yansirken, gida fiyatlari Mayis ayinda aciklanan TCMB Enflasyon Raporu’nda yer alan gida
fiyatlar varsayiminin Gzerindeki seyrine devam etti. TCMB’nin 2025 yilina iliskin ikinci Enflasyon Raporu, yil sonu enflasyon
tahminlerini 2025 i¢in %25 ve 2026 i¢in %12 ile sabit tutarken; tahmin bilesenlerinde, gida ve ¢ikti agigina yonelik beklentiler yukari
yonla, yonetilen/yoénlendirilen fiyatlar ise asagi yonll revize edildi. Bu yil tahminleri icin kullanilan varsayimlar; petrol fiyatlarinda
76,5 dolardan 65,8 dolara, dolar cinsi ithalat fiyatlari degisimi yillik %2,6 artistan %1,1 dusUse, yillik gida enflasyonu beklentisi
%24.,5ten %26,5’e ve ihracat agirlikl kiresel buylme beklentisi %2,2’den %1,9’a giincellendi. Mart ayi ile baslayip Nisan ayinda
devam eden rezerv kaybi, Mayis ayi icerisinde toparlanma gdésterdi. Net rezervler, 19 Mart sonrasi dip olarak gérdtga 33 milyar
dolar seviyesinden 48 milyar dolar seviyesine ylkseldi.

Bu ay igerisinde piyasalarda yasanan pozitif seyir ve yabanci girisi, 6zellikle TLREF endeksli tahvillere talep yaratt. Uzun vadeli
TLREF tahvillerde yaklasik %2 oraninda sermaye kazanci goruldi. Ancak ayin son haftasinda yabanci ¢ikisinin yeniden baslamasi
ve politik haber akisl, tahvillerde satis baskisi olusturdu.

Ayin son guntnde agiklanan GSYH verisi %2 olarak gercekleserek %2,2 olan medyan beklentinin altinda kaldi. Son dért ¢ceyrek
milli gelir toplami dolar bazinda 1 trilyon 370 milyar dolara ulasarak tarihi zirvesini goérdl. Sanayi sektort yillik bazda blydmeyi
asagl cekerken, insaat ve hizmet sektérleri blylmeye pozitif katki sagladi. Harcama tarafindan bakildiginda, tiketim ve yatirim
harcamalarinin daraldigi, buna karsin net ihracatin byUmeye olumlu katki sundugu izlendi. Kamu harcamalari da yine destekleyici
rol oynadi. ABD dolari cinsinden kisi basi GSYH 15.879 dolara yUkseldi. Finansal kosullardaki sikiigin etkilerinin ikinci ceyrekte
daha belirgin hissedilmesi bekleniyor. On gdstergeler, ceyreklik bazda buyimenin yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Haziran ayinda gergeklesecek olan Para Politikasi Kurulu toplantisinda faizlerin sabit kalmasini, Ust koridorun ise asagi yonlu revize
edilmesini bekliyoruz. Enflasyondaki olumlu seyir, faiz indirimi icin alan yaratsa da rezervlerin hala zirve seviyelerden uzak olmasi,
TCMPByi bu konuda temkinli olmaya yoneltebilir. Faiz indirim surecinin Temmuz ayinda baslamasini beklemekle birlikte,
enflasyondaki dlsUstn hiz kazanmasi ve reel faizlerin bu ortamda yUksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazl firsatlar
yaratmaktadir. Bu dinamikler dogrultusunda, halihazirda uzun olan portféy durasyonumuzu korurken; verim egrisinin kisa tarafini,
repoya endeksli tahvillerle replike etmeye devam ediyoruz.

Coklu Varhk

oklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimiza ekleme yaparak grubumuz seviyesinin tzerinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup
seviyesinde tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden pozisyonu tasimaktayiz. Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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