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YURT DISI PIYASALAR »

Kluresel piyasalarda yeniden jeopolitik riskler fiyatlanirken ABD’de tahvil piyasasi
tzerindeki baski stirmekte. Son 3 ayda rekor diizeye yukselen ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,57'ye kadar (son U¢ ayin zirvesi %4,67) yukseldi. Petrol fiyatlari ise son yaptigi
dibin ardindan yukseliste. Yukari egilimde Hurmuz'deki tikanma haricinde OPEC’in
gerileyen Uretimi de s6z konusu.

ABD'nin iran haricinde bir diger gindemi de yeni Fed Baskani Warsh’'un sali giinii TSI
17:00'de Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesine, carsamba guni de ayni
saatte ABD Senatosu Bankacilik Komitesinde yapacagi konusma olacak. Fed’'de yeni
bir donem basliyor olabilir; Warsh, s6zli yonlendirmeyi daha az kullanmay! planliyor ve
goreli bir belirsizlik yaratarak sikilastirici bir etki kullanmak istiyor olabilir. Bu da faizler
sabit kalsa dahi risk istahini baskilayacak bir ortam yaratabilir. Bir gosterge olarak biz
Chicago Fed'in finansal kosullar endeksini énemsiyoruz ve burada gordigumuz
kadariyla ABD’de finansal kosullar savastan sonraki en gevsek dénemini yasiyor. Buna
karsin tahviller daha yiksek bir enflasyon ya da daha yiksek bir politika faizi tahmini
yansitiyor. Uzun vadeli enflasyon beklentileri ise hala bu yilin distk seviyelerinde
seyrediyor. Bu nedenle tahviller ile fiyatlanan enflasyon beklentileri (breakeven)
arasinda ayrismanin sdrdugund izlemekteyiz. Piyasanin bu iki beklenti arasinda
dengelenecegini tahmin ediyoruz.

ABD’de bilango sezonu da Carsamba gunit GS (Goldman Sachs), BAC (Bank of
America), WFC (Wells Fargo), JPM (JP Morgan) ve C (Citi Group) ile bashyor.
Bankalarda 2026/2C'de ceyreklik kar buydmesinin genel olarak devam etmesi
beklenmekte. Factset’e gore ise analistler ciro buyimesinde bilgi teknolojileri, enerji ve
iletisim sektoriini 6ne ¢ikarmakta.
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YURTICi PIYASALAR »

iceride  NATO toplantisi  ardindan beklentiler CAATSA yaptirimlarinin = kalkip
kalkmayacagi, F35 programi ve nihayetinde KAAN’da kullanilacak olan F110
motorlarinin  satisina odaklandi. Adim adim gidildiginde o6ncelikle CAATSA
yaptirimlarinin kalkmasi daha olasi dursa da ABD’de ara secimler 6ncesinde bu denli
bir bélinme Trump icin ne kadar mimkuin tartismali. Buna ek olarak sadece demokrat
kanat degil cumhuriyetci kanat icerisinde de Trump’in Turkiye lehine aciklamalara
muhalefet s6z konusu. Kisa vadede zaman zaman fiyatlamalara etkisi olsa da bu
beklentilerin ger¢ceklesmesini daha uzun bir vadeye baglyoruz.

Veri akisinda haftaya Mayis ayl 6demeler dengesi ile basladik ve aylik 1,46 milyar
dolar duzeyindeki acik bu yilin en dusik 6édemeler dengesi acigl olarak gerceklesti.
Son on iki aylik acikta ise sinirli da olsa gerileme var. Krediler tarafinda ise ihtiya¢ kredi
faizleri %60’larin Gzerindeki seyrini (Mart sonundan itibaren) koruyor. Bu cercevede
Turkiye’de finansman maliyetlerini yliksek gormeye ve siki para politikasinin etkilerinin
surdigunu fakat sektor bazinda ayrismanin devam ettigini dustnlyoruz. Ozellikle
insaat ve gayrimenkul sektorl ciro buydmeleri reelde negatifte kalirken ticaret, hizmet
ve sanayide reel biayime sinirli goérilmekte. Sanayi Uretimi ise Mayis ayinda aylik
%2,9 ile 2025 yili nisan ayindan sonraki en ytksek daralmasini kaydetti. Alt kirilhmda
imalat sektoriindeki daralma ©One cikarken orta ve yuksek teknoloji segmentinde
daralma dikkat cekmekte. 2026/2C finansallari cercevesinde baktigimizda ciro
bayldmelerinin yillik bazda zayif kalmasi beklenebilir.

iran — ABD arasindaki gerilim ve yilkselen petrol fiyatlari ise TCMB'nin tekrar
fonlamada repoyu kullanmasini bir stire daha geciktirebilir. Enflasyon beklentileri ise
piyasa katilimcilari nezdinde yukselirken hanehalki tarafinda 2021 yilindan bu yana en
dusuk seviyeleri kaydetmisti. Yine de hatirlatmak gerekir ki 6zellikle hanehalki tarafinda
enflasyonun gerileyecegini bekleyen katilimci orani %15,7’lerde disuk seyrediyor. Reel
sektor ise 6numuzdeki on iki ay icin %33’lerde enflasyon beklentisini koruyor. Bu
minvalde TCMB tarafinda bir slre daha faiz indirimi beklemiyoruz fakat Temmuz
enflasyonu da dusuk gelirse fonlama faizi yeniden %37’lerde dengelenehbilir.
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SABIT GETIRILi VARLIKLAR »

Tahvil faizlerinde dinyada baski devam ederken Japon tahvilleri Gzerindeki baski
gectigimiz hafta nispeten azaldi. Yine de Japonya 10 yillik tahvil faizi 1990’lardan
sonraki (hatta 97 Asya krizi de dahil olmak Uzere) en yiksek seviyelerinde. ABD'de ise
son 3 ayin zirvelerinde olmasa bile 10 yillik tahvil faizinin geldigi yer ytksek. Enflasyon
beklentilerindeki gerilemeye karsin tahvil faizlerindeki yiksek seyir merkez
bankalarinin siki duruslarinin siirecegine isaret ediyor. Sirasiyla; 2, 5 ve 10 yillik tahvil
faizleri %40,30, %36,43 ve %27,56 dlzeyinde

EMTIA »

ABD — Iran arasinda artan gerilim ve karsilikli misillemeler neticesinde Brent petrol
gectigimiz haftalarda yaptigi 70 dolardaki diplerinden toparlandi ve 80 dolar Uzerine
yerlesiyor. Bu konjonktirde bir stire 80 dolar tzerindeki tutunmayr makul buluyoruz.
OPEC uretimi arttikca petrol fiyatlari Gzerinde baski olusabilir. Buna karsin Hirmuz
BogazI’nda tanker trafiginin normallesmesi zaman alacaktir. ABD — iran iliskilerinin
dizeldigi bir donemde dahi savas ©Oncesi doneme gére HiUrmiz'den gecen tanker
sayisinin tgte biri asilamadi.

Petrol fiyatlarindaki ytksek seyir ise enflasyon beklentileri ve vyikselen faizler
tzerinden degerli metalleri asagi cekiyor. Altin ETF’lerinden hafta boyunca cikislarin
devam ettigini izledik. Bakirdaki baski ise nispeten sinirli. Gimus ise yil basindan bu
yana %17'ye yakin kayipta.
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333t HAFTALIK VERI TAKVIiMI »

Pazartesi: Haftanin ilk islem gunidnde iceride Mayis ayi dis ticaret dengesini takip
ediyoruz. Yaklasik 1,5 milyar dolar diizeyindeki acgik bu yilin en dusik cari agigi olarak
kaydedildi. AVD’de ise bugin 6nemli bir veri yer almazken FOMC Uyesi Bowman ve
Waller'in konusmalari takip edilecek.

Sali: iceride onemli bir veri akisi yer aimazken ABD’'de yeni Fed Bagkani Warsh’'un TSI
17:00'de Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi’'nde konusmasi takip edilecek.
ABD’de ayrica Sali ginu Haziran ayi enflasyonu takip edilecek. Beklentiler aylik
enflasyonun -%0,1ve yillik enflasyonun ise %4,2'den %3,8’'e gerilemesi yoninde.
ABD’de bilanco sezonu ise bankalarla basliyor. Sali gini ABD’de GS, BAC, WFC,
JPM ve C finansallari izlenecek.

Carsamba: iceride 6nemli bir veri akisi yer almazken ABD’de Fed Baskani Warsh TSi
17:00'de ABD Senato’'su Bankacilik Komitesi'nde konusma yapacak. Ayrica ABD’de
Haziran ay1 UFE verisi takip edilecek.

Persembe: ABD’de Persembe glni Haziran ayl perakende satislari one c¢ikarken
iceride haftallk menkul kiymet istatistikleri ve para ve banka istatistiklerini takip
edeceqgiz.

Cuma: ABD'de Cuma gunu Haziran ayl sanayi Uretimi ile Temmuz ayi Michigan
Tiiketici Guven Endeksi izlenecek. iceride ise 6nemli bir veri yer almiyor.
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VERILER »

Fon Performans

Benchmark Perfromans
Haftalik YBB Haftalik YBB
1,71%

Varlik Sinifi One Cikan Fon

Yabanci Hisse Senedi

22,92%

9,30%
Yerli Hisse Senedi HGM 1,29% 36,46% -0,67% 24,80%
Sabit Getirili HKJ 0,84% 25,61% 0,74% 21,70%

Kiymetli Madenler HAM -1,25% 1,92% -1,00% 3,00%
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Yasal Uyari ooy

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan piyasa gelismeleri hakkinda
genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum,
degerlendirme, veri, istatistik, sekil ve grafikler; raporun hazirlandigi tarih
itibariyla, guvenilir olduguna inanillan kamuya acik kaynaklar ile veri
saglayicilardan derlenmistir. S6z konusu bilgi ve verilerin dogrulugu, eksiksizligi
ve gincelligi garanti edilmemektedir.

Bu raporda yer alan vyatirim bilgi, yorum ve degerlendirmeleri yatirim
danismanhg! kapsaminda olmayip, bu raporda yer alan icerik herhangi bir getiri
taahhidi icermemekte ve herhangi bir sermaye piyasasi aracinin alim/satimina
iliskin teklif, cagri veya tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlari, kisilerin
mali durumu ile risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak verilmelidir. Sadece bu
raporda yer alan bilgi ve degerlendirmelere dayanilarak alinacak yatirim
kararlari, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Hedef Portféy Yonetimi
A.S. icerikte yer alan bilgi ve verilerdeki hata, eksiklik, gecikme veya
degisiklikler ile bunlarin kullanimindan dogabilecek dogrudan ve/veya dolayl
zararlardan sorumlu degildir.
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