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Haziran — Kiiresel Ozet

e Haziran ayinda, tarife gériismelerinin yarattigi belirsizlikler azalirken, ABD ile Cin gecici bir ateskese imza atti. Anlasmaya gore Cin nadir toprak ihracatini hizlandirma; ABD ise belirli misillemeleri
sonlandirma konusunda mutabik kaldi.

eTicaret savaslarinin yarattigi belirsizliklerin yerini jeopolitik gelismeler alirken ABD ve israil, iran’a karsi hava saldirilarini baslatti. 12 giin siiren karsilikli fiize atislari Brent Petrol’ii 78 dolar seviyesine
kadar tasidi. Ateskesle birlikte tekrar 70 dolar seviyesinin altina gekildi.

e Arz kesintisi ve Hirmiiz Bogazi’ndaki olasi transit riskleri, major endekslerde bulunan enerji ve savunma sirketlerinin destegiyle hisse senedi pivasalarinda kalici bir etki yaratmadi.

*FED yilin 4. toplantisinda da faizi 4,25-4,50 araliginda sabit birakti. FED projeksiyonlarinda, 2025 yili icin blylime tahmini asagi, enflasyon tahmini yukari yénde revize edildi. Bu durum stagflasyon

riskinde artisa isaret etti.

eJaponya’da yiiksek enflasyon, zayif biyime ve sakin USD/JPY paritesi ile sabit faizler Haziran’da devam etti. BOJ liyeleri yil sonuna kadar faiz artirrmi konusunda verileri izleyeceklerini belirtti.

eSavas gerilimleri ABD ham petrol stoklarina da dogrudan yansidi. Son 5 yillik ortalamanin %11 altinda 415 milyon varile gerileyen petrol stoklari, talebin hala giiglii oldugunu destekledi.
*EUR/USD paritesinde ABD’nin biitcedeki genislemeci politikalari fiyatlamalarin haziran sonu 1,18 seviyesine yikselmesini destekledi.

*Global piyasalarda risklerin azalmasi ile sert yiikselislerine ara veren Ons Altin; FED’in bagimsizligina dair riskler ve Merkez Bankalari’nin rezerv alisinin devamina dair beklentilerle 3.250-3.300

seviyelerini korumaya devam etti.

*ABD’de onaylanan vergi tasarisiyla birlikte yurt disi hisse senetlerindeki notumuzu «NOTR» seviyesine cekiyoruz.
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Haziran — Yerel Ozet

e TCMB Haziran Para Politikasi Kurulu’nda politika faizi sabit birakilirken, metinde yapilan degisiklikler Temmuz ayinda olasi faiz indirimlerine sicak bakilabilecegine isaret etti. Manset enflasyon %35

seviyesine gerileyerek son 12 ayin en dislik seviyelerinde aciklandi. Piyasadaki faiz indirim beklentileri kuvvetlendi. Hisse ve tahvil piyasasi bu beklentilerden olumlu etkilendi.

*Mayis ayinda Tirkiye’de yilin en yiiksek konut satislar gerceklesirken, veri gecen yilin ayni ayina kiyasla %17,6’lik artis gosterdi. ikinci el konut satislarinin payi toplam satislarda hala yiiksek

seyrederken, toplam satislarin %15’ini de ipotekli satislar olusturdu.

*Mayis ayinda takipteki kredilerin toplam kredilere orani %2,16’ya kadar yikselirken, tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarinda %3,83 oran ile yukari yonlii bozulma devam etti. Toplam kredi

hacmi de aylik ve yillik bazda bliyimeye devam etti.

*Siki para politikasinin devami, jeopolitik risklerin normallesmesi ve siyasi belirsizliklerdeki gevseme ile Haziran sonunda CDS risk primini 300 seviyesinin altina cekti.

eYatirim fonlari nakit akimlari incelendiginde, Haziran’da da Serbest-Doviz fonlara girisler devam etti. Fakat doviz mevduatlarda parite etkisinden arindirilmis 4 haftalik veri, dolarizasyon tarafinda risk

olmadigini gbstermekte.
*Mayis enflasyonuyla birlikte 12 ay sonrasi hanehalki beklentileri 60,9’dan 53,0 seviyesine geriledi. Beklentilere dair olumlu gelismeler TL cinsinden varliklarin cazibesinin korunacagina sinyal verdi.

eTemmuz ayi Hazine DIBS ihaleleri, PPK &ncesi firsatlar barindiriyor.
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Kuresel Piyasalar
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FED’in projeksiyonu ve artan enflasyon beklentiler;

Percent
Median® Central Tendency? Range®
Variable 2025 | 2026 |2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
run run rum
Change in real GDP 1.41 l.ﬁl 1.8 1.8 1.2-1.5 1.5-1.8 1.7-2.0 | 1.7-2.0 1.1-2.1 0.6-2.5 0.6-2.5 |, 1525
March projection 1.7 1.8 1.8 : 1.8 1.5-1.9 1.6-1.9 1.6-2.0 : 1.7-2.0 1.0-2.4 0.6-2.5 0.6-2.5 : 1.5-2.5
Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 : 4.2 4.4-4.5 4.3-4.6 4.2-4.6 : 4.0-4.3 4.3-4.6 4.3-4.7 4.0-4.7 : 3.5-4.5
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2 4.3-41.4 4.2-4.5 41-4.4 : 3.9-4.3 4.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 : 3.5-4.5
|
PCE inflation 3.0] 2.4] 2.1 : 2.0 2.8-3.2 2.3-26 2.0-2.2 I 2.0 2.5-3.3 2.1-3.1 2.0-2.8 : 2.0
March projection 2.7 2.2 20 | 20 2.6-2.9 21-2.3 20-2.1 | 20 25-3.4 2.0-3.1 1928 |, 20
| | I
Core PCE inflation? 3.1] 2.4' 2.1 : 2.9-34 2.3-2.7 2.0-2.2 | 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-2.9 !
March projection 2.8 2.2 20 2.7-3.0 21-24 2.0-2.1 i 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-29
| | [}
Memo: Projected : : :
appropriate policy path I I 1
I | I
Federal funds rate 3.9 3.6 3.4 : 3.0 3.9-44 3.1-3.9 2.9-3.6 : 2.6-3.6 3.6-1.4 2.6-4.1 2.6-3.9 : 2.5-3.9
March projection 3.9 3.4 3.1 : 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 : 2.6-3.6 3.6—4.4 2.9-4.1 2.6-3.9 : 2.5-3.9

Kaynak: Bloomberg

Haziran ayinda agiklanan Fed projeksiyonlarinda, 2025 yili blylime tahmini asagi yonli, enflasyon tahmini ise yukari yonli revize edildi. Bu durum, stagflasyon riskinin arttigina isaret ediyor.
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Tarifelerin Enflasyonist Etkisi

Avrupa TUFE CinTUFE ——ABD TUFE Avrupa Cekirdek TUFE  ——ABD Cekirdek TUFE Cin Cekirdek TUFE ABD Cekirdek PCE Enflasyon ABD PCE Enflasyon
700 700 = = = UzunVadeli Hedef =~ ====- 2025 Hedef
7,50 7,50
9,00 9,00
7,00 7,00 5,00 5,00
5,50 5,50
5,00 5,00
3,00 3,00
3,00 3,00 3,50 3,50
,10
1,00 1,00
1,00 1,00
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 1,50 1,50
(1,00) (1,00) (1,00) (1,00) Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

Tarifelerin glindeme gelmesiyle birlikte en biyilik endise enflasyon Uizerindeki baskinin artmasi olmustu. Ancak, Avrupa ve ABD enflasyon verileri incelendiginde bu etkinin heniiz enflasyon
rakamlarina yansimadigi gérilmektedir. FED’e gore yaz aylarinda bu etkinin daha goriilir hale gelmesi bekleniyor.
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Imalat ve Hizmet Tarafindaki Durgunluk Devam Ediyor

Avrupa imalat PMI = = = Fsik ABD ISM Hizmet PM| = = = Esik

Avrupa Hizmet PMI

ABD ISM imalat PMI Caixin Cin Hizmet PMI

Caixin Cin imalat PMI

60,00 60,00 60,00 60,00

55,00 55,00

50,00 50,00

45,00 45,00 45,00 45,00

40,00 40,00 40,00 40,00
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

Amerika ve Avrupa’da imalat sektorleri 50 esik degerinin altinda kalarak daralmaya devam ederken, Cin’de tablo bliyilk 6lclide benzer seyretmekle birlikte Haziran ayi imalat PMI verisi 50,4
ile esik degerin izerinde gergeklesmistir.
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ECB Indirime Devam Ederken FED Temkinli

——BO Faizi (UstBand) ——ECB Faizi FED Fonlama Faizi (Ust Band)

5,50 5,50

4,50 /_/ 4,50

3,50 3,50
2,50 2,50
1,50 1,50
0,50 /_/—ﬁ 0,50
’Haziran 23 Haziran 24 Hazirah 25 50)

Kaynak: Bloomberg

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyon verilerinin beklentilerin altinda gerceklesmesi dogrultusunda Temmuz ayinda da faiz indirimine gitti. Buna karsin, ABD’ de devam eden tarifelerin
olusturdugu enflasyonist baski nedeniyle Fed, politika faizini %4,50 seviyesinde sabit birakma kararini stirdtird.
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Savunma Harcamalari Avrupa’da Ekonomik Avantaj Yaratabilir

Avrupa Perakende Satislar (YoY) ABD Perakende Satislar (YoY) —— ABD Sanayi Uretimi (YoY) Avrupa Sanayi Uretimi (YoY)

Cin Perakande Satislar (YoY) Cin Sanayi Uretimi (YoY)

18 18,00
18 18
15 15,00
15 15
12 12,00
12 12
9 9,00
9 9
6 6,00
6 6
3 3,00
3 3
Hazirang Haziran 25
Haziran Haziran 24 Haziran 25 (3) (3,00)
(3) (3)
o o (6) (6,00
(9) (9) (9) (9,00)
(12) (12) (12) (12,00)

Kaynak: Bloomberg

Avrupa’da artan savunma harcamalari, kamu yatirimlarini ve yerli sanayiyi destekleyerek ekonomik biiyiimeye dolayli katki saglayabilir. Ancak, satis ve tretim verileri Avrupa’nin ig talep
tarafinda hala zayif seyrettigini gosteriyor. Avrupa'nin savunma harcamalari lizerinden yaratacagi ekonomik avantajin stirdiiriilebilirligi, ayni zamanda i¢ talebin canlandiriimasina da bagl
olacaktir.
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Kaynak: Bloomberg
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Haz

Hisse Senetleri
SP500
NASDAQ COMP
DAX
Russel200
EUROSTOXX 50
MSCI EM
MSCI CHINA
BIST100-USD
BIST30-USD
Nikkei
SP500 - Enerji
SP500 - Saghk
SP500 - Teknoloji
SP500 - Gida ve icecek
SP500 - iletisim
SP500 - Ulagtirma
SP500 - Medya

Dolar Endeksi
EUR/USD Parite
Japon Yeni
Tahvil Getirileri
SOFR Getiri Endeksi
ABD 7-10Y Tahvil
ABD IG Tahvil
ABD HY Tahvil
GOU Dis Borglanma
GOU ig Borglanma
Faizler
ABD 10Y Tahvil
ABD 5Y Tahvil
ABD 2Y Tahvil
ABD 10Y Tahvil BE
ABD 5Y Tahvil BE
ABD 2Y Tahvil BE
Almanya 10Y Tahvil
Almanya 2Y Tahvil

2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30

5882 5569 5912
19311 17 446 19114
19909 22497 23997

2228 1964 2066

4896 5160 5367

42 44 46
47 52 53
278 236 230
304 257 254
39 895 36 045 37965
655 617 619
1605 1637 1543
4610 4084 4524
797 874 874
342 322 353
983 917 973
1412 1299 1441
2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30
108 99 99
1 1 1
157 143 144
2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30
117 119 120
92 96 95
107 108 108
95 95 96
89 90 91
23 24 25
2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30
4,57 4,16 4,40
4,38 3,73 3,96
4,24 3,60 3,90
2,34 2,24 2,33
2,39 2,31 2,39
2,54 2,76 2,62
2,37 2,44 2,50
2,08 1,69 1,78

2025-06-30
6205
20370
23910
2175
5303
48
55
250
280
40487
649
1573
4965
864
378
1021
1555
2025-06-30
97

144
2025-06-30

120

96

110

97

93

25
2025-06-30

4,23

3,80

3,72

2,28

2,31

2,45

2,61

1,86

23%
29%
19%
10%

8%

4%
15%
10%
12%
19%

2%

1%
36%

0%
39%
-1%
41%

7%
-6%
11%

5,4%
-4,1%
-3,5%
0,8%
0,0%
-8,8%

0,69
0,53
-0,01
0,17
0,24
0,52
0,34
-0,32

5,5%
5,5%
20,1%
-2,4%
8,3%
15,4%
17,6%
-10,1%
-7,9%
1,5%
-0,9%
-2,0%
7,7%
8,5%
-6,6%
-3,1%
-9,2%

-4,1%
4,6%
-4,7%

2,2%
3,6%
2,6%
1,9%
4,0%
9,7%

-0,34
-0,58
-0,52
-0,05
-0,09
-0,09
0,24
-0,22

iran Varlik Getirileri

6,2%
9,6%
6,7%
5,2%
4,0%
4,0%
2,2%
-2,4%
-1,4%
5,3%
0,3%
-5,7%
10,8%
0,0%
9,6%
6,1%
10,9%

-0,1%
0,2%
0,7%
Mayis
0,4%
-1,6%
-0,2%
1,3%
0,7%
0,9%
Mayis
0,24
0,24
0,29
0,09
0,08
-0,14
0,06
0,09

Haziran
5,0%
6,6%
-0,4%
5,3%
-1,2%
6,0%
4,3%
8,6%
10,5%
6,6%
4,7%
1,9%
9,7%
-1,2%
7,2%
4,9%
7,9%

Haziran
-2,5%
3,9%
0,0%

Haziran
0,4%
1,3%
1,7%
1,4%
2,2%
2,7%

Haziran
-0,17
-0,16
-0,18
-0,05
-0,08
-0,17
0,11
0,09
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Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30 2025-06-30 Mayis Haziran
Baltic Dry 997 1386 1418 1489  -52% 49% 2% 5,0%
WTI Aktif Kontrat 72 58 61 65 0% -9% 4% 7,1%
Brent Aktif Kontrat 75 63 64 68 -3% -9% 1% 5,8%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 3 3 3 45% -5% 4% 0,3%
TTF Dogalgaz (EUR) 50 32 34 32 56% -36% 5% -4,9%
NYMEX Crack Spread 17 26 24 25 -28% 46% -11% 5,2%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 114 97 95 108 20% -5% -1% 13,1%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 94 92 88,6 -28% -7% -2% -3,6%
Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 453 448 447  -17% -6% -1% -0,3%
Firkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD! 570 583 565 550 -20% -4% -3% -2,7%
Bakir (LME) 8768 9125 9498 9869 2% 13% 4% 3,9%
Aliiminyum (LME) 2552 2400 2444 2597,5 7% 2% 2% 6,3%
Cinko (LME) 2979 2593 2620 2752 12% -8% 1% 5,0%
Nikel (LME) 15328 15418 15237 15215 -8% -1% -1% -0,1%
Kursun (LME) 1952 1958 1958 2045 -6% 5% 0% 4,4%
Ons Altin 2625 3289 3289 3303 27% 26% 0% 0,4%
Ons Giimiig 28,9 32,6 33,0 36,1 21% 25% 1% 9,5%

Kaynak: Bloomberg
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Jeopolitik Risklerin Azalmasi Risk Istahini Tekrar YUkseltti

—5P500 — DAX
6500 25000
5900 22000
5300 19000
4700 16 000
4100 13000
3 500 10000
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

iran ile israil arasindaki savasin 60 giinliik ateskesle duraksamasi, kiiresel endekslerde bir rahatlama dénemi olarak algilandi. Bu gelismeyle S&P 500 %5 yiikselirken, DAX ise yatay hareket etti.
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Degerlemeler Pahaliliga Isaret Etmeye Devam Ediyor

SP500 F/K (1Y lleri) ====- 5 Yillik Ortalama DAX F/K (1Y lleri) mm==- 5 Yillik Ortalama

------ 1 Std Dev +1 5td Dev =====-15td Dev +1 5td Dev

24,00 18,00

22,00 16,00
20,00 14,00
18,00 12,00
16,00 10,00
14,00 8,00
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

S&P 500 ve DAX endeksleri, fiyat/kazang oranlarinin tarihsel ortalamalarin Gizerinde kalmaya devam etmesiyle birlikte pahali degerlemelere isaret ediyor.
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Jeopolitik Etkiler Altin ve Petrol Tarafinda Volatilite Yaratti

Altin Brent
3800 100
90
3400
80
3000
70
2600
60
2200 50
Haziran 24 Eylil 24 Aralik 24 Mart 25 Haziran 25 Haziran 24 Eyliil 24 Aralik 24 Mart 25 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

iran ile israil arasindaki catisma ve ardindan gelen uzlasma beklentileri, giivenli liman olan altin ile arz riski tasiyan petrolde dalgalanmalara yol acti.
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Dolar Endeksi Tarihi DUsUk Seviyelerde

——DXY ——2YIl Faiz Farki —— ABD Dolan REER Ortalamadan Uzaklik
23 5,0%
109 ~
2,2
107 mrl I | .
I | | Jﬁl‘\‘ il I\ 21 3,0%
| L'f 0 | b i A I‘\hﬂ| | 1‘M
{l
105 ‘ f U : J il 1| Ij |‘ l'*l‘ll 2
e n \ ( \
‘ N ’ . w '4 I lw i ! | ‘ M ‘ \ 1,0%
103 || | “ | " ’ |‘| ] u \ [
n‘ ‘ JM [l f |‘ I I|| L
| | I ‘\ | “'ﬂ 18 Haziran 2. Haziran 24 Haziran 25
101 i | f
\ | | | 1,0%
J \ﬂ \ | 17
99 | |
b, | 16
\ JI -3,0%
97 | 15
|
95 14
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 -5,0%

Kaynak: Bloomberg

ABD'nin uygulamaya koymayi planladigi vergi indirimi paketi ve glimrk tarifelerine yonelik endiseler, dolar lizerindeki gliveni sarsarak endeksin tarihi dip seviyelere gerilemesine yol acti.
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Haziran Enflasyonu Beklentilerin Altinda Aciklandi

Cekirdek TUFE (C Endeksi) =———=TUFE =——UFE m Aylik TUFE Degisimi
80 20 10
9
70 70
8
7
60 60
6
50 50 5
4
40 40
3
2
30 30 137
20 20 -
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: TUIK

Haziran TUFE’sinin %1,37 ile beklentinin (%1,5) altinda kalmasi, faiz indirimi beklentilerini desteklerken; yillik enflasyonun %35,05’e diismesi, %29 olan yil sonu hedefiyle olan makasin
daralmasina katki sagladi.

|=| HEDEFPORTEOY 17



Faiz-Enflasyon Patikasi

TUFE

TCMB Fonlama Maliyeti = = = TCMB Projeksiyon
75%
65%
55%

A5% 46.00%

N\
~ 112‘50%
~ iI0.00%
35.04% ~ 37.50%
-~
. ~

35.00%

35%

25%
Aralik 23 Haziran 24 Aralik 24 Haziran 25 Aralik 25

Kaynak: TUIK, TCMB, Hedef Portféy Arastirma

TCMB’nin 1 yili askin siiredir enflasyonun (izerinde konumlanan fonlama maliyeti, reel faizlerin pozitif kalmasini saglayarak dezenflasyon siirecine giiclii destek veriyor. Oniimizdeki
dénemde TUFE’nin fonlama maliyetine daha fazla yakinsayacagi bir patika, faiz indirimi beklentilerini destekleyebilir. Ancak bu siirecin kademeli islemesi ve veriye baglilik vurgusu
nedeniyle, TCMB'nin temkinli durusunu sirdirecegi kanaatindeyiz.
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Gerileyen Yeni Siparisler Daralamanin Devamina Isaret Ediyor

imalat PMI = = = Esik

54,00

52,00

50,00

48,00

46,00

44,00

42,00

40,00

Haziran 23 Haziran 24

*iSO

Avrupa imalat PMI

65 w— Bilesik Endeks

70 = Sanay1 Endeksi Hizmet Endeksi

> A gl o
. A T Ll
40 N l

*SAMEKS

Her iki sektore yonelik satin alimlarin ivme kaybetmesinin yani sira sanayi sektériinde yeni siparislerin gozle goriiniir bir sekilde azalmasi; parasal sikilasmadan kaynaklanan talep
kosullarindaki daralma ve finansmana erisimin zorlasmasiyla ortaya ¢ikan etkilerin yogun bir sekilde hissedildigine isaret etmektedir.
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Zorunlu Karsilik Hamlesi Mevduat Faizlerini Yukari Cekti

—— 3 Aya Kadar Mevduat Ticari Kredi Konut Bireysel
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: TCMB

TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi son artis, bankacilik sisteminden likidite cekilmesine neden olurken, mevduat tarafinda rekabeti de artirdi. Likidite daralmasina paralel olarak
bankalar, fonlama ihtiyaclarini karsilayabilmek amaciyla mevduat faizlerini yukari yonlii revize etti. Bu gelisme, Tiirk lirasi cinsinden tasarruflari tesvik etme yoniinde pozitif bir adim olarak
degerlendirilirken, ayni zamanda i¢ talebin dengelenmesine katki saglayarak dezenflasyon siirecini desteklemektedir.
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Doviz Serbest Fonlara Giris Devam Ediyor

Yatirim ve Emeklilik Fonlari Akim Verisi

Endeks Adi Aylik Girig/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasi (YF+EF) (40,687,211,316) (470,297,073,683) |  1,182,790,702,131
Hisse Senedi (YF+EF) (2,898,391,565) (55,749,323,693) 344,351,386,055
Eurobond (YF+EF) 91,892,688,366 370,134,723,088 1,921,415,745,272
Kiymetli Madenler (YF+EF) 6,162,528,706 47,469,785,871 705,391,122,597

Yatirim Fonlari (YF) Emeklilik Fonlari (EF)

Endeks Adi Aylik Girig/Cikis YBB Giris/Cikig AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para PiyasaSI Endeksi (51,135,581,301) (529,533,016,373) 1,019,099,202,484 Deéi§ken (3,018,162,016) (16,723,858,705) 150,459,279,708
Borgl Araglan Endeksi 1,661,118,262 1,940,716,242 134,936,038,377 .
org’anma Aragan =nded ( ) . Dengeli (Esnek & Karma) 2,048,319 (3,969,287,522) 19,449,681,615
Hisse Senedi Endeksi (245,588,835) (27,626,523,281) 190,534,965,786 -
Hisse Senedi (2,166,681,693) (30,727,189,971) 81,148,793,110 Endeks + Hisse (2,652,802,730) (28,122,800,413) 153,816,420,269
Hisse Senedi-Endeks Hisse (776,557,292) (4,103,576,255) 14,425,472,156 Endeks (333,059,830) (2,686,861,933) 12,338,147,201
Katilim-Hisse (85,215,186) (961,479,319) 6,632,894,185 Hisse (2,319,742,900) (25,435,938,480) 141,478,273,068
Serbest-Hisse 2,782,865,336 8,165,722,264 88,327,806,334 | |Eon Sepeti 335,439,073 (3,516,884,370) 30,866,599,151
K tli Madenler Endeksi 771,755,115 2,621,284,211 112,909,110,314
lymeth Viacenter =ndexsi Kamu Dis Borclanma (2,021,474,160) (9,980,223,122) 83,027,411,746
Karma & Degisken Endeksi (5,214,574,926) (13,649,172,075) 56,691,783,853 -
Fon Sepeti Endeksi (608,575,737) (13,977,942,367) 61,118,926,195 | Kamu l¢Borclanma (TL) (581,246,164) 2,842,036,275 32,867,546,496
Katilim Endeksi 2,178,763,578 22,151,660,199 223,922,269,735 | |Para Piyasasi 10,448,369,985 59,235,942,690 163,691,499,647
Doviz -Eurobond Endeksi 93,914,162,527 380,114,946,210 1,838,388,333,526 | |Standart 239,468,008 586,644,682 31,158,347,685
Yabanci Borglanma Araglari 8,457,179 150,719,754 1,243,894,208
Katki 2,728,206,025 21,418,451,211 180,949,374,148
Kira Sertifikasi (Doviz) (3,858,810) (143,992,779) 223,305,882 | |
Serbest-Doviz 93,896,235,921 382,008,994,620 1,820,263,331,385 | |9St 163,917,507 4,429,527,655 14,414,880,645
TOPLAM 37,999,242,158 (177,958,047,234) |  3,637,600,630,270 | A TOPLAM 10,870,619,931 66,618,521,887 | 1,438,768,172,747
Kaynak: Rasyonet, TEFAS, Hedef Portfoy Arastirma
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Kaynak: Bloomberg
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Dusen Enflasyon Getirileri Destekledi

BIST 100
BIST 30
BIST Banka
BIST Sigorta
BIST Sinai
BIST Holding
BISTGYO
BIST Kimya
BIST Gida ve igecek
BIST Elektrik
BIST Teknoloji
BIST iletisim
BIST Ulagtirma
BIST 100-30
BIST Temettii - Tim

USDTRY
EURTRY
TL Sepet Kur
Altin/TL
Giimiig/TL
Repo Getiri
TL Ref Getiri
Katilim TL Ref Getiri
Faizler
TR 10Y Tahvil
TR 5Y Tahvil
TR 2Y Tahvil
TR 10Y Tahvil BE*
TR 5Y Tahvil BE*
TR 2Y Tahvil BE*
TR 10Y Eurobond
TR 5Y Eurobond
TR 2Y Eurobond
TR 5Y CDS

9078 9141 9020 9949 32% 1,2% -0,6% 10,3%
9900 10165 9940 11161 34% 3,8% 0,4% 12,3%
11452 13125 12077 15369 67% 5,6% 5,5% 27,3%
55612 52542 54 468 56 903 97% -14,4% -2,1% 4,5%
12219 11873 11776 12377 13% -5,2% -3,6% 5,1%
8409 8825 8423 9232 34% 3,6% 0,2% 9,6%
3636 3885 3744 4326 46% 20,6% 3,0% 15,6%
10 367 10453 9865 10534 1% -8,7% -4,8% 6,8%
10657 9867 10317 10617 30% -7,6% -3,2% 2,9%
471 497 494 519 13% 1,4% 4,8% 5,1%
19710 20454 18 807 21124 46% 51,5% -4,6% 12,3%
2338 2311 2465 2523 67% 8,4% 5,4% 2,3%
35872 32457 34702 36436 37% 7,3% -3,3% 5,0%
16456 15679 15879 16616 26% -5,9% -3,5% 4,6%
9835 10059 9786 10 847 44% 0,9% -0,5% 10,8%
38,49 39,62 39,20 39,81 20% 12,6% 1,8% 1,6%
43,75 45,92 44,55 46,96 13% 28,2% 1,8% 5,4%
41,12 42,77 41,87 43,39 16% 20,5% 1,8% 3,6%
126 584 133592 129142 131632 53% 41,7% 2,0% 1,9%
1255 1432 1295 1439 46% 40,8% 3,1% 11,1%
4/30/2025 6/23/2025 5/30/2025 6/30/2025 2024 YBB Mayis Haziran
3844 4123 4006 4160 64% 26% 4,2% 3,8%
2389 2559 2487 2581 60% 24,9% 4,1% 3,8%
4/30/2025 6/23/2025 5/30/2025 6/30/2025 2024 YBB Mayis Haziran
34,97 33,53 33,52 30,93 s 19 -1,45 =22,5E)
39,84 38,40 38,36 35,48 44 2,4 -1,48 -2,88
46,89 43,64 44,04 40,54 0,9 0,0 -2,85 -3,50
29,70 27,82 28,31 25,03 -3,6 1,2 =11,2f) -3,28
34,33 32,43 32,91 29,27 -1,8 1,1 -1,42 -3,64
41,10 37,44 38,37 33,96 -13,0 4,8 -2,73 -4,41
7,79 7,59 7,77 7,36 0,3 -0,1 -0,02 -0,42
7,17 6,76 7,06 6,52 0,2 -0,2 -0,12 -0,54
6,19 5,89 6,05 5,70 -0,8 0,2 -0,15 -0,35
365 307 322 289,57 -20,9 27 -42,32 =28

22



BIST100, 230 USD Seviyesinden D6nuUs Yapt

—BIST100 ——BIST100/USD

350

11000
300

9000
250

7000
200

5000
3000 150
1000 100

Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25 Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

BIST 100, yurt icindeki siyasi glindemin 6telenmesi ve globaldeki gerilimin hafiflemesiyle mevduat faizlerinin yikselmesine ragmen dolar bazinda da yikseldi.
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Gelismekte Olan Ulke Iskontosu Benzer Seviyelerde

GOU iskontosu (FK)  ===== GOU Iskontosu (FK) Ortalama (5Y) BISTIOOFK === BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GQU Iskontosu (FK) Ortalama (10Y) =====BIST100 FK Ortalama (10Y) MSCI EM FK (Sag)
-20% 17 17
Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25
15 15
-30%
13 13
_A0% %WW
11 11
-50%
9 9
-60% 7 7
-70% 5 5
%70
3 3
-80% Haziran 23 Haziran 24 Haziran 25

Kaynak: Bloomberg

BIST 100 Endeksinin, diger gelismekte olan Ulke endekslerine kiyasla goreli degerini gésteren F/K iskonto orani, bu ay degisiklik gostermedi. Hala ortalama seviyelerin altinda yaklasik %70
seviyesinde, diger Ulkelere kiyasla ucuzlugunu korumustur.
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ABD Faizlerinde ve CDSteki DusUs Eurobond’lari Olumlu Etkiledi

Kaynak: Bloomberg

ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki geri cekilme ve Tiirkiye’nin kredi primindeki disiis, eurobond piyasasini destekledi. Dis bor¢lanma maliyetlerinin azalmasiyla 6zellikle uzun vadeli
eurobond’larda fiyatlar yikseldi, yatirimci ilgisi yeniden canlandi.
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirh Olumsuz Notr Sinirh Olumlu Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri v

Yurt Disi Hisse Senetleri v

Eurobond v
ABD Tahvilleri v
Altin v
Déviz Mevduat v

5-10 Yil DIBS

2-5 Yil DiBS

Ozel Sektor TL Tahvilleri

TL Para Piyasasi

SSENENEN
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Fon Onerileri

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HEDEF PORTFOY UGUNCU HiSSE SENEDI FONU

HNC (HiSSE SENEDi YOGUN FON) > 10 25 35
HJB HEDEF PORTFOY BiRiNCi DEGiSKEN FON 20 30 40
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 5 10 20

HEDEF PORTFOY ALGO EVEREST iSTATiSTiKSEL

HEH ARBITRAJ HiSSE SENEDi SERBEST FON (HiSSE 30 50 30 5
SENEDi YOGUN FON)

KSA HEDEF PORTFOY KISA VADELI SERBEST (TL) FON 60 15 5

TOPLAM 100 100 100 100

Yabanci hisse senetlerindeki goriisimizi «notr» seviyeye ¢eksek de risk ve getirinin asimetrik olmasi nedeniyle fon dagilimlarimizi koruyoruz.
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

ilkay Oztiirk, 0212 970 85 74 ilkay.ozturk@hedefportfoy.com.tr

Sima Nubihar Celik, 0212 970 85 88 sima.celik@hedefportfoy.com.tr

Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr
Serhat Aksoy, 0212 970 85 52 serhat.aksoy@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun

dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] formli ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler icin %15
olarak alinmustir.)
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- B E-posta: i hedefportfoy.com.tr
baros : 3, 34746 Kat:20 ww ortfoy.com.tr
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https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2025 Takvimi

PPK Ozet Enf. Rap. Fin. ist.

Oca.25 23 30

Sub.25 7

Mar.25 6 13

Nis.25 17 25
May.25 22 30
Haz.25 19 26
Tem.25 24 31
Agu.25 14

Eyl.25 11 18

Eki.25 23 31

Kas.25 7 28
Ara.25 11 18

Kaynak: TCMB
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