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Mayis — Kiresel Ozet

e Mayis ayi kiiresel gelismeleri incelendiginde, tarife gériismeleri belirsizlikleri ve ertelemeleri
bu ay da 6ne c¢ikan konulardan oldu. ABD ve Cin, karsilikli uygulanacak tarifelere 90 gilin ara
vermek Uzere anlagsmaya gitti. Fakat ABD’nin Avrupa’dan ithal drinlere %50 vergi

uygulayacagini agiklamasi Gzerine kararin 2 Temmuz’a ertelenmesi, piyasalarda ticaret savasi

gelismelerine duyarliligi azaltti. (JLIH %{11)11 r(ll/

*FED siki durusunu koruyarak faizi sabit birakti. ABD’de beklenen genislemeci maliye ] Biyiime oy \\.mr. .
politikalarin etkisi bir siire daha kontrol altina alindi. Hikiimet ve Merkez Bankasi arasindaki ( )Ijh(a ’TJP'JL u%r 1 Inglrl\rl-rlrl?la b
goriismeler, Trump’in vergi indirimi plani ve ABD’nin yiiksek bitce acigl global piyasalarda Sabii Faiz ) 1S n Enflasyon

endiseleri gliclendirerek tahvil faizlerini yikseltti. /5 O BOC] ¢ EUR/USD @ 90 Giin L’“" : rec Biiyiime
¢ Japonya’da artan enflasyon verisi ve yakin dénemde yasanacak sec¢im ile harcamalarin OPEC . lrS IZ 1 \Il]l){l
artmas! bolgedeki endiseleri ylikseltti. BOJ, ekonomik biyimenin ilimh bir sekilde devam p*c_.ll-} 'fl D B T ABD-T ssya %50 “T{"'} l\lr[m
etmesi sebebiyle politika faizini %0,50 seviyesinde sabit birakti. FDL":" B .J bnﬂ C 1“3\' ﬂ HLL -

e OPEC'in iiretim artisi aciklamalarina ragmen ABD-Rusya vaptirim gelismeleri ve israil-iran B cli Bll} ume b( H

jeopolitik gelismeleri petrol fiyatlamalarindaki yiikseliste ana belirleyici oldu. pQ[rﬁ)I B"l_hlt"'lﬁl ik

* Moody’s, ABD’nin kredi notunu kritik bor¢luluk seviyesi ve faiz maliyetleri nedeniyle AAA %600 bLlTCC Ac 181 Sabit Faiz

Werg Indirim Flam

seviyesinden AA1 seviyesine dislirdi.
e GUmruk vergisi pazarliklarinda sonuca varilmamasi ve dolar cinsinden varliklarin barindirdigi
mevcut borgluluk riski; glivenli liman arayisi ile kiymetli madenleri destekledi. Ons Altin 3.430

seviyesini test ederken, Mayis sonunda 3.280 seviyesinde kapanis gergeklestirdi.
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Mavyis — Yerel Ozet

¢ TCMB yilin ikinci enflasyon raporunu yayinladi. Yil sonu enflasyon tahmininde degisiklige

gidilmedi. Gida fiyatlarindan yukari yonlii _etki, petrol ve ithalat fiyatlarinda asag yonla

revizyonlar ve Subat ayinda yoOnetilen saglik hizmetlerinde yapilan dizenlemelerin enflasyon

Uzerinde dengeleyici unsurlar oldugu paylasildi.

* Yurt icinde birinci ceyrekte baslayan daralma isaretleri Mayis ayinda da benzer sekilde devam
etti. Sanayi kapasite kullanimlari sinirli diizeyde devam ederken, istihdam piyasalarindaki haber

akiglari ve sirketlerin yliksek finansman yiku ile miicadelesi sik sik gindemde yer aldi.

¢ Yurt icinde bir diger 6nemli gelisme ise Nisan ayi itibariyle tarim sektériinde meydana gelen
zirai don oldu. TUIK’in bitkisel Giretim tahminleri ve Merkez Bankasi’nin agiklamalarina gére yil

sonu enflasyonuna sinirli bir etkisi olacagi tahmin edilmektedir.

eHarcamalar _incelendiginde ilk ceyrekte; altin _haric_perakende satis verilerinin villik %7

seviyesinde artis gostermesi ve kredi karti _harcamalarin_enflasyona goére artisinin_devam

etmesi sikilasmanin_harcamalara sinirli_yansidigini_isaret etmekte. Turkiye'nin blylmesi ilk

ceyrekte %2 gergeklesirken, blylime hizinda bir ivme kaybi yasanmasi da dikkat c¢eken

unsurlardan oldu.

e Mayis ayinda reel sektérde devam eden doviz agik pozisyonlari ve finansmana erisim

sorunlarina ¢6zlim arayislari basladi. Aciklanan 35 milyar TL'lik Kredi Garanti Fonu (KGF) ile

liretim ve sanayide KOBIi’lerin desteklenmesi hedeflenmektedir.
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Kuresel Piyasalar
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Mayis Ayinda Amerika ve Avrupa Altin ETF lerinde satici taraftaydi

ETF Alis/Satis (ton) Haftalik Bélgesel Dagihm

60

HEE Kuzey Amerika
BN Avrupa

- Asya

HEE Diderleri

Ton (+Ahs /-Satis)

Kaynak: Word Gold Council

Yilin basindan itibaren devam eden ETF girisleri, Mayis ayinda Amerika ve Avrupa’daki belirsizliklerle yerini ¢ikislara birakti. Nisan ayinda altini destekleyen ETF'ler, Mayis'ta
fiyatlar Gzerinde asagi yonli bir etki yaratti.
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Tarife Belirsizlikleri Ekonomik Aktiviteler ile ligili Beklentileri Bozuyor

Avrupa imalat PMI = = =Esk ABD 1SM HzmetPMI = — —Esk

ABD 15M Imalat PM

Avrupa Hizmet PM

Caixin Cin Imalat PM Caxin Cin Hzmet PM

50,00 60,00 60,00 60,00

55,00 55,00 55,00 55,00
50,00 50,00 50,00 50,00
45,00 45,00 45,00 45,00
40,00 40,00 40,00 40,00
JHa:'ran 23 Haziran 24 Mayis 25 ) Haziran 23 Haziran 24 Mayis 25

Kaynak: Bloomberg

Tarife belirsizlikleri kaynakl 6zel sektoriin tretim ve yatirim planlarinin zayiflatmasi, ABD ve Cin’de PMI verilerinin esik seviyenin altina gerilemesine neden oldu. Avrupa’da ise
yil basindan bu yana siregelen toparlanma egilimi, gérece pozitif bir hava olusmasina katki sagliyor.
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Avrupa ve Cin’de Sanayi Uretimi Toparlaniyor

Avrupa Perakende Satslar (YoY)

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

Cin Perakande Satiskar (Yo) Cin Sanayi Uretimi [YoY)

18 18,00
18 18
15 15,00
15 15
12 12,00
12 12
g 9,00
g g
6,00
& &
3,00
3 3
Mayid Mayis 24 Mayls 25 (3,00}
(3) i3) '
(6) ) 5,00
) o g 2,00
12) 12) 12} {12,00)

Kaynak: Bloomberg

Avrupa ve Cin'de sanayi liretiminde gdzlenen toparlanma, ic talebin kademeli olarak giiclendigine isaret ediyor. Ote yandan, zayif PMI’a ragmen sanayi tretiminin giiclii
seyretmesi, toparlanmanin biyik 6l¢lide kamu destekli oldugunu gosteriyor.
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Merkez Bankalarinin Temkinli Durusu Devam Etti

——— B0l Faizi|Jst Band) =————ECB Faizi —— FED Fonkema Faizi(Ust Band) Cin 5 Yilik LPR {Sol) Cin Haftalik Faizi (Sag) Cin 1 Yillik LPR {Sag)

5,50 5,50
5,50 5,50

450 4,50
450 450

3,50 3,50
3,50 3,50

2,50 2,50
2,50 2,50

1,50 TN 1w
1,50 1,50

0,50 /_/_/_ 0,50 0,50 0,50
Mayls 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25 May|s 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25
0,50 = = M= B.s0) 0,50} 0,50)

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 8




Kaynak: Bloomberg
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Hisse Senetleri
SP500
NASDAQ COMP
DAX
Russel200
EUROSTOXX 50
MSCI EM
MSCI CHINA
Nikkei
SP500 - Saglik
SP500 - Teknoloji
SP500 - Gida ve igecek
SP500 - iletisim
SP500 - Ulagtirma
SP500 - Medya
FX
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 i¢ 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

Varlik Getiriler;

2023-12-29 2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30 2024

4770 5882 5569 5912 23%
15011 19311 17 446 19114 29%
16752 19909 22497 23997 19%

2027 2228 1964 2066 10%

4521 4896 5160 5367 8%

40 42 44 46 4%
41 47 52 53 15%
33464 39895 36 045 37965 19%
1590 1605 1637 1543 1%
3397 4610 4084 4524 36%
798 797 874 874 0%
246 342 322 353 39%
998 983 917 973 -1%
1003 1412 1299 1441 41%
2023-12-29 2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30 2024
101 108 99 99 7%
1 1 1 1 -6%
141 157 143 144 11%
2023-12-29 2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30 2024
111 117 119 120 5,4%
96 92 96 95 -4,1%
111 107 108 108 -3,5%
95 95 95 96 0,8%
89 89 90 91 0,0%
25 23 24 25 -8,8%
2023-12-29 2024-12-31 2025-04-30 2025-05-30 2024
3,88 4,57 4,16 4,40 0,69
3,85 4,38 3,73 3,96 0,53
4,25 4,24 3,60 3,90 -0,01
2,17 2,34 2,24 2,33 0,17
2,15 2,39 2,31 2,39 0,24
2,02 2,54 2,76 2,62 0,52
2,02 2,37 2,44 2,50 0,34
2,40 2,08 1,69 1,78 -0,32

YBB
0,5%
-1,0%
20,5%
-7,2%
9,6%
8,8%
12,7%
-4,8%
-3,8%
-1,8%
8,5%
-6,6%
-3,1%
-9,2%
YBB
-4,1%
4,6%
-4,7%
YBB
1,8%
2,3%
0,9%
0,5%
1,8%
6,8%
YBB
-0,17
-0,42
-0,34
-0,01
0,00
0,08
0,13
-0,31

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

Nisan
0,4%
1,0%
-0,5%
-0,5%
-0,5%
2,8%

Nisan
-0,09
-0,25
-0,31
-0,13
-0,32
-0,51
-0,28
-0,33

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

\EWH
-0,1%
0,2%
0,7%

W\ EWH
0,4%

-1,6%
-0,2%
1,3%
0,7%
0,9%
[\ EWIE
0,24
0,24
0,29
0,09
0,08
-0,14
0,06
0,09




Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-03-28 2025-04-30 2025-05-30

Baltic Dry 997 1602 1386 1418 | -52% 42% -13% 2%

WTI Aktif Kontrat 72 69 58 61 0% -15% -16% 4%

Brent Aktif Kontrat 75 74 63 64 -3% -14% -14% 1%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 3 3 45% -5% -18% 4%

TTF Dogalgaz (EUR) 50 40 32 34 56% -33% -21% 5%
NYMEX Crack Spread 17 25 26 24| -28% 39% 7% -11%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 113 103 96 95 19% -16% -7% -1%
Iron Ore Aktif Kontrat (USD) 103 103 97 97,7 57% -5% -6% 1%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 97 94 92,6 | -28% -3% -3% -1%

Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 466 453 448 | -17% -6% -3% -1%
Firkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD 570 595 583 565 | -20% -1% -2% -3%
Bakir (LME) 8768 9795 9125 9498 2% 8% -7% 4%
Aliiminyum (LME) 2552 2548 2400 24440 7% -4% -6% 2%

Cinko (LME) 2979 2857 2593 2620,0 12% -12% -9% 1%

Nikel (LME) 15328 16 380 15418  15237,0 -8% -1% -6% -1%

Kursun (LME) 1952 2026 1958 1958,0 -6% 0% -3% 0%

Ons Altin 2625 3085 3289 3289,3 27% 25% 7% 0%

Ons Glimiis 29 34 33 33,0 21% 14% -4% 1%

Kaynak: Bloomberg
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Global Endeksler Ilimli Ticaret Havasiyla Yukseldi

— SP500 — O

25 000

& 000

5 500
20 000

5 000

4 500
15 000

4 000

3 500 10 000

Mays 22 Mayis 23 Mays 24 Mayis 25 Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25

Kaynak: Bloomberg

ABD ile Cin’in karsilikli tarifeleri 90 glin boyunca askiya almasi ve ay iginde iki Glkeden gelen olumlu haber akislari, S&P ve DAX endekslerinin en iyi aylik performanslarini
gostermelerine olanak sagladi.
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Degerlemeler Yeniden Yuksek Seviyelerde

SPS00 F/K (17 lleri) mm=—- 5 Yillik Crtalama DAX FJK (17 lerl) = === 5 Yillk Ortalema

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

24,00 16,00 15,86

22,00

21,59 14,00
20,00
12,00
1800 |——-ft Wt ___ Wl Reeeeeefeeee e e e T e e e
10,00
16,00
14,00 8,00
Mays 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25 Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25

Kaynak: Bloomberg

Nisan ayinin baslarinda bes yillik ortalamasinin bir standart sapma altina kadar gerileyen S&P 500 Fiyat/Kazanc (F/K) orani, toparlanmayla beraber Mayis ayinda bir standart
sapma yukarisi olan iist banda gelmistir. Ote yandan, DAX endeksi ise asiri degerlenme bélgesi olan (st bandi asti.
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Jeopolitik Etkiler Altin ve Petrol Tarafinda Volatilite Yaratti

—Altin Brent
3800 100
o0
34
an
300
-
2600
B0
2200 50
Aralik 24 Subat 25 Nisan 25 Mayis 25 Aralik 24 Subat 25 Nisan 25 Mayis 25

Kaynak: Bloomberg

israil’den iran’in niikleer tesislerine olasi saldiri glindemi ve Ukrayna’nin Rusya’ya karsi drone saldirilari, kiiresel jeopolitik risk algisini artirarak giin bazinda altin ve petrol
fiyatlarinda volatiliteye neden oldu.
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Dolar Endeksi Tarihi

Dusuk Seviyelerde

—— DY —— 2 Yl FaizFarkl

120 3

25

—— ABD Dolan REER Ortalamadan Uzaklik

12,0%

B,0%

Lm «M ID:JMH Mh’frwﬂﬂ"\ ’r‘gﬂ ‘M % W* 2 80%
:

oy, i lﬂ] “\nﬂ“"’ﬂq“\ “J.;‘f

| 15
'u h 0,0%
0o J \J,h by Mayls 22 Mayis 24 ayis 25
1
-4,0%
90 0,5
Mays 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25 -8,0%

Kaynak: Bloomberg

Mayis ayinda ABD'nin artan borg seviyeleri yatirnmcilari Amerikan tahvillerinden uzaklastirirken, dolara olan talep de zayifladi. Dolar endeksi, 2022'den bu yana en disiik
seviye olan 99,0 ile ayi kapatti
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Yurtici Piyasalar
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Mayis Enflasyonu Beklentilerin Altinda %1,53 Aciklandi

150,00

130,00

110,00

50,00

70,00

50,00

30,00

10,00

Mayis 22

Kaynak: TUiK

Cekirdek TUFE (C Endeks)

150,00

130,00

110,00

90,00

70,00

50,00

30,00

10,00

Mayis 25

10

2
1 | I

Mayis 22

W Aylik TUFE Deggimi

Mayis 23 Mayis 24

‘ ‘ ‘1,53

Mayis 25

Alt kalemlere bakildiginda en ylksek artis; %6,97 ile giyim ve ayakkabi, %2,99 ile konut ve %2,66 ile ulastirma gruplarinda gorildi. Gida ve alkolsiiz icecekler ile haberlesme

gruplarinda ise disls yasandi. Gelen veri Merkez Bankasi’nin faiz indirim beklentilerini kuvvetlendirdi.
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Gerileyen Yeni Siparisler Daralamanin Devamina Isaret Ediyor

Avrupa Imala: PM . w—— Rileyik Endcks

Imalat PMI = = =Esik

4\1' FI'N‘PJI -*'.* h‘.".kﬁ'., flll.- rw'. b Ao I'n'.?'ﬂ': r. . J’ W "Ilf.llf Ilﬂlll.ulllhl*
I* Wi | J o

*iso *SAMEKS

Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25

Sanayi sektoriinde yeni siparislerin belirgin sekilde azalmasi; parasal sikilasmanin etkisiyle zayiflayan talep kosullari ve finansmana erisimdeki zorluklarin ekonomide belirgin
sekilde hissedildigini ortaya koymaktadir.
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Makroihtiyati Onlemler ile Rezervlerdeki Toparlanma Devam Ediyor

Brit Rezerv
— Met Rezery (Kamu Mev. EkL)
Swap Harig Net Rezerv (Kamu Mev_ EkL)

150

Mayis 23 Kasim 23 Kasim 24 Mayis 25

-50

Kaynak: TCMB

Yabanci para mevduatlarina tim vadelerde 200 baz puanlik zorunlu karsilik artisi ve firmalarin dovizlerini TL'ye donistlirmesini tesvik etmek amaciyla doviz donlisim destegi
oraninin %3’e ylkseltilmesi ve buna benzer kararlarla, dévizden TL'ye gegis desteklenmis ve TCMB rezervlerine katki saglanmistir.
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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
Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25

Kaynak: TCMB

Bankalarin zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi, bankalarin maliyetlerini dengelemek amaciyla mevduat faizlerini yiikseltmesine yol agti.
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Reel Sektdr TemerrUt Riski 10 Yillik Ortalamanin Altinda

I Bankalara lbraz Edilen Cek ler ¥ ar gl sz | emi Yapalan Celeler B _
IMibyan TL IMityan TL} e lbrar Edilen Tutar Oram . Kar gl Tutar Oran Oran

10 000 Oran 10 il Ort. 50 3,00
B 000 ap

2,00
& 000 3.0

v 1,00
4000 0
7 000 10

0,00

I 201 2 2 2023 2024
0 . . . . I I I 00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1,00

Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Blog, Hedef Portféy Arastirma

ibraz edilen cek sayisi artmasina ragmen, 10 yillik ortalamanin altinda kalmaya devam eden temerriit riski, ekonomik toparlanmanin sinirli ve temkinli seyrettigini ve siki para
politikasinin firmalara ciddi zarar vermedigini gdstermektedir.
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Disen Mevduat Oranlariyla Birlikte Doviz Fonlara Giris Devam Ediyor
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Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasi (YF+EF) 160,667,208,120 | (429,609,862,367) 1,138,966,178,182
Hisse Senedi (YF+EF) (11,570,907,274) (52,850,932,128) 327,070,990,252
Eurobond (YF+EF) 68,390,352,400 278,242,034,722 | 1,811,993,974,359
Kiymetli Madenler (YF+EF) (407,122,702) 40,890,174,967 687,911,206,404

:

Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Girig/Cikis AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)

Para Piyasasi Endeksi 143,577,303,220 (478,397,435,072) 991,181,012,946 Degisken (2,436,676,490) (13,698,433,614) 149,643,622,303

Borglanma Araglar Endeksi (461,117,637) 3,601,834,504 131,860,095,560 :

Hisse Senedi Endeksi (5,982,196,924) | (27,380,934,445) |  185,181,289,450 | |e"eli (Esnek & Karma) 297,570,467 | (3,971,335,842) 17,908,426,962
Hisse Senedi (7,175,656,106) (28,560,508,278) 81,865,584,408 | |[Endeks + Hisse (5,588,710,351) (25,469,997,683) 141,889,700,792
Hisse Senedi-Endeks Hisse (834,438,093) (3,327,018,963) 14,454,538,664 Endeks (475,883,559) (2,353,802,103) 11,391,506,146
Katilim-Hisse (461,843,375) (876,264,133) 6,655,399,819 Hisse (5,112,826,792) (23,116,195,580) 130,498,194,646

Serbest-Hisse 2,489,740,650 5,382,856,929 82,205,766,568 | [£o o g peti (479,515,952) (3,852,323,944) 28,626,926,599

Kiymetli Madenler Endeksi (3,762,778,965) 1,849,529,095 107,699,246,076 Kamu Dis Borglanma (2,609,465,892) (7,958,748,961) 81.323 347,905

Karma & Degisken Endeksi (1,947,982,003) (8,372,721,743) 57,712,867,265 - LA A A

Fon Sepeti Endeksi (4,948,548,990) |  (13,369,366,630) 58,597,503,188 | Kamu I¢ Borglanma (TL) (4,805,842,433) 3,424,686,384 31,828,281,164

Katilim Endeksi (5,557,287,533) 19,972,896,620 213,723,826,768 | Para Piyasasi 17,089,904,900 48,787,572,705 147,785,165,236

Doviz -Eurobond Endeksi 70,999,818,292 286,200,783,684 | 1,730,670,626,454 | Standart 49,239,163 347,176,674 29,301,152,788
Dis Borglanma(Eurobond) (924,872,837) (1,914,103,622) 16,220,239,373 Altin 3,355,656,264 39,040,645,872 580,211,960,329
Yabanci Bor¢glanma Aracglari 7,312,297 142,262,576 1,238,314,068

; - oy Katki 2,354,456,247 18,690,245,187 164,025,726,831
Kira Sertifikasi (Déviz) (2,665,039) (140,133,968) 227,208,816 | |-
Serbest-Déviz 71,920,043,871 288,112,758,698 1,712,984,864,197 | OSt 94,800,489 4,265,610,148 13,790,003,163

TOPLAM 191,917,209,460 | (215,895,413,985) | 3,476,626,467,716 | TOPLAM 7,226,615,924 55,339,486,778 |  1,372,544,310,910

Kaynak: Rasyonet, TEFAS, Hedef Portfoy Arastirma
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Mayis’da Yurt Ici Piyasalarda Karisik Seyir Hakimdi

Hisse Senetleri 12/31/2024 3/28/2025 4/30/2025 5/30/2025 2024 YBB Nisan Mayis

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY

BIST 100 9831 9659 9078 9020 32% -8,2% -6,0% -0,6%
BIST 30 10756 10577 9900 9940 34% -7,6% -6,4% 0,4%
BIST Banka 14 555 12 626 11452 12077 67% -17,0% -9,3% 5,5%
BIST Sigorta 66 509 58271 55612 54 468 97% -18,1% -4,6% -2,1%
BIST Sinai 13054 12767 12 219 11776 13% -9,8% -4,3% -3,6%
BIST Holding 8914 8877 8409 8423 34% -5,5% -5,3% 0,2%
BISTGYO 3588 3667 3636 3744 46% 4,4% -0,8% 3,0%
BIST Kimya 11536 10893 10367 9865 1% -14,5% -4,8% -4,8%
BIST Gida ve igecek 11496 10633 10657 10317 30% -10,3% 0,2% -3,2%
BIST Elektrik 512 466 471 494 13% -3,6% 1,2% 4,8%
BIST Teknoloji 13943 18524 19710 18 807 46% 34,9% 6,4% -4,6%
BIST iletigim 2326 2436 2338 2465 67% 6,0% -4,0% 5,4%
BIST Ulastirma 33949 38082 35872 34702 37% 2,2% -5,8% -3,3%
BIST 100-30 17 660 17317 16 456 15879 26% -10,1% -5,0% -3,5%
BIST Temettii - Tiim 10 754 10 408 9835 9786 44% -9,0% -5,5% -0,5%
USDTRY 35,35 38,00 38,49 39,20 20% 10,9% 1,3% 1,8%
EURTRY 36,64 41,15 43,75 44,55 13% 21,6% 6,3% 1,8%
TL Sepet Kur 36,00 39,57 41,12 41,87 16% 16,3% 3,9% 1,8%
Altin/TL 92927 117237 126584 129142 53% 39,0% 8,0% 2,0%
Glmiis/TL 1022 1297 1255 1295 46% 26,7% -3,2% 3,1%
TL Ref Getiri 3310 3697 3844 4006 64% 21% 4,0% 4,2%
Katilim TL Ref Getiri 2067 2302 2389 2487 60% 20,3% 3,8% 4,1%
Faizler 12/31/2024 3/28/2025 4/30/2025 5/30/2025 2024 YBB Nisan Mayis
TR 10Y Tahvil 29,04 33,58 34,97 33,52 2,3 4,5 1,39 -1,45
TR 5Y Tahvil 33,10 38,82 39,84 38,36 4,4 53 1,02 -1,48
TR 2Y Tahvil 40,56 46,25 46,89 44,04 0,9 3,5 0,64 -2,85
TR 10Y Tahvil BE* 23,88 28,75 29,70 28,31 -3,6 4,4 0,95 =iL,3%)
TR 5Y Tahvil BE* 28,22 33,75 34,33 32,91 -1,8 4,7 0,58 -1,42
TR 2Y Tahvil BE* 29,15 40,91 41,10 38,37 -13,0 9,2 0,19 SON/S)
TR 10Y Eurobond 7,41 7,60 7,79 7,77 0,3 0,4 0,19 -0,02
TR 5Y Eurobond 6,68 7,04 7,17 7,06 0,2 0,4 0,14 -0,12
TR 2Y Eurobond 5,49 6,17 6,19 6,05 -0,8 0,6 0,02 -0,15
TR 5Y CDS 263 319 365 322,43 -20,9 60 46 -42
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BIST 100 Mayis’i Yatay Tamamladi

— BIST100 ——BIST100/USD

350

11000
300

9000
250

7000
200

5000
3000 150
1000 100

Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg

BIST 100’in global endekslerle korelasyonunun zamanla azalmasi ile Mayis ayinda global endekslerde yasanan yiikselme BIST 100’e yansimadi. Endeks ayi yatay bir seyirle
kapatti.
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Gelismekte Olan Ulke Iskontosu Benzer Seviyelerde

GOU iskontosu (FK) = =e==== GOU iskontosu (FK) Ortalama (5Y) BISTIOOFK ~  ====- BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GQOU iskontosu (FK) Ortalama (10Y) =====B|ST100 FK Ortalama (10Y) MSCI EM FK (Sag)
-20% 17 17
Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25
15 15
-30%
13 13
-40%
11 11
-50%
9
-60% 7
-70% °
3
-80% Mayis 22 Mayis 23 Mayis 24 Mayis 25

Kaynak: Bloomberg

BIST 100 Endeksinin, diger gelismekte olan llke endekslerine kiyasla goreli degerini gosteren iskonto orani, bu ay degisiklik gostermedi. Hala ortalama seviyelerin altinda
yaklasik %70 seviyesinde, diger Ulkelere kiyasla ucuzlugunu korumustur.
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Tahvildeki Yabanci Orani Tekrar Yukselise Gecebilir

—TR2Y ——TR 10Y TL Referans Faizi (Bilesik)
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Kaynak: Bloomberg
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—Uzun DIBS Yabana Orani%
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Faiz indirimlerinin 6telenmesi ile DiBS’lerden cikis yapan yabanci yatirimcinin, faiz indirimleri yaklasirken TL tahvillerine ilgisi tekrar yiikselebilir.

|=| HEDEFPORTEOY
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Globalde CDS’ler Yuksek Seviyelerde Seyretti

— IGCDS —— HYCDS —— EUHY
120,00 540,00
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Kaynak: Bloomberg

—— GAFRIKACDS —— MEKSIKACDS  —— TURKIYECDS
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Kredi risk priminin yiiksek seviyelerde seyretmesi, benzer kredi notuna sahip llkelere gére Eurobond’larda firsat barindiriyor.

|=| HEDEFPORTEOY
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirli Olumsuz Sinirli Olumlu Olumlu

Yurt ici Hisse Senetleri v
Yurt Digi Hisse Senetleri v

Eurobond v
ABD Tahvilleri v
Altin v
Do6viz Mevduat v

5-10 Yil DiBS

2-5Yil DiBS

Ozel Sektér TL Tahvilleri

TL Para Piyasasi

AN AN
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Fon Onerileri

Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif

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

TOPLAM 100 100 100 100

Onerilere dahil olan HDA Fonu’nu listemizden ¢ikararak yerine HEH Fonu’nu ekliyoruz.
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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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Tel: 0212 970 85 70
E-posta: i hedefportfoy.com.tr
wWWw ortfoy.com.tr



https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all
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