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Nisan — Kiiresel Ozet

Nisan ayinda, ABD-Cin arasi gerilimlerin miizakereye acik bir atmosfere dondigi takip
edildi. ABD’de makroekonomik verilerden kot bir slrpriz gelmedi. Ek olarak tarife
gelismelerindeki yumusama biyime beklentilerindeki endiseyi hafifletti.

Kiresel piyasalarda sirketler ilk ceyrek finansallarini aciklamaya basladi. Ticaret
gerilimindeki yumusama ve finansallarla birlikte fiyatlamalar genel itibariyle olumlu
seyrediyor. S&P500 ve DAX yikselislerini devam ettirirken, Nisan ayinin son 2 haftasinda
endeks getirileri ortalama %5’in lizerinde 5.569 ve 22.479 seviyelerinden kapatti.

Ticaret savaslarinin arttirdigi belirsizlikler Nisan ayinda biyilik merkez bankalarinin temkinli
durmasina yol acgti. FED yetkililerinin Nisan ayi boyunca temkinli olunmasi gerektigi
mesajlari da Haziran ayi i¢in dngorilen faiz indirimi beklentilerini bir miktar zayiflatti.

Avrupa’da ekonomik gostergelerden enflasyon ve istihdam verileri sabit kalirken, imalat
PMI Nisan ayinda son 3 vilin en hizli yikselisini gostererek imalattaki zayiflamanin
azalmaya basladigini isaret etti.

FED’in bagimsizligina dair g¢ekincelerin artmasiyla birlikte Dolar endeksinde (DXY) sert
deger kayiplari goriildi. DXY ay ortasi itibariyle FED’e dair sdylemlerin yumusamasi ile bir
miktar kayiplarini geri alsa da Nisan ayini %2’lik bir deger kaybiyla kapatti. EUR/USD
paritesi 1.1573 seviyelerini test ettikten sonra ay1 %4,73 artis 1.1358 seviyesinden kapatti.

FED’e dair endiseler altinda yikselise sebep oldu. Ay icerisinde 3.500 seviyesini test eden
ons altin aylik %7 getiri sagladi.
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Nisan — Yere| Ozet

Borsa istanbul’da ilk ceyrek bilancolari gelmeye baslarken, asagi yonli hareket devam etti.
BIST100 Nisan ayini 9.078 seviyesinden kapatirken, aylik %5,71 deger kaybina ugradi.

Ocak-Mart _dénemi_boyunca korunan giicli TL durusu_sirketlerin finansman_yikiini
artirirken, ic ve dis talebin yavaslamasi sirket finansallari lizerinde negatif baski yaratiyor.
BIST100 icerisinde ay sonu itibariyle 16 sirket finansallarini acgiklarken bu sirketlerin %63’
beklenti altinda kar elde etmis bulunuyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Aralik’ta basladigi faiz indirim donglisiine Mart
ayinda ara verirken, Nisan Para Politikasi Kurulu toplantisinda 350 baz puan faiz artirrmina
gitti. Faiz_karari_sonrasi_rezervlerdeki diisiisin devamiyla birlikte TCMB TL mevduati
destekleyici bir dizi makroihtiyati dnlem paketi acikladi.

Gelismekte olan (lkelere paralel olarak Tirkiye’nin 5 yillik CDS orani da 381 baz puana
kadar yikseldi. Yurt icindeki glindem Tirkiye’nin diger (lkelerden bir miktar olumsuz
ayrismasina neden oldu. Nisan ayini CDS 364 seviyesinden kapatti.

Nisan ayinda gergek kisilerin déviz mevduati 737 milyon USD, tiizel kisilerin ise 2,4 milyar
USD artti. Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerine bakildiginda, Nisan ayinda
hisse senetlerinden 377 milyon USD ve devlet i¢c borclanma senetlerinden (DIBS) 5,3
milyar USD c¢ikis yapildigi takip edildi.

ISO Nisan imalat PMI 47,3 seviyesinde aciklandi. Zorlu dis piyasa kosullari ve talepteki
devam eden durgunluk ile kesintisiz yavaslama egilimi 13. ayda da devam etti.
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Merkez Bankalarinin Altin Alimlarindaki Yavaslamayi BYF'ler Telafi Ediyor
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Kaynak: Word Gold Council
*2025 1. Ceyrek Altin Talebi Trendleri

Cin Merkez Bankasi, altin alimlarina her ay devam etmekle birlikte, rezervlere eklenen altin miktarinda azalma gozlemlenmistir. Ancak bu disus, Cin’li sigorta
sirketleri ile bireysel yatirimcilarin BYF alimlariyla telafi edilerek toplam talebin dengede kalmasi saglanmistir.
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Mart Ayr Merkez Bankalarinin Altin Talebi
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Kaynak: Word Gold Council
*2025 Ocak-Mart Aylarinin Kimulatif Degerleridir.

2025 yilinda Merkez bankalari arasinda en fazla net altin alimi gerceklestiren tilke yaklasik 50-ton ile Polonya olmustur; bu alimlarin 6nemli bir kismi Mart ayinda
yapilmistir. Polonya’yi sirasiyla Azerbaycan, Cin ve Kazakistan takip ederken, Tiirkiye de sinirl miktarda alim gerceklestiren iilkeler arasinda yer almistir. Ote yandan,
en fazla net satis gerceklestiren ilke yaklasik 15-ton ile Ozbekistan olmus, bu satislarin biiyiik bélimii Mart ayinda gerceklesmistir. Asya merkez bankalarinin
neredeyse kesintisiz iki yildir altin rezervlerini arttirmasi dikkat ¢ekiyor.
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ABD’deki Tarife Cekinceleri Faiz Indirim Fiyatlamalarini Oteledi

FED Faiz Indirim Fiyatlamasi ECB Faiz Indirim Fiyatlamasi
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Kaynak: Bloomberg

ABD’nin onderliginde tirmanan ticari gerilim enflasyon endiselerini arttirarak faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine sebep oldu. Mart sonu itibariyle, fiyatlanan
faiz indirimi 30 Temmuz'da gerceklesecek FED toplantisini isaret ediyor. Avrupa tarafinda ise beklentinin alti gelen enflasyon verisi destegiyle sene basinda
basladigi faiz indirimi patikasina devam etmesi bekleniyor.
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Tarifelerin Olasi Enflasyonist Etkisi HenUz Verilere Yansimadi

Avrupa TUFE Cin TUFE ~—— ABD TUFE Avrupa Cekirdek TUFE —— ABD Cekirdek TUFE Cin Cekirdek TUFE ABD Cekirdek PCE Enflasyon ABD PCE Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg

Tarifelerin giindeme gelmesiyle birlikte en biiylik endise kaynagi enflasyon lzerindeki baski olmustu. Ancak, Avrupa ve ABD enflasyon verileri incelendiginde bu
etkinin henlz enflasyon rakamlarina yansimadigi gérilmektedir.
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ABD’de Imalat Zayiflama Sinyali Veriyor

Avrupa Imala PMI = = =Esk

ABD I5M HEmet PMI = = =Esk

ABD I5M Imalat PM Caixin Cin Imalat FM

Avrupa Hizmet PM

Caixin Cin Hzmet PM

60,00 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
Misan 23 Misan 24 Misan 25 Misan 23 Misan 24 Misan 25

Kaynak: Bloomberg

Cin haric tutuldugunda, ABD ve Avrupa’nin imalat sanayi endeksleri esik seviyesinin altinda kalarak sektorde daralmaya isaret etmektedir. Buna karsin Avrupa, yilin
basindan bu yana kaydettigi artislarla toparlanma sinyalleri vermektedir. Hizmet sektoriinde ise, Avrupa haric olmak lizere ABD ve Cin’in verileri esik seviyenin
Uzerinde yatay bir seyir izlemektedir.
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2023-12-29 2024-12-31 2025-03-28 2025-04-23 2025-04-30
SP500 4770 5882 5581 5376 5569  23% 53%  -63%  -02%
NASDAQ COMP 15011 19311 17323 16708 17446  29% 97%  -81%  07%
DAX 16752 19909 22462 21962 2497 19% 13,0%  -04%  02%
EUROSTOXX 50 4521 4896 5331 5099 5160 8% 54%  2,4%  -32%
MSCI EM 40 a2 44 43 a4 4% 4,6% 1,3% 0,0%
MSCI CHINA 41 47 55 52 52 15% 102%  18%  -53%
Nikkei 33464 39805 37120 34869 36831  19% 77% 0%  -0,8%
SP500- Saglik 1590 1605 1687 1581 1637 1% 20%  27%  -3,0%
SP500 - Teknoloji 3397 4610 4019 3859 4084  36%  -114%  -89%  1,6%
SP500 - Gida ve igecek 798 797 864 879 874 0% 8,1% 0,3% 1,1%
SP500 - iletisim 26 342 319 310 322 39% 21%  -86%  08%
SP500 - Ulastirma 998 983 953 897 917 -1% 49%  -76%  -3,7%
SP500 - Medya 1003 1412 1282 1249 1299 41% 07%  -98%  1,4%
2023-12-29 2024-12-31 2025-03-28 2025-04-23 2025-04-30
Dolar Endeksi 101 108 104 100 9 7% 08%  -33%  -4,4%
EUR/USD Parite 1 1 1 1 1 6% 02%  44% 4,6%
Japon Yeni 141 157 150 143 143 11% 42%  -05%  -45%
Tahvil Getirileri 2023-12-29 2024-12-31 2025-03-28 2025-04-23 2025-04-30
SOFR Getiri Endeksi 111 117 119 119 119  54% 1,5% 0,3% 0,4%
ABD 7-10Y Tahvil 9% ) 95 94 9%  -41% 39%  -02%  1,0%
ABD IG Tahvil 111 107 108 106 108 -3,5% 11%  -10%  -0,5%
ABD HY Tahvil 95 95 95 94 9%5  0,8% 08%  -2,0%  -0,5%
GOU Dis Borglanma 89 89 90 89 90 0,0% 10%  -18%  -0,5%
GOU i¢ Borglanma 25 23 24 24 24 -88% 5,9% 0,6% 2,8%
Faizler 2023-12-29 2024-12-31 2025-03-28 2025-04-23 2025-04-30
ABD 10Y Tahvil 3,38 4,57 4,25 4,38 416 0,69 -0,41 0,04 -0,09
ABD 5Y Tahvil 3,85 4,38 3,98 4,02 373 0,53 0,66  -004  -025
ABD 2Y Tahvil 4,25 4,24 3,91 3,87 360 -0,01 064 008 031
ABD 10Y Tahvil BE 2,17 2,34 2,37 2,30 224 017 -0,10 0,00 0,13
ABD 5Y Tahvil BE 2,15 2,39 2,63 2,35 231 024 -0,08 0,00 0,32
ABD 2Y Tahvil BE 2,02 2,54 3,27 2,78 2,76 052 0,22 0,07 -0,51
Almanya 10Y Tahvil 2,02 2,37 2,73 2,50 2,44 034 0,08 0,32 0,28
Kaynak: Bloomberg Almanya 2Y Tahvil 2,40 2,08 2,02 1,75 1,69  -0,32 -0,40 0,00 -0,33
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Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-02-28 2025-03-28 2025-04-23 2025-04-30

Baltic Dry 997 1229 1602 1300 1386 -52% 39% 30% -13%
WTI Aktif Kontrat 72 70 69 62 58 0% -19% -1% -16%
Brent Aktif Kontrat 75 73 74 66 63 -3% -15% 1% -14%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 4 3 3 45% -8% 6% -18%
TTF Dogalgaz (EUR) 50 44 40 34 32 56% -36% -9% -21%
NYMEX Crack Spread 17 25 25 25 26| -28% 56% -1% 7%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 113 93 103 96 96 19% -15% 10% -7%
Iron Ore Aktif Kontrat (USD) 103 105 103 99 96,9 57% -6% -2% -6%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 99 97 95 94,3 -28% -1% -2% -3%
Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 469 466 451 453 | -17% -5% -1% -3%
Firkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD 570 555 595 585 583 | -20% 2% 7% -2%
Bakir (LME) 8768 9358 9795 9383 9125 2% 4% 5% -7%
Aliminyum (LME) 2552 2606 2548 2432 2399,5 7% -6% -2% -6%
Cinko (LME) 2979 2793 2857 2640 2592,5 12% -13% 2% -9%
Nikel (LME) 15328 15433 16 380 15662  15418,0 -8% 1% 6% -6%
Kursun (LME) 1952 1993 2026 1946 1957,5 -6% 0% 2% -3%
Ons Altin 2625 2858 3085 3288 3288,7 27% 25% 8% 7%
Ons Giimiig 29 31 34 34 32,6 21% 13% 10% -4%

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 11



Global Endekslerde Kayiplar Telafi Edilmeye Basladi
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Kaynak: Bloomberg

Nisan ayi baginda Baskan Trump'in agikladigi yliksek tarifeler, piyasalarda sert diislslere yol agarken ayin sonlarina dogru tarifelerin bir kisminin askiya alinmasi ve
Cin ile karsilikl muafiyetlerin devreye girmesi yatirimcilarin risk istahini artirdi. Bu gelismeler S&P500’(in 5.170 dip seviyelerinden geri donmesi, 2008'den bu yana
en blylk glinlik kazancini elde etmesine ve 20 giin siiren en uzun rallisini yapmasina sebep oldu. DAX ise Almanya’daki bltge agiklamalari, yatirrmcilarin ABD’deki
belirsizliklerden dolayi Avrupa’ya yonelmesi ve ABD’nin otomobil tarifelerine 90 giin ara vermesinden destek bularak ralli yapti.
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Degerlemeler de Ust Seviyelere Yoneldi
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Kaynak: Bloomberg
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Nisan ayinin baslarinda bes yillik ortalamasinin bir standart sapma altina kadar gerileyen S&P 500 Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani, bu siregte gosterdigi toparlanmayla
birlikte yeniden ortalama seviyelerine dénmiistiir. Ote yandan, DAX endeksi ise halihazirda ortalama seviyelerde bulunan F/K oraniyla yukari yénlii bir hareket
sergileyerek asiri degerlenme bolgesi olan Ust banda dogru yaklasmaktadir. Bu durum, DAX'in mevcut piyasa beklentileri dogrultusunda daha distik bir risk primiyle
islem gordigini ortaya koyarken, S&P 500'Un ise dengeli bir degerlemeye geri dondiiglinii gostermektedir.
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Altin YUkselisi Nisan’da da Devam Etti
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Kaynak: Bloomberg
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Tarife gerilimin devam etmesi, ABD-iran basta olmak (izeri jeopolitik konularin giindemde olmasiyla altin giivenilir liman olmaya devam etti. Altin, Nisan ayinin

sonlarinda tarife muzakerelerinin gerilimi azaltmasiyla bir stire 3000 seviyelerine geri gekilse de %7 artis gosterdi.
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Nisan Enflasyonu Beklentilerin Altinda %3 Aciklandi
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Kaynak: TUiK

5 Mayis’ta agilanan TUFE aylikta %3,1 olan beklentinin altinda gelerek %3,0 aciklandi. Béylece yillik TUFE %38,10 den %37,86’ya geriledi. Nisan ayinda en yiiksek
agirliga sahip 3 harcama grubunda konutta %4,66, ulastirmada %3,80 ve gida ve alkolslz iceceklerde %2,01 artis olarak gerceklesti.
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Nisan Ayinda Sanayi Sektord Ilvme Kaybina Devam Etti
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*ISO *SAMEKS

Tirkiye Nisan ayl ISO hizmet endeksi verisi bir 6nceki aya gére 4,4 puanlik bir disisle 48 puan seviyesinde aciklandi. Sameks endeksinde ise Bilesik endeks esik
seviyesine inerek daralmayi isaret etti.
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Déviz Mudahalesi Sebebiyle Rezervler Azalmaya Devam Ediyor
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Kaynak: TCMB

TCMB, déviz kurunda ani yikselislerin 6niine gegmek amaciyla piyasaya midahalede bulunmaya devam etti. Bu midahalelerin bir sonucu olarak, Nisan ayi sonunda
swap harig net rezervler 12 milyar dolara kadar geriledi.
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Bireysel Kredi Faizlerinde Nisan Ayinda Artis

Konut

— 3 Aya Kadar Mevduat ——TicariKredi

Breyse

10 10
MNisan 23 Misan 24 Misan 25

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi'nin siki para politikasini siirdiirmesi ve enflasyonla miicadele kapsaminda kredi kosullarini sikilastirma egilimi Nisan ayinda bireysel kredi faizlerinde
artis gézlenmesini sagladi. 3 aya kadar mevduat, ticari, konut ve bireysel kredilerde 21 Mart’taki seviyelerden %10-15 artis yasandi.
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S&P Duragan Notunu Teyit Etti

S&P Moody's Fitch
= BBE+ Baal BBB+
ESt BBB Baa2 BBB
FEsE BBB- Baa3 BBB-
o= BB+ Bal BB+
ESg BB Ba2 BB
E E % BB- | Duragan BB- | Duragan
%= B+ B1 | Pozitif B+
_ 8 § B B2 B
285 B- B3 B-
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Yurt Icinde Hisse Senedi Fonlarindan Cikis Devam Ediyor

A -

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

Para Piyasasi (YF+EF) 75,488,670,910 (581,526,783,052) 943,940,941,638
Hisse Senedi (YF+EF) (21,096,825,795) (42,266,459,913) 328,406,107,655
Eurobond (YF+EF) 79,399,646,679 212,522,947,365 1,708,257,944,297
Kiymetli Madenler (YF+EF) 19,726,693,840 41,753,577,984 681,403,948,346

Yatinim Fonlari (YF) . EmekilikFonlari(EF)

Kaynak: Rasyonet, TEFAS, Hedef Portfoy Arastirma
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Endeks Adi Aylik Girig/Cikig YBB Girig/Cikis AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)

Para Piyasasi Endeksi 64,871,407,911 (613,884,231,809) 818,541,236,816 Degisken (5,171,450,755) (11,419,597,975) 146,819,460,783

Borglanma Araglari Endeksi (10,989,314,988) 2,727,613,697 125,739,742,583 -

Hisse Senedi Endeksi (11,791,008,400) | (22,003,306,472) |  182,980,104,206 | |Pen8eli (Esnek & Karma) (833,007,018 (4,283,194,957) 16,223,527,445
Hisse Senedi (8,825,526,198) (22,073,359,118) 87,320,462,170 | |Endeks + Hisse (9,305,727,396) (20,263,153,441) 145,416,913,448 |
Hisse Senedi-Endeks Hisse (2,242,422,379) (2,538,942,819) 15,190,560,352 Endeks (2,008,311,527) (1,910,744,098) 11,957,246,364
Katilim-Hisse (245,329,532) (411,410, 749) 7,353,815,294 | | pisse (7,297,415,869) (18,352,409,343) 133,459,667,084
Serbest-Hisse (477,820,290) 3,020,406,214 73,124,356,391 Fon Sepeti (4,665,374,311) (3,396,678,081) 27,984,060,355

Kiymetli Madenler Endeksi 1,377,368,051 5,351,454,998 109,471,282,669

Karma & Degisken Endeksi (6,490,630,014) (6,794,277,751) 56,945,568,022 | | oMy Ds Borglanma 958,293,182 (5,397,790,370) 81,545,186,644

Fon Sepeti Endeksi (3,892,321,377) (8,532,814,500) 61,066,650,559 |  Kamu l¢Borglanma (TL) (4,939,080,977) 8,080,844,958 34,889,183,247

Katilim Endeksi 1,349,581,924 23,519,705,772 212,178,188,473 | |Para Piyasasi 10,617,262,999 32,357,448,758 125,399,704,822

Déviz -Eurobond Endeksi 78,441,353,497 |  217,920,737,735| 1,626,712,757,653 | 'standart (184,670,850) 306,849,198 28,404,798,532
Dis Borglanma(Eurobond) (678,707,341) (999,242,464) 16,643,943,344 | | Altin 18,349,325,790 36,402,122,986 |  571,932,665,677
Yabanci Borglanma Araglari (19,195,328) 134,994,562 1,197,603,831

; -~ — Katki 2,467,503,053 16,213,356,702 155,489,159,651
Kira Sertifikasi (Déviz) (21,461,520) (137,199,955) 223,679,161 =
Serbest-Déviz 79,160,717,686 218,922,185,591 1,608,647,531,318 | |OSt 2,464,775,438 4,205,822,627 13,245,372,327
TOPLAM 112,876,346,604| (401,695,115,330) | _3,193,644,620,081] TOPLAM 7,203,073,716|  48,600,207,777| 1,334,104,660,606
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Nisan’da Yurt Ici Piyasalar Negatifti

Hisse Senetleri 12/31/2024 2/28/2025 3/28/2025 4/22/2025 4/30/2025 2024 YBB Mart Nisan

BIST 100 9831 9659 9659 9312 9078  32% -7,7% 0,0% -6,0%

BIST 30 10756 10790 10577 10137 9900  34% -8,0% -2,0% -6,4%

BIST Banka 14555 15153 12626 11706 11452  67% 213%  -16,7% -9,3%

BIST Sigorta 66509 61766 58271 57210 55612  97% -16,4% -5,7% -4,6%

BIST Sinai 13054 12142 12767 12359 12219  13% -6,4% 5,1% -4,3%

BIST Holding 8914 8517 8877 8825 8409  34% -5,7% 4,2% -5,3%

BIST GYO 3588 3587 3667 3603 3636 46% 1,4% 2,2% -0,8%

BIST Kimya 1153 10596 10893 10474 10367 1% -10,1% 2,8% -4,8%

BIST Gida ve icecek 11496 10647 10633 10839 10657  30% -7,3% -0,1% 0,2%

BIST Elektrik 512 47 466 486 471 13% -8,0% -1,3% 1,2%

BIST Teknoloji 13943 15411 18524 19271 19710  46% 41,4% 20,2% 6,4%

BIST iletisim 2326 2533 2436 2407 2338 67% 0,5% -3,8% -4,0%

BIST Ulastirma 33949 36915 38082 39365 35872  37% 5,7% 3,2% -5,8%

BIST 100-30 17660 16393 17317 16958 16456  26% -6,8% 5,6% -5,0%

BIST Temettii - Tiim 10754 10624 10408 9979 9835  44% -8,6% -2,0% -5,5%
FX & Emtia 12/31/2024 2/28/2025 3/28/2025 4/22/2025 4/30/2025 2024

USDTRY 3535 3647 38,00 38,27 3849  20% 8,9% 4,2% 1,3%

EURTRY 36,64 37,83 41,15 43,70 43,75  13% 19,4% 8,8% 6,3%

TL Sepet Kur 36,00 37,15 39,57 40,98 41,12 16% 14,2% 6,5% 3,9%

Altin/TL 92927 104306 117237 129395 126584  53% 36,2% 12,4% 8,0%

Giimiis/TL 1022 1137 1297 1244 1255  46% 22,8% 14,1% -3,2%
Repo Getiri 12/31/2024 2/28/2025 3/28/2025 4/22/2025 4/29/2025 2024

TL Ref Getiri 3310 3565 3697 3803 3833 64% 16% 3,7% 3,7%

Katilim TL Ref Getiri 2067 2223 230 2366 2383 60% 15,3% 3,6% 3,5%

Faizler 12/31/2024 2/28/2025 3/28/2025 4/22/2025 4/29/2025 2024 YBB Mart Nisan

TR 10V Tahvil 2904 2762 3358 34,32 3497 23 5,9 5,9 1,39

TR 5Y Tahvil 3310 31,32 3382 39,58 3984 44 6,7 7,50 1,02

TR 2Y Tahvil 4056 3689 46,25 46,74 46,89 09 6,3 9,36 0,64

TR 10Y Tahvil BE* 2388 2359 2875 29,17 2970  -36 5,8 5,16 0,95

TR 5Y Tahvil BE* 2822 27,12 33,75 34,17 3433 -18 6,1 6,63 0,58

TR 2Y Tahvil BE* 2915 3252 40,91 41,06 41,10  -13,0 12,0 8,39 0,19

TR 10Y Eurobond 7,41 7,27 7,60 7,71 779 03 0,4 0,32 0,19

TR 5Y Eurobond 6,68 6,68 7,04 7,09 717 02 0,5 0,36 0,14

TR 2Y Eurobond 5,49 5,78 6,17 6,09 619 -0,8 0,7 0,39 0,02

Kaynak: Bloomberg TR5Y CDS 263 253 319 334 364,75 209 102 65 46
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Ik Ceyrek Bilancolarindaki Daralma Performansa da Yansidi

BIST100 BIST100/USD

350

11000

250

150

1000 0
Misan 22 Nisan 23 Mis=n 24 Nis=n 25 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg

2025 yih birinci geyrek sirket bilangolarinin yaklasik %63’0 piyasa beklentilerinin altinda net kar agikladi. Bu durum, BIST 100 endeksinde asagi yonli bir seyre neden
oldu.
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Gelismekte Olan Ulke Iskontosu %70 Seviyesine Yikseldi

GOU iskontosu (FK)  ===-- 50U Iskontosu (FK) Ortalama(5Y) BISTIODFK ~  ==me- BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GOU iskontosu [FK) Ortalama (10Y) === BIET100 FK Ortalama (107Y) MSCI EM FK [5a8)
-20% 17 17
Misan 22 Nisan 23 Nisan 24 Nisan 25
15 15
30%
13 13
40
11 11

-B0% MNisn 22 MNisan 23 Misan 24 Misan 25

Kaynak: Bloomberg

BIST 100 Endeksinin, diger gelismekte olan llke endekslerine kiyasla goreli degerini gdsteren iskonto orani, ortalama seviyelerin altina gerileyerek yaklasik %70

seviyesine distli. Bu durum, BIST 100’in benzer lilke endekslerine gére daha iskontolu, goérece ucuz islem gordigiine isaret ediyor.
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Kredi Temerrut Primi (CDS) 380 Seviyesini Test Etti

——— GAFRIKACDS e MEKSIKACDS e TURKIYECDS
950,00 950,00
800,00 EDD,00
650,00 650,00
500,00 500,00

350,00 350,00
200,00 200,00
MNizan 22 MNisn 23 MNisn 24 MNisn 25

Kaynak: Bloomberg

Yabanci yatirimcilarin Tarkiye varliklarindan cikis egilimi sonucunda, Ulke risk primini gésteren CDS orani Nisan ayinda da distslini slrdlirdii. 380 seviyelerini test
eden CDS primi, ayl 338 seviyesinde tamamladi.
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CDS Eurobondlari Negatif Etkilemeye Devam Etti

® [249 USD Turkey
# 1249 USD Turkey

Sovereign Curve
Saovereign Curve

Last Mid YTM 15:59:37

1M Mid YTM

10 1. Change = | o
| 11249 Mid YTM (Last=1M) | Y paa L RSN,
0 H
BSOS S
PSR T N Y U N S S, S

1y 2y 3 4y 5y &Y 7y 8Y 9Y 10¥
Kaynak: Bloomberg

CDS’in yiiksek seviyelerde seyretmesi, Tirkiye'nin dis borcuna iliskin risk algisinin hala glicli oldugunu gosteriyor. Bu durum, Tirkiye'nin ihrag ettigi Eurobond'larin
faiz oranlarini yliikselterek fiyatlarini baskiliyor. Yatirimcilar daha yliksek getiri talep ettigi icin, mevcut Eurobond'larin piyasa degeri distyor.
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Kurum Gorusleri

Varhklar Sinirh Olumsuz Sinirh Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri v

Yurt Disi Hisse Senetleri Vv

Eurobond v
ABD Tahvilleri Vv
Altin Vv
Doviz Mevduat Vv

5-10 Yil DIBS

2-5Yil DIBS

Ozel Sektér TL Tahvilleri

TL Para Piyasasl

LA A&
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Fon Onerileri

Temkinli Dengeli Agresif

HEDEF PORTFOY UGUNCU HiSSE SENEDI FONU

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

HEDEF PORTFOY DORDUNCU iSTATISTiKSEL

HDA ARBITRAJ HiSSE SENEDi SERBEST (TL) 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
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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.)

|=| HEDEFPORTFOY 29



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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