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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

ABD 2,10 2,30 1,50 4,20 124,30 4,33
1,20 2,20 3,60 6,20 87,40 2,40
1,30 3,50 -0,70 4,50 95,90 4,25

Cin 5,40 -0,10 6,10 5,10 84,38 3,00
1,70 3,60 0,70 2,50 236,70 0,50
0,80 2,80 -2,20 32,90 76,90 7,25
1,40 10,20 1,50 2,30 16,40 21,00
2,30 1,70 1,90 6,90 110,80 2,75

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
2,00 35,41 2,50 8,60 24,69 46,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Kiiresel piyasalarda glimriik tarifeleri ve jeopolitik risklere dair yasanan gelismeler katilimci
tercihlerinde belirsizliklere neden oldu. Yapilan aciklamalar ilk etapta risk istahim
torplilerken, tarife degisikliklerinin ertelenmesi ile risk istahinin yeniden artmasina sahit
olduk.

Bu gelismeler dogrultusunda giimriik tarifelerinde yapilacak olan degisikliklerin &zellikle
ontimiizdeki donemlerde diinya ticaretinin yeniden sekillenmesine neden olabilecegini ve
yeni firsatlar yaratabilecegini de goz oniinde bulundurulmasi gerektigini diistiniiyoruz.

Tiirkiye Hayat Emeklilik olarak katihmcilarimizin birikimlerini daha genis yelpazede
degerlendirmelerine imkan saglamaya devam ediyoruz. Tarim ve Gida Fon Sepeti Emeklilik
Fonumuzdan sonra katilim finans prensiplerine uygun Kira Sertifikalarn Katihm Emeklilik
Yatirim Fonumuzu da katilimcilarimizin hizmetine sunduk.

Yeni fonlarimizin basta katihmcilarimiz olmak {izere tiim sektdre hayirli olmasin dileriz.

Onemli Notlar Kiiresel piyasalarda, gecen ay ABDnin Cin ile gecici anlasma
imzalamasiin yani sira ABD’li sirketlerin beklenti iizerinde gelir elde

e Trump, ticaret etmesiyle pozitif bir seyir hakim oldu.

goriigmelerinin bir yere
varmadigini one siirerek
Avrupa Birligi'ni (AB) %50
ek vergi uygulamak ile
tehdit etti.

ABD Baskani Donald Trump’in 2 Nisan'da acikladigi karsiliklilik esasl
tarifeler piyasalar {izerinde baski olusturmustu ancak Mayis'ta ABD ve
Cin 90 giinliik bir anlagsmaya imza atti. Anlasma kapsaminda, ABD, Cin'e
uyguladigr glimriik vergisini %145'ten %30'a cekerken, Cin de ABD'ye
uyguladigr glimriik tarifesini %125'ten %10'a indirdi. Bu gelismenin
ardindan pay piyasalarinda risk istahi artarken, ons altin fiyati Mayis
aymi vyatay bir seyirle tamamladi. Trump'in tarifeler ile ilgili
aciklamalarda bulunmaya devam etmesi ise piyasalar icin yeniden
belirsizliklerin artmasina sebep olacak gibi goriiniiyor. Mayis'in son
giinlerinde, Cin'in ticaret anlagsmasini ihlal ettigini savunan Trump, bir
onceki hafta da ticaret goriismelerinin bir yere varmadigini éne siirerek
Avrupa Birligini (AB) %50 ek vergi uygulamak ile tehdit etmis ve
ardindan ilgili tarife kararini 1 Temmuz’a erteledigini bildirmisti.

e ABD Merkez Bankasi (Fed),
Mayis toplantisinda
politika faizini beklentiler
dogrultusunda sabit
birakti.
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Fed’in bu yilin ilk faiz
indirimine gitme ihtimali
Eyliil'e Gtelenirken, 2025
yili icerisinde bankanin
toplamda 2 faiz indirimi
yapacagl ongoriiliiyor.

Hristiyan Demokrat Birlik
(CDU) Partisi Genel Bagkani
Friedrich Merz, ikinci
turda yeterli oy sayisina
ulasarak Almanyanin yeni
bagbakani oldu.

Japonyanin ABD tahvil
pozisyonunun Mart’ta
yaklasik 5 milyar dolar
artigla 1,13 trilyon dolara
cikarmasi dikkat cekti.
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ABD Uluslararas: Ticaret Mahkemesi, Trump'in getirdigi tarifelerle yasal
yetkisini astigina hitkmederek, bu tarifelerin uygulanmasini engelleme
karari aldi ancak Trump hiikiimeti ilgili karari temyize gotiirdii ve
Federal Temyiz Mahkemesi, hiikiimetin temyiz siireci boyunca kararin
yuriirliikte kalmamasi yoniindeki talebini kabul etti. Bu gelismelere ek
olarak da Trump, ithal edilen celige uygulanan giimriik vergisini %25'ten

%50'ye cikaracaklarini duyurdu. ABD Merkez Bankasi (Fed), Mayis
toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit birakti.
Karar metni ve Fed Baskani Jerome Powell'in s6zle yonlendirmelerinde,
tarife artiglarinin beklenenden fazla olmasinin piyasalarin {izerindeki
belirsizligi arttirdigina dikkat cekildi. Ayrica, 30 Mayis'ta Trump ile
Powell, biiylime, istihdam ve enflasyon gibi ekonomik gelismeleri
goriismek iizere ilk kez bir araya geldi ve gorlisme sonrasinda Beyaz
Saray ile Fed'den karsilikli aciklamalar yapildi. Fed, "Baskan Powell,
politikanin seyrinin tamamen ekonomik verilere ve bunlarin goriiniim
icin ne anlama geldigine bagli olacagini vurgulamak disinda para
politikasina iligkin beklentilerinden s6z etmedi." agiklamasinda bulundu.
Beyaz Saray Sozciisii Karoline Leavitt ise Fed tarafindan yayimlanan
aciklamayr dogrulayarak, "Baskan, Fed Baskaninin faiz oranlarini
diislirmeyerek hata yaptigina inandigini ve bunun da bizi Cin ve diger
ilkelere karsi ekonomik olarak dezavantajli duruma soktugunu soyledi."
dedi. Tiim bu gelismelerin ardindan para piyasalarinda, Fed’in bu yilin
ilk faiz indirimine gitme ihtimali Eyliil'e Gtelenirken, 2025 yil1 igerisinde
bankanin toplamda 2 faiz indirimi yapacag: ongdoriiliiyor. S6z konusu bu
fiyatlamada, ABD Temsilciler Meclisinin Trumpin &énceki baskanlik
doneminden kalan yurt ici vergi indirimlerini uzatmay1 ve yenilerini
eklemeyi 6ngdren yasay1 onaylamasinin etkili oldugu diisiiniiliiyor.

Avrupa tarafinda, Rusya-Ukrayna savasinin sonlanmasi i¢in yiiriitiilen
barig miizakereleri giindemin odaginda kalmay: siirdiirtirken, Trump’in
AB'ye %50 tarife uygulama onerisini 1 Temmuz'a ertelemesiyle bolge pay
piyasalarindaki pozitif hava devam etti. Ote yandan, Ingiltere Bagbakani
Keir Starmer ABD ile varilan ticaret anlagmasi kapsaminda ABD'min
celik ve aliiminyuma yonelik tarifelerinin Ingiltere'ye
uygulanmayacagini ve otomobillerde de giimriik vergisinin %10'a
diisiiriilecegini duyurdu. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da politika
faizini 25 baz puan indirerek %4,25'e gekti. Boylece banka faiz indirim
siirecinde toplamda 100 baz puanlik bir indirime gitmis oldu. BoE'den
yapilan aciklamada, “Komite, ekonomik ortamda artan belirsizlige kars:
duyarli olmaya devam edecektir.” ifadelerine yer verildi. Almanya’'da ise
bir siiredir devam eden segim belirsizligi ortadan kalkti. Almanya
Federal Meclisinde ilk turda yeterli oyu alamayan, Hristiyan Demokrat
Birlik (CDU) Partisi Genel Bagkani Friedrich Merz, ikinci turda yeterli oy
sayisina ulagarak Almanya'nin yeni bagbakani oldu.

Asya’da ise Hindistan ve Pakistan tam ve acil bir ategskes konusunda
anlastiklarini duyururken, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika faizini
beklentiler dogrultusunda %0,50'de sabit birakti. Ust {iste 4 aydir dolar
kargisinda deger kazanan Japon yeni, gecen ay bu seriyi yaklagik %11lik
kayipla sonlandirirken, Japonyanin ABD tahvil pozisyonunun Mart'ta
yaklagik 5 milyar dolar artigla 1,13 trilyon dolara ¢ikarmasi dikkat cekti.
ABD Hazine Bakanlig1 verilerine gére, Cin Mart'ta ABD tahvil stokunu 19
milyar dolar azaltarak 765 milyar dolara diisiirdii. Béylece Cin, ABD
tahvili bulunduran iilkeler arasinda iiciinciiliige gerilerken, Ingiltere
ikinci siraya ylikseldi. Ayrica, Cin bu yil ilk kez gosterge kredi faiz
oranlarimi diiglirme karar: aldi. Cin Merkez Bankasi (PBoC), 1 yillik kredi
ana faiz oranini (LPR) %3,1'den %3,0’a, 5 yillik LPR’yi de %3,6’dan %3,5’e
diisiirddi.
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Yilin ikinci Enflasyon
Raporu sunumunda yil
sonu enflasyon tahminleri
2025 icin %24'te, 2026 igin
ise %12'de sabit birakildi.

2025 yiliin ilk 2 ayinda
negatif performans
sergileyen sanayi iiretimi,
Mart’'ta hizh bir
toparlanma gerceklestirdi.

Tiirkiye ekonomisi 2025
yilinin ilk ceyreginde %2
bliylime kaydetti.

YURTICi PIYASALAR
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Mayis ayinda TUFE, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketinde yer alan
%2,36 beklentisinin altinda gercekleserek aylik %1,53 ve yillik bazda
%35,41 artis kaydetti. Uretici fiyatlarinda ise aylik %2,48 artis ile birlikte
yillik bazda diisis egilimi sona ererken yillik UFE %23,13 oldu.

Mayis aymna ait ana harcama gruplarindaki degisimleri inceledigimizde,
gida ve alkolsiiz icecekler ile haberlesme %-0,71 ile aylik en yliksek
diislislin yasandig1 gruplar olurken, giyim ve ayakkabinin ise %6,97 ile
en yiiksek aylik artisin yagandigini grup oldugunu goriiyoruz.

Yilin ikinci Enflasyon Raporu sunumunda yil sonu enflasyon tahminleri
2025 yili icin %24'te, 2026 icin ise %12'de sabit kaldi. Yurt genelinde
gerceklesen zirai don hadisesinin gelecek donem igin yukar yonlii
riskleri arttirdigin belirten Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Bagkani Fatih Karahan, gida fiyat enflasyonunun yil sonu degisim
tahminini %24,5'ten %26,5'e revize edildigini duyurdu.

Makro ekonomik verilere baktigimizda, iliml toparlanma ibareleri géze
carpsa da genel goriiniimiin cansiz kaldigini belirtebiliriz. Istanbul
Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye Imalat Sektérii Thracat Iklimi Endeksi
Nisan'da 50,8 olarak gerceklesirken dig talep kosullarinda iyilesme
dikkat cekti. Ozellikle en biiyilik ticari partnerimiz Euro Bolgesinde
ekonomik ivme gecen yila kiyasla kayda deger olciide artarken bu
durumun ihracat sektoriine katkisini Oonemli buluyoruz. Bununla
birlikte sanayi {iretim endeksi Mart ayinda %3,4 yillik bazda ise %2,5
yiikseldi. 2025 yilinin ilk 2 ayinda negatif performans sergileyen endeks,
Mart'ta hizli bir toparlanma gerceklestirdi. Konut satiglar1 Nisan 2025'te
yilik bazda %56,6 artarak 118 bin 359 oldu. Dis ticaret verilerini
inceledigimizde ise ihracat Nisan ayinda, bir 6nceki yilin ayn1 ayima gore
%7,8 artarak 20 milyar 801 milyon dolar, ithalat %12,7 artarak 32 milyar
893 milyon dolar olarak gerceklesti. Béylece dig ticaret agigi %22,3
artigla 12 milyar 92 milyon dolara yiikseldi. Turizm sekt6rii, 2025 yilina
beklenildigi gibi giiclii bir baglangic yapamazken tesislerin doluluk orani
Mart ayinda %26,79 ile pandemi déneminden bu yana en diisiik
seviyesine indi. Ziyaretci sayisinda artiglar goriilse de gecmis yillara
kiyasla cansiz goriiniim dikkat gekti.

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin ilk ceyreginde %2 biiylime kaydetti.
Biiylimenin bilesenlerine baktigimizda; insaat sektorii %7,3, bilgi ve
iletisim faaliyetleri %6,1, diger hizmet faaliyetleri %4,7 katki sunarken
tarim sektorii %2,0, sanayi ise %1,8 azald.

Nisan'da politika faizini 350 baz puan artirarak %46'ya yiikselten TCMB
Para Politikas1 Kurulunun (PPK) Haziran ayma ait karar1 piyasalar
tarafindan yakindan takip edilecek. Morgan Stanley'in tahmini
TCMB'nin Haziran aymda faiz indirmesi yoniinde olsa da beklentiler
sabit birakma ihtimalini daha kuvvetli kiliyor.
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ABD Bagkani Donald
Trump'in tarifelere iligkin
karilik sGylemleri ve
Rusya-Ukrayna baris
miizakerelerinin sekteye
ugramasi altina olan
talebin diri kalmasinda
etkili oluyor.

Mayis ayinin ikinci
haftasinda, ABD ve Cin'in
tarife anlagmasi
imzalamasiyla altinin ons
fiyat1 %2,66 diisiisle son 6
ayin en kotii haftalik
performansini sergiledi.

ABD ve Cin’in anlagma

imzalamasina ragmen
petrol fivatlarinda

—
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o

Ons Altin

ALTIN / PETROL
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ABD'nin Cin ile gecici anlasmaya varmasi, ons altin fiyatinda gerilemeye
sebep olsa da ABD Baskani Donald Trump’in tarifelere iligkin karisik
soylemleri ve Rusya-Ukrayna barig miizakerelerinin sekteye ugramasi
altina olan talebin diri kalmasinda etkili oluyor.

Mayis aymnin ikinci haftasinda, ABD ve Cin'in tarife anlasmasi
imzalamasiyla altinin ons fiyati %2,66 deger kaybederek son 6 ayin en
kotii haftalik performansini sergiledi. Ancak Istanbul'da yapilan Rusya-
Ukrayna bars goriismesine Rusya Bagkani Vladimir Putin’in
katilmamasi ve Rusyanin Ukrayna’ya karsi diizenledigi saldirilarin
dozajini artirmasi yeniden risk algisinin ylikselmesine neden oldu.
AB'nin Rusya'ya yeni yaptirimlar uygulayacagina yonelik haber akiginin
yani sira Trump, Rusyanin Ukrayna ile ateskese ulagsma konusunda
yavas hareket ettigini Dbelirterek, bu durumdan memnuniyet
duymadigini vurguladi. S6z konusu gelismelerle birlikte ay boyunca
3.450- 3.100 dolar bandinda hareket eden ons altin fiyati, Mayis'1 3.290
dolardan tamamlayarak yatay bir kapanig gerceklestirdi.

ABD'nin 2 Nisan'da acikladigr karsiliklilik esashi tarifelerin ardindan
kiiresel ekonomik biiylimenin yavaslayabilecegine iligkin artan
endiselerin, petrol fiyatlarini baskiladigina sahitlik etmistik. Brent
petroliin varil fiyati Nisan'da %18,13 gerileyerek, pandemi donemi
baslangici olan Mart 2020’den bu yana en sert diislisiinii kaydetmisti.
Ancak, ABD ve Cin’in anlagsma imzalamasina ragmen petrol fiyatlarinda
ylikseligin sinirli kaldigini goriiyoruz. Brent petroliin varil fiyat1 Mayis'ta
%2,6 artisla 62,6 dolara yiikseldi. S6z konusu bu performansta, OPEC+1n
Nisan ayinda zayif fiyatlara ve talebe ragmen kesintilerin beklenenden
daha hizli bir sekilde gevsetilmesi konusunda anlagmasi etkili oldu.
OPEC+ grubu iiyesi 8 iilke, Haziran'da bir 6nceki aya gore glinliik 411 bin
varil iiretim artigina gitme karar aldu.

o~
®
~

Brent Petrol

Sepet Kur

*Veri Araligi: 30 Nisan 2025 - 30 Mayis 2025
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Tiirkiye gosterge tahvil

faizi 46,62 ile girdigi Mayis
ayini 256 baz puan diisiisle
44,06 seviyesinden kapatt1.

Yabanc1 yatirnmcilarin
islemlerine baktigimizda
DIBS ve hisse senedi
piyasalarinda alim yonli
islemlerin gerceklestigi bir
ay yasadik.

ABD 2 yillik tahvil faizi
3,60 puan seviyesinden
basladig1 ay1 30 puan artig
ile 3,90 seviyesinden
kapatt1.

30.05.2025 ABD
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Yil
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Tiirkiye gosterge tahvil faizi 46,62 ile girdigi Mayis ayini 266 baz puan
diiglisle 43,96 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 34,24
puandan basladig1 ay1 31,32 puan seviyesinde 292 baz puan diisiisle
tamamladi.

TCMB'nin Nisan ayinda gergeklestirdigi sikilasma adiminin etkilerini
gordiigimiizi ve merkez bankasi rezervlerinde toparlanma
gerceklestigini soyleyebiliriz. Mayis ayinda yapilan Enflasyon Raporuna
ait ikinci toplanti sonrasi Haziran ay1 PPK toplantisinda faiz indirimi
yapilabilecegine dair beklenti 6zellikle tahvil faizlerinde geri gekilmelere
neden oldu. Bir onceki raporumuzda da belirttigimiz {izere yasanan
siirecin alim firsat1 olarak degerlendirilmesini ve yilin ikinci yarisinda
dezenflasyon siirecinin devam edecegine dair goriisiimiizii yineliyoruz.

Yabanci yatinnmcilarin islemlerine baktigimizda ise DIBS (devlet ic
borclanma senedi) ve hisse senedi piyasalarinda alim yonlii islemlerin
gerceklestigi bir ay kapanisi oldugunu goriiyoruz. Son 4 haftalik verilere
baktigimizda borclanma senetlerinde 1.796 milyon dolar, hisse senedi
piyasalarinda da 534 milyon dolar alim yaptiklarini séyleyebiliriz.

ABD tahvillerinde ise Mayis ayinda vyiikselis yoniinde hareketlerin
gerceklestigini gordiik. 10 yilhik tahvil faizi Mayis ayina 4,15
seviyesinden baslarken, 25 puan artigla 4,40 seviyesinden kapanig
gerceklestirdi. ABD 2 yillik tahvil faizi ise 3,60 puan seviyesinden
basladig1 ay1 30 puan artis ile 3,90 seviyesinden kapatti. Yasanan bu
yukari yonlii hareketin nedenleri arasinda kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s tarafindan ABD kredi notunun diisiiriilmesi oldugunu
soyleyebiliriz.

Reel faiz ortaminin devam ediyor olmasi ve yiiksek risk seviyesine sahip
finansal varliklarn fiyatlarinda yasanan Dbelirsizlikler sebebiyle
‘Bor¢lanma Araclary, Para Piyasasi ve Kamu i¢ bor¢lanma” gibi TL
agirhg yiliksek olan fonlarimizi &neri listemizde tutmaya devam
ediyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSi (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e Dolar/TL kuru Mayis
ayinda %1,9 yiikselis
gosterdi.

e ABD'i yatirim bankasi
Goldman Sachs, 12 ay
sonrasi i¢in Dolar/TL
tahminini 45'e yiikseltti.

e ABD Dolari, Mayis ayinda
34 para biriminin 25’
karsisinda deger kaybetti.

ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - GEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - ISVICRE FRANGI
ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - ISVEG KRONU

ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - CIN YUANI

ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - RUS RUBLESI

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU

Dolar/TL kuru Mayis ayinda %1,9 yiikselis gosterdi. Mayis sonu itibariyle
TL karsisinda 39,21 seviyesinden islem goren Amerikan Dolari,
yibasindan 30 Mayis tarihine kadar %10,8 artig kaydederek enflasyon
altinda kalmay: siirdiirdi. Euro/TL kuru ise, Mayis'ta aylik %2 artig
kaydederken yilbagindan 30 Mayis tarihine kadar %21,3 ylikseldi.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore 23
Mayis haftasinda kur korumali mevduatlar %1,9 diislisle 585 milyar
TL'ye gerilerken dolarizasyonun gittikce zayifladigini gozlemliyoruz.
Bununla birlikte ABD'li yatirim bankasi Goldman Sachs, 12 ay sonrasi
icin Dolar/TL tahminini 45'e yiikseltti. TCMB'nin toplam rezervleri, 23
Mayis haftasinda bir 6nceki haftaya gore 7 milyar 453 milyon dolar
artigla 153 milyar 110 milyon dolara gikti.

Dolar endeksi Mayis ayinda %0,3 diisiis kaydederek 99,33’e geriledi. ABD
Dolari, Mayis ayinda 34 para biriminin 9'u karsisinda deger kazanirken
25 para birimi karsisinda deger kaybetti.

TL cinsi kiymetlerin pozitif ayrismaya devam edecegini diisliniirken
emeklilik yatirim fonu tercihlerinde sadece korunma (hedge) amach

doviz cinsi kiymetlerin %20 civarinda bulunmasi gerektigini
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*Veri Araligi: 30 Nisan 2025 - 30 Mayis 2025
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ABD’de devam eden
bilanco sezonunda,
sirketlerin beklentilerin
tizerinde gelir elde etmesi
risk igtahini artird.

BIST 100 endeksi Mayis'ta

%0,65 gerileyerek kiiresel
pay piyasalarindan negatif
ayristL

Mayis’ta en iyi performans
sergileyen diger sektorler
sirasiyla, %8,3 ile Turizm,
%6,1 ile menkul kiymet
yatirim ortakligi oldu.

Shangai Compasite

*
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HiSSE SENEDI PiYASALARI
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ABD ve Cin'in tarifelere iligkin anlagma imzalamasiyla kiiresel pay
piyasalarinda risk istahi kériiklendi.

ABD Bagkani Donald Trump’in, Orta Dogu iilkeleri ile toplamda 3,2 trilyon
dolar biiyiikliigiinde anlagmalara imza atmasinin yani sira ABD’de devam
eden bilanco sezonunda, sirketlerin beklentilerin iizerinde gelir elde
etmesi de risk istahin1 artiran diger etkenler olarak éne cikti. Ote yandan,
Moody’s, ABD'nin uzun vadeli kredi notunu "Aaa"dan "Aal'e indirdi ve
goriinimiinii de "negatif'ten "duragan'a cevirdi. Moody’s analistleri, bu
karar agiklarken, ABD'nin son on yilda art arda gelen yonetimlerinin ve
Kongre'nin biiyiikk mali aciklar kapatmak icin hicbir onlem almadigini
belirtti. Aciklamada, gelecek on yil boyunca, hiikiimet gelirlerinin genel
olarak sabit kalmasinin ve daha biiyiik agiklarin beklendigi ifade edildi.

Trumpin, ABD'de {iretime ge¢cmemesi halinde en az %25 tarife
uygulayacaklarin dile getirdigi Apple’in hisse fiyati gecen ay %5,5 deger
kaybederek, diislis egilimini iist {iste iiclincli aya tasidigini goriiyoruz.
Tesla CEO’su Elon Musk'in gecici olarak yiriittiigli Hiikiimet Verimliligi
Departmanindaki (DOGE) 130 giinliik gorev siiresinin doldugunu ve
gorevinden ayrildigini duyurmasiyla Teslanin hisse fiyati Mayis ayini
%22,6'lik artigla tamamladi.

Tim gelismelerle birlikte Mayis'ta, Nasdaq 100 endeksi %9,6, S&P 500
endeksi %6,2 ve Dow Jones endeksi de %3,9 ylikselis kaydetti. Avrupa
tarafinda ayni dénemde Almanya'da DAX40 endeksi %6,7, Ingiltere’de
FTSE100 endeksi %3,3 ve Fransa’da CAC40 endeksi de %2,1lik artig
kaydederken, DAX40 endeksinin yilbasindan bu yana %20,5 yiikselmesi
goze carpiyor. Asya pay piyasalarinda da Mayis’ta pozitif bir seyir hakim
olurken, Hong Kong'da Hang Seng endeksinin yilbasindan bu yana
%16,1'lik deger kazanci dikkat cekiyor. Gecen ay Cin'de Sanghay bilesik
endeksi %2,1, Japonya'da Nikkei 225 endeksi %5,3 ve Hong Kong'da Hang
Seng endeksi %5,3 artis kaydetti.

Yurt icinde Borsa Istanbulda BIST 100 endeksi ise Mayis'ta %0,65
gerileyerek kiiresel pay piyasalarindan negatif ayristi. Sektdr bazh
inceledigimizde ise gegen ay %25,5 artigla finansal kiralama faktoring en
fazla yiikselis kaydeden sektor olurken, yilbasindan bu yana da %1627lik
getiri sagladi. Mayis'ta en iyi performans sergileyen diger sektorler
sirasiyla, %8,3 ile Turizm, %6,1 ile menkul kiymet yatirim ortakligi, %5,5
ile bankacilik ve %5,4 ile iletisim oldu.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri

2,09

o)
1
o

6,67

N
-
O

S&P 500 DAX Nasdaq 100

*Veri Araligi: 30 Nisan 2025 - 30 Mayis 2025



Onemli Notlar

BES+OKS dahil sektoriin
biiyiikliigii Mayis ayinda
%2,7 artis ile 1 trilyon 481
milyar TL olarak
gerceklesti.

Altin temasinda faizli-
katilim fonlar arasindaki
ayrisma dikkat cekerken
katilim tarafinda ortalama
getiri %0,14 civarinda
kalda.

Coklu varlik yapisiyla
dikkat ceken Karma fonlar
Mayis ayinda giiclii bir
performans sergiledi.
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BES+OKS dahil sektoriin biiyiikligi Mayis ayinda %2,7 artis ile 1 trilyon
481 milyar TL olarak gerceklesti. Yilbasindan Mayis aymna kadarki
biiylime orani ise %21,2 oldu.

Mayis ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %2,8 olurken
en yliksek getiri temas1 teknoloji ve yabanci hisse senetlerine aitti. En
diisiik getirilerde ise katilim hisse senedi ve endeks fonlar 6n plana cikti.

Katilim dahil altin fonlar1 Mayis ayinda ortalama %0,7 getiriye imza att1.
Faizli-katilim fonlar1 arasindaki ayrisma dikkat cekerken katilim
tarafinda ortalama getiri %0,14 civarinda kald1.

Katilm dahil hisse senedi fonlari, Mayis ayinda ortalama %1,3
kazandirirken teknoloji ve siirdiiriilebilirlik temas1 getirilerde 6nemli bir
rol iistlendi. ZHB kodlu Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi fonumuz %3,1, TBJ]
kodlu Teknoloji Sektorii Hisse Senedi fonumuz %2,7 ve VEH kodlu Hisse
Senedi fonumuz %2,3 ile ortalamanin oldukca iizerinde getiri sundu.

Coklu varlik yapisiyla dikkat ceken Karma fonlar Mayis ayinda giiclii bir
performans sergiledi. Ortalama %5’e yakin getiri sunan Karma fonlar,
yabanct  hisse senedi piyasalarindaki olumlu  momentumu
yakalayabildiler. HHY kodlu Karma Fonumuz da %6,3 getiri ile
ortalamanin iizerinde getirdi.

Bu yilin favori fonlarimizdan birisi olan Para Piyasasi fonlari, Mayis'ta
ortalama %4,5'e yakin yiikselis kaydetti. Faizsiz tarafta tek olan VEY

kodlu Para Piyasasi Katilim fonumuz da %3,9 getiri ile faizli getiri
ortalamasina yakin bir getiri sunmayl basardi. Son dénemde tahvil
piyasasinda dalgali bir seyir gézlemlense de 2025 yili icin favori varlik
grubumuz TL cinsi sabit getirili enstriimanlar olmaya devam ediyor. Bu
dogrultuda Haziran ay1 model portfoylimiizde diisiik risk kategorilerinde
agirlikl olarak VEL Para Piyasasi fonunu, yiiksek risk kategorilerinde yer
alan dagilimlarda ise yilin ikinci yarisinda olasi faiz indirim siirecinden
olumlu etkilenmesini bekledigimiz VES Borclanma Araclar1 Fonu ile
Degisken fonlarimizi konumlandiriyoruz. Bununla birlikte tahvil
faizlerinin hizli ylikselisini ve Tiirkiye'nin 5 yillik kredi risk priminin
(CDS) diisiis egiliminde oldugunu goz oniinde bulundurdugumuzda, risk
alma kabiliyeti yiiksek olan yatirimcilar icin yilin geri kalani icin kamu
borclanma araclar1 fonlarimizin ortalama {istii getiri potansiyeli
barindirdig1 goriisiindeyiz.



Onemli Notlar

Piyasa katilimcilar
tarafinda en biiyiik
beklenti giimriik tarifeleri
ve jeopolitik  risklerin
¢ozlime kavusmasi.

Mart ayinda yurt genelinde
yasanan zirai don hadisesi
Oniimiizdeki aylar i¢in gida
fiyatlarinda yukar yonlii
riskleri artirda.

Oniimiizdeki slirecte
dezenflasyon siirecinin
devam etmesini bekliyoruz.

RISKLER & BEKLENTILER
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Uzun siiredir giindemi meggul eden en 6nemli konularin glimriik
tarifeleri ve jeopolitik riskler oldugunu 6nceki raporlarimizda bircok kez
ifade etmistik. Mayis ayi icerisinde her iki konu 6zelinde olumlu adimlar
atilirken tam anlamiyla anlasma olmamasi piyasalar iizerinde
belirsizliklerin siirmesine neden oldu. Glimriik tarifeleri konusunda ABD
ve Cin'in kisa siireli anlasma saglamasi olumlu karsilanirken, ABD
tarafinin Avrupa birligi ile anlasmadan uzak olduklarini aciklamasi
katilmc1 davramiglarinda farkhiliklar olusmasina neden oldu. Ayrica
kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan ABDmin kredi
notunun diisiiriilmesi piyasalar iizerindeki satig baskisinin artmasini
sagladi.

Rusya — Ukrayna savaginin sonug¢lanmasi ve barig goriismeleri yapilmasi
adina iki {ilkeye ait heyetler Mayis ayinda Tiirkiye gozetiminde
Istanbul’'da toplant: gerceklestirdi. Jeopolitik risklerin azalmasi agisindan
onemli olan toplantidan nihai bir karar ¢ikmamasi, piyasalar iizerindeki
olumsuz havanin bir siire daha devam edecegi algis1 ile birlikte satig
baskisini artirdi. Tiim bu gelismeler dogrultusunda piyasa katilimcilar:
tarafinda en biiyiik beklentinin giimriik tarifeleri ve jeopolitik risklerin
¢ozlime kavusmasi oldugunu ifade edebiliriz.

Yurt icerisinde ise TCMB 2025 yili Enflasyon Raporuna dair ikinci
toplantisim1 gerceklestirdi. Y1l sonu enflasyon beklentisine dair herhangi
bir degisiklik yapilmazken, Mart ayinda yurt genelinde yasanan zirai
don hadisesinin oniimiizdeki aylar icin yukar: yonli riskleri arttirdigina
vurgu yapildi. Siki para politikasinin biiyiime {izerine etkilerinin de
degerlendirildigi  toplantida, biiylime rakamlarinda olusacak
yavaglamanin enflasyon oranlarindaki geri gekilme egilimi iizerine
etkisinin g6z éniinde bulundurulmas: gerektigi ifade edildi. Oniimiizdeki
siirecte dezenflasyon siirecinin devam etmesi ve enflasyon patikasinin
ongoriiler dogrultusunda hareket etmesi en biiyiik beklenti olarak one
cikiyor.
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Fon ve Piyasa Performanslar1 30 Mayis 2025 (Son 1 Yillik)
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THE fonu halka arz tarihi: 29.04.2025 TMN fonu halka arz tarihi: 03.06.2024 / THK fonu halka arz tarihi: 30.04.2025
Riskmetre
MDE-Merkezi TJY-Uglincii Yasam ~ VEK-Standart KRM-Katiim Karma HHB-BIST-30 Dis1 HHE-Agresif
Alacagin Devri Dénglisit VER-Katihm Katki HHG-Kamu D1s Sirketler Hisse Senedi Degisken
Temkinli Degisken ~ TYJ-Ikinci Yasam Borg¢lanma Araglar1 (0 HHM-Katihm Agresif VEE-Dinamik
THK-Kira Dongiist -5 Yl Vadeli) Degisken Degisken
Sertifikalar1 Katihm  VEU-Temkinli TML-Birinci Yasam ~ HHN-Katilim Dinamik
TMN-Merkezi Degisken Donguistt Degisken
Alacagin Devri VES-Bor¢lanma VEB-Katilim Dengeli HHY-Karma
Dengeli Katilim Araglari Degisken TBJ-Teknoloji Sektori
Degisken VGB-Katilim Standart VEG-Birinci Degisken Hisse Senedi
VEL-Para Piyasas1 ZHF-Katilim Temkinli VEI-Katki THE-Tarim ve Gida
Degisken VET-Kamu Dig Fon Sepeti
ZHG-Kamu Borg¢lanma Araclari ~ VEH-Hisse Senedi
Bor¢lanma Araglar: VEY-Para Piyasasi VGA-Altin Katihm
Katihm VGE-Dinamik
Degisken Grup

VGD-Kiymetli
Madenler Katilim
VYB-Katilim Hisse
Senedi
ZHB-Surdurilebilirlik
Hisse Senedi
ZHD-Kamu Dis Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE-Dengeli Degisken
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

30 Mayis 2025 - Son 1 Yillhik (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan Itibaren (%)
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Riskmetre
S - : s N D
VKE-Baglangi¢ VED-OKS VEP-OKS Temkinli ~ VGK-OKS Katilim VEV-OKS Dengeli ~ VEO-OKS Agresif
Katilim Muhafazakar Katilim Degisken Degisken Degisken Katilim Degisken
VKIJ-Baglangig Degisken VGZ-OKS Standart VGG-OKS Dengeli ~ VGC-OKS Dinamik

Katilim Degisken Degi§ken
VGH-Atak Katilm  VGF-OKS Agresif
Degisken Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 30.05.2025 Son1Ay (%) Son3Ay(%) Son6Ay (%) Son1Yil(%) Yilbasi (%)
. AlmUSD/IONS 3289,32 051 15,14 23,76 4033 25,34
. At TL/Gram £131.49 2,32 23,62 39,81 69,98 38,77
_ 62,78 2,82 13,78 13,26 23,33 15,89

Hisse Senetleri

~misTi0 9019,57 0,65 6,62 655 13,95 825
© KathmHisseEndeksi 9606,99 0,90 3,56 493 2,46 2,20
' Geligen UlkelerOrt, 1300,79 458 636 7,99 12,15 7,99
. G7UkelerOr. 2817,75 5,73 1,87 1,10 12,42 4,14

Doviz

39,1329 1,81 7,37 12,96 21,13 10,72
44,3503 1,45 17,05 21,13 26,98 20,51
1,0329 0,00 0,00 -2,07 -4,69 -0,21

41,6666 1,62 12,30 17,16 24,17 15,71
Faiz(Baz Puan)

41,19 -371,00 611,00 390,00 317,00 407,00

31,32 -112,00 535,00 394,00 537,00 413,00
4,41 23,30 18,80 23,30 -9,45 -16,80
2,51 6,80 12,15 42,10 -14,00 14,60
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

VEL-%
100

VEL-%90

HHY-%
10

VES-%70

l VEE-%20

HHY-%10

VES-%60

HHY-%10 HHE-%30

[ VEL - Para Piyasasi %100

[ VEL- Para Piyasasi %90
B HHY -Karma %10

VES - Borglanma Araglari %70
B HHY - Karma %10
. VEE - Dinamik Degisken %20

VES - Borglanma Araglari %60
B HHY - Karma %10
. HHE - Agresif Degisken %30

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Temkinli Dengeli Atak Agresif
KRM-%50
KRM-%80
THK-%385 N
THK-%
100
\ 4
KRM-%1
5 HHN-%20
HHM-%50

[ THK - Kira Srtfk. Katilim %100

[ THK -Kira Srtfk. Katilim %85
KRM - Katilim Karma %15

KRM - Katilim Karma %80
. HHN - Katilim Dinamik Deg. %20

KRM - Katilim Karma %50
. HHM - Katilim Agresif Deg. %50




TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




