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Mayis — Kiresel Ozet

ABD ile iran arasinda goriismeler devam ederken israil’in Liibnan saldirilari nedeniyle iki tlke arasinda sicak
temas yasaniyor. ABD Baskani Trump ise nette daha ilimli agiklamalar gergeklestiriyor.

ABD Bagkani Donald Trump, ABD Yiiksek Mahkemesi tarafindan iptal edilen kapsaml glimrik vergisi duvarini
yeniden insa etmeye ¢alisirken, lkenin Ticaret Temsilciligi Ofisi Kanada, Meksika, Avrupa Birligi, Tayvan ve
Birlesik Krallik’in dahil oldugu bazi ulkelerden yapilan ithalata en az %10 gimriik vergisi planlandigini
duyurdu. Cin, Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Brezilya ve isvicre dahil olmak lizere diger biyiik
ekonomilerden gelen Urinler ise %12,5’lik bir vergiye tabi olacak.

Fed’de Jerome Powell donemi resmen sona erdi ve Kevin Warsh ile yeni bir ddonem basladi. Kevin Warsh
goreve gelmesiyle sahin iletisim mesaji veririken CME verilerine gore Fed’den yil sonuna kadar faizlerde
degisiklige gitmesi beklenmiyor.

Eski Fed Baskani Jerome Powell, herhangi bir baskanin politika anlasmazliklari nedeniyle Fed yetkililerini
gorevden alabilme 6zglirligline sahip olmasi halinde, ABD merkez bankasinin gli¢li ve istikrarli bir ekonomiyi
desteklemek icin gerekli olan glivenilirligini yitirecegini sdyledi.

Reuters’in, konuya yakin bir kaynaga dayandirdigi haberine gore, SpaceX rekor biyuklikteki 75 milyar
dolarlik halka arzinda 555,6 milyon hisseyi hisse basina 135 dolardan satmayi planliyor. Bloomberg’in
haberine gore sirket, halka arz kapsaminda en az 1,8 trilyon dolar degerlemeye ulasmayi hedefliyor. SpaceX
halka arzina, 18 diger bankayla birlikte Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup ve
JPMorgan liderlik ediyor. Resmi adiyla Space Exploration Technologies Corp., Nasdag ve Nasdaq Texas
borsalarinda SPCX semboliyle islem gérmeyi planliyor.

Rusya’da Ukrayna savasinin finansmani konusunda devletin st kademesinde fikir ayriliklari ortaya ¢ikiyor.
Ust diizey hiikiimet yetkilileri, Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’e Ukrayna’daki savasa yonelik
harcamalarin karsilanamaz bir diizeye dogru gittigini soyledi.

ABD’de Nisan ayinda aylk enflasyon %0,6 gerceklesirken yillik enflasyon ise %3,3’den %3,8’e ylikseldi. Yillik
enflasyon Ocak ayinda %2,4’lerdeydi. Yillik ¢cekirdek enflasyon ise %2,8 gerceklesti.

Suudi Arabistan’in devlet petrol Ureticisi Aramco CEO’su Amin Nasser, Hirm{iz Bogazi’'nin kapali oldugu her
hafta klresel petrol piyasalarinin 100 milyon varil kaybettigini sdyledi.

ABD ekonomisi 2026/1C déneminde beklentilerin altinda %1,6 blylme kaydetti. Hane halki harcamalari yilhk
%1,4 biyilrken 6zel yatirim harcamalarindaki biylime yaklasik %7 gerceklesti.
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Mayis — Yerel Ozet

* Devam eden jeopolitik riskler, enflasyon beklentilerindeki yikselis ve CHP icin gelen Butlan Karari ardindan
TCMB rezervlerinde gerileme devam ediyor. 29 Mayis ile biten haftada swap hari¢ net rezervler 26,6 milyar
dolara geriledi. Net rezervler ise 45,8 milyar dolara geriledi.

» TUIK verilerine gére 2026/1C déneminde Tiirkiye ekonomisi yillik %2,5 ve ceyreklik %0,1 biiyime kaydetti.
Hane halki nihai tiiketim harcamalari 2026 yilinin birinci ¢eyreginde %4,8 artarken mal ve hizmet ihracati

ST Butlan'Karar 2026/1C

2026 yilinin birinci gceyreginde %12,7, ithalati ise %2,0 azaldi. Sanayi sektoriinde %0,8’lik daralma 6ne ¢ikiyor. B Ilran AIBi)Butlan"Kararlmgcv-
BisT Enflasyon Raporu
* TCMB verilerine gore finansal kesim disindaki firmalarin net doviz pozisyonu agigi 194,2 milyar USD olarak - u‘[ 2 flrélmrn!m‘k,zuteru”‘ul Kergiklarorne...
. . . .. . o Butldl’l K T 1 Eomefrgne= ABDZorunIu Kngithdrzoza/lCn—
gerceklesti ve bir 6nceki aya gore 6,4 milyar USD azaldi. TEK}EZmunIu Karsiliklar, Exfat 5o kit “Butlar Karafia,
. .. .. s .. - . o . Sy B zorunlu Kar 1|3 Enflasyon Raporu Gytime--
* TCMB verilerine gore 2026/1C donemi igin briit dis borg stoku bir dnceki ceyrege gore %0,4 geriledi ve 518,5 Tf,::: [Zcéﬁ‘ IeBIST pop §R] Enflasyon: Beklentllerléﬂiﬁrﬂﬁa&B
milyar USD gerceklesti. Kisa vadeli dis borglar %0,5 diisisle 166,6 milyar USD’ye, uzun vadeli dis borglar ise o H‘,ﬁ"?é/“?zomn'“ Karsilikiar: - Butlan® KararlEngg;ggnoiagg'gmM_
e : ’ T s KIS T~ 4R Zorunlu KarslhklarEnﬂasyon RaporuB|ST2026/1CB Iy port
%0,3 dususle 351,9 milyar USD’ye geriledi. : EmﬂstﬁciTaBﬁkrlfaranEnﬂdSYOH Beklentileri Re]zggg}“efBlfgzrewler )
. . . . . . . . . . BISTgw TCMB® TCMBEN crii Fiy atlan 2026/1C. ne
* TCMB verilerine gére Mayis ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri bir dnceki aya gore, piyasa R TC WBgJyume Rezeriier TCMB = B !
katilimcilari igin 0,43 puan artarak ylzde 23,82 seviyesine ylkselirken reel sektor igin 0,60 puan azalarak — ~'§ ' =
. . . .. . . . T o e BIST
ylzde 33,10 seviyesine, hane halki icin 2,05 puan azalarak ylzde 49,51 seviyesine geriledi. :
. . . .. . . .. Iran- ABD“'ar] ABDRezerv\er Eneri vetan B[S Butlan KararlBISI Finansal istikrar Buyume
* TCMB verilerine gore 2026 yili Mart ayinda cari islemler hesabi 9,7 milyar USD ac¢ik kaydetti. Altin ve enerji Zotiinlt KdF%IhHOrTCMBBISTQOM/\Q Irar-ABD TN mwg;ansal\Istlk;rwﬂlwlzlﬂamm
o - . . . Iran-ABDFinansal Is 1krarEU-Yume Finansal Istikrar, ! oruniu Karsiikiar
harig cari islemler hesabi ise 3,9 milyar USD acik verdi. B,STFtnﬂ\ e fm,em p'°i°é?”'$?ql’iﬁ%‘f‘c‘ZBEnﬂaSyon Bek|entl|enﬁez§rvler

o i ABD, . TCMB BUtlan Kararrgi

* TCMB zorunlu karsililar igin kullandigi 8 haftalik kredi buyiime oraninda degisiklige gitti. Bireysel kredilerde = TCMBE
dron-ABD e IranABD Enflasyon Beklen

tim kredi tirleri icin simirlar 1 puan daraltilirken, Turk lirasi ticari kredilerde biyilik 6lcekli isletmelere S i LR nilas

kullandirilan krediler i¢in 1 puan, KOBI kredileri igin ise 0,5 puanlik daraltmaya gidildi. ’ Tﬁ?sl‘%‘gggn ABD Pﬂ%myon Beklgdl;lﬂnl,\%n
+ TCMB, 2026-II Enflasyon Raporu’nda jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlari, ithalat maliyetleri ve enflasyon En%gﬁgﬁgﬂg%ﬁﬁgfﬂen '

beklentileri Gzerinden enflasyon goriinimiini bozdugunu vurgularken 2026 yil sonu enflasyon tahminini

%26'ya, 2027 tahminini ise %15’e yikseltti. Talep kosullarindaki zayiflamanin dezenflasyona destek verdigi

belirtilse de enerji, gida, yonetilen fiyatlar ve tedarik zinciri kaynakh yukari yonli riskler nedeniyle para

politikasinin daha uzun siire siki kalacagi mesaji 6ne gikti.
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB [\ Nisan Mayis

SP500 6896 6879 6529 7209 7580 17% 10% -5% 10% 5%
NASDAQ COMP 23419 22668 21591 24892 26973 21% 15% -5% 15% 8%
DAX 24490 25284 22680 24292 25105 23% 3% -10% 7% 3%
Russel200 2501 2632 2496 2800 2919 12% 17% -5% 12% 4%
EUROSTOXX 50 5796 6138 5570 5882 6051 18% 4% -9% 6% 3%
MSCI EM 55 63 57 64 69 31% 25% -9% 13% 7%
MSCI CHINA 61 59 56 58 55 29% -9% -5% 2% -4%
BIST100-USD 261 312 288 320 298 -6% 14% -8% 11% 7%
BIST30-USD 284 352 327 367 338 7% 19% -7% 13% -8%
Nikkei 50339 58 850 51064 59285 66 330 26% 32% -13% 16% 12%
SP500 - Enerji 691 855 943 910 855 6% 24% 10% -4% -6%
SP500 - Saglik 1816 1864 1710 1701 1740 13% -4% -8% -1% 2%
SP500 - Teknoloji 5733 5365 5158 6058 7022 24% 22% -4% 17% 16%
SP500 - Gida ve igecek 838 964 879 904 906 5% 8% -9% 3% 0%
SP500 - iletigim 454 454 420 498 493 33% 9% -7% 18% -1%
SP500 - Ulastirma 1093 1190 1097 1188 1202 11% 10% -8% 8% 1%
SP500 - Medya 1922 1892 1739 2113 2099 36% 9% -8% 21% -1%
Dolar Endeksi 98,24 97,61 99,96 98,06 98,94 -9% 1% 2% -2% 1%
EUR/USD Parite 1,17 1,18 1,16 1,17 1,17 13% -1% -2% 2% -1%
Japon Yeni 156,41 156,05 158,72 156,59 159,27 -1% 2% 2% -1% 2%
Tahvil Getirileri 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 Mart Nisan Mayis
SOFR Getiri Endeksi 123 123 124 124 125 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00
ABD 7-10Y Tahvil 9% 98 95 95 95 0,04 -0,02 -0,03 0,00 0,00
ABD IG Tahvil 111 112 109 109 109 0,04 -0,01 -0,02 0,00 0,00
ABD HY Tahvil 97 97 9 97 97 0,02 -0,01 -0,02 0,01 0,00
GOU Dis Borglanma 9% 98 94 96 96 0,08 0,00 -0,04 0,02 0,01
GOU ig Borglanma 26 27 25 26 26 0,12 -0,01 -0,06 0,02 0,00
Faizler 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB Mart Nisan Mayis
ABD 10Y Tahvil 4,12 3,94 4,32 4,37 4,44 -0,10 0,08 0,10 0,01 0,01
ABD 5Y Tahvil 3,68 3,50 3,94 4,01 4,14  -0,16 0,13 0,13 0,02 0,03
ABD 2Y Tahvil 3,45 3,37 3,79 3,87 400  -0,19 0,16 0,12 0,02 0,03
ABD 10Y Tahvil BE 2,23 2,26 2,31 2,49 2,40  -0,05 0,08 0,02 0,08 -0,04
ABD 5Y Tahvil BE 2,25 2,45 2,60 2,70 2,54  -0,06 0,13 0,06 0,04 -0,06
ABD 2Y Tahvil BE 2,29 2,82 3,25 3,01 2,61 -0,10 0,14 0,15 -0,07 -0,13
Almanya 10Y Tahvil 2,86 2,64 3,00 3,04 2,94 0,21 0,03 0,14 0,01 -0,03
Almanya 2Y Tahvil 2,12 2,00 2,62 2,64 2,53 0,02 0,19 0,31 0,01 -0,04
Kaynak: Bloomberg
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Emtia Getirileri

2025-12-31 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 Nisan [\ EWIE

Baltic Dry 1877 2140 1995 2686 3224 72% 35% 20%

WTI Aktif Kontrat 16 646 17844 17110 19468 19062 15% 14% -2%

Brent Aktif Kontrat 16 646 17 844 17110 19468 19062 15% 14% -2%

Dogalgaz Aktif Kontrat 4 3 3 3 3 -11% -4% 19%

TTF Dogalgaz (EUR) 28 32 50 46 45 60% -9% -1%

NYMEX Crack Spread 20 33 46 53 47 130% 16% -12%

Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 16 646 17 844 17110 19468 19062 15% 14% -2%

Iron Ore Spot (Cin) (USD) 104 100 102 103 101 -3% 1% -2%

Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 468 473 480 498 504 8% 1% 1%

Tiirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 16 646 17 844 17110 19468 19062 15% 14% -2%

Bakir (LME) 12423 13344 12336 12 987 13636 10% 5% 5%

Aliiminyum (LME) 2996 3140 3467 3474 3667 22% 0% 6%

Cinko (LME) 3118 3317 3227 3361 3540 14% 4% 5%

Nikel (LME) 16 646 17844 17110 19468 19062 15% 14% -2%

Kursun (LME) 2011 1962 1903 1956 2016 0% 3% 3%

Ons Altin 4319 5279 4668 4618 4540 5% -1% -2%

Ons Giimiis 72 94 75 74 75 5% -2% 2%

Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: Bloomberg

S&P500 Mayis Ayinda Ralli Yapt
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S&P 500 mayis ayinda iran savasi kaynakli satislarin ardindan jeopolitik risklerin kismen azalmasi, petrol fiyatlarinda geri ¢ekilme beklentisi, giigli
bilanco sezonu ve Al temasina yénelik iyimserligin yeniden giiclenmesiyle ralli yapti. Ozellikle teknoloji ve yari iletken hisselerindeki sert yiikselis
endeksi desteklerken piyasalar Fed’in yakin vadede agresif sikilasmaya gitmeyecegi beklentisini de fiyatladi. Bununla birlikte rallinin dnemli 6l¢lide
Al baglantili hisselerde yogunlagmasi endeksin yikselisinin strdurilebilirligi agisindan segici ve kirilgan bir gériinlim yaratiyor
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Fed Faiz Degisikligi Fiyatlanmazken AMB Haziran’da Faiz Artisina Gidebilir

FED Faiz indirim Fiyatlamasi (%) ECB Faiz Indirim Fiyatlamasi (%)
06/17/2026  07/29/2026  09/16/2026  10/28/2026  12/09/2026 06/11/2026  07/23/2026 09/10/2026 10/29/2026 12/17/2026
30,0 25,7 89,4
90,0
20,0 16,6
9,4 70,0
7.8 :
10,0 51,8
0,0
' —— 29
_2'3 - 30}0 25,1
-10,0 17,
-30,0 -10,0
40,0 -30,0
-50,0 50,0
m Mayis m Nisan H Mayis m Nisan

Ana merkez bankalari, politika karar metinlerinde enflasyona ve jeopolitik risklere olan vurgularini artirdilar. Bu da faiz indirim beklentilerinin
otelenmesine neden olurken Avrupa tarafinda son toplantida Legarde’in vedigi sahin mesajlarla faiz artirimi fiyatlanmaya basladi.

Kaynak: Bloomberg
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PMI’larda ABD Guclu Kalmaya Devam Ediyor

Avrupa imalatPMI = = =Esik ABD ISM Hizmet PMI — — —Esik

ABD ISM imalat PMI

Caixin Cin imalat PMI Avrupa Hizmet PMI Caixin Cin Hizmet PMI

55,00 55,00 60,00 60,00

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
Mayis 24 Mavyis 25 Mayis 26 Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

ABD ve Cin’de PMI verileri imalat tarafinda giiclii bir gériiniim sunsa da bu ivmenin bliyik olciide savas kaynakli tedarik ve fiyat endiseleriyle
yapilan ihtiyati stok birikiminden kaynaklandigi gérillyor. Avrupa tarafinda ise imalat esik degerin Ustlinde blylimeye devam etse de hizmet
tarafinda enflasyonist ortamda talebin diismesiyle daralma yasandi.

Kaynak: Bloomberg
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GOU’lerde Hisse Cikisi olurken Tahvillere Girisler Oldu

Total Debt Flows (mlr usd)

Total Equity Flows (mlr usd)

-------- 4 per. Mov. Avg. (Total Debt Flows (mlir usd))

------- 4 per. Mov. Avg. (Total Equity Flows (mlr usd))

30,00 6,00
20,00 4,00
10,00 U M 2,00
0,00 A M
Msa 1 | 000 §
Mayis
10,00
2,00
20,00
-4,00
30,00
-40,00 -6,00
Mir USD Hisse DIBS
29.05.2026 20,19 2,34
22.05.2026 -25,79 0,61
15.05.2026 -6,55 1,14
8.05.2026 2,34 -0,14
Kaynak: IIF Net -9,81 3,95
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Brent 115 Dolar Seviyelerinden 93 Dolara Kadar Dustu

Altin Brent
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Savasin baslamasindan siliregelen altin-petrol iliskisin mayis ayinda tersine dondiigi goriildi. Savas sliresince enerji arzi kisitlamalariyla brent
petrol artarken altin yliksek faizli alternatif getirinin cazibesinden dolayi diiserken bu ay hem petrol hem altin diiserek savasin enflasyonist
baskisinin ¢coktan fiyatlandigi gérildi.

Kaynak: Bloomberg
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Altinin Yukselmesi Icin Alan Var

———ETF Altin Pozisyonlari G7 Para Arzina Gére
110 0,1200
v
[ =
8
2 105 0,1000
100 0,0800
95 0,0600
90 0,0400
85 0,0200
30 0,0000
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26 Mayis 20 Nisan 22 Mart 24 Subat 26

Altin tarafinda mayis ayinda etfler saticiliyken nisan ayi verilerine gére merkez bankalari alimlarinin devam ettigi gériilmekte. Haziran ayinda savasa
dair ihmli beklentiler ve Fed tarafinda faiz artimi beklenmemesi altin icin bir katalizor olarak 6ne c¢ikabilirken G7 llkelerinde biyliyen para arzina gore
altinin zirvelerden daha asagi seviyelerde olmasi, paranin altina kaymasi icin bir alan oldugunu gosteriyor.

Kaynak: Bloomberg
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Spekilatif Pozisyonlanmalar Yenin Degerlenecegine Isaret Ediyor

= EUR/USD Spekiilatif Pozisyonlanma —USD/IPY
- 930 . $20
c c
2 2
= §25 =
=5 @ $15
$20
$10
515
5
$10 S
$5 $0
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26
$0 55
Mayis 24 Mayis 25 ayis 26
_5 5
-$10
$10
-515
-$15 S
520 -$20

Mayis ayinda EUR/USD vadeli kontratlarda spekulatif pozisyonlari oynak bir seyir izlerken ay sonuna dogru nétr seviyelere yakinsadi. USD/JPY’de
ise ay ortasindan itibaren belirgin bir ¢6zlilme gorilerek pozisyonlanma negatife dondi. Bu gérinim, yatirimlarin vadeli piyasalarda Yen aleyhine
pozisyonlarini artirdigini gosteriyor.
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Varlik Getirisi

Hisse Senetleri 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026 5/26/2026 YBB Mart Nisan \EWH
BIST 100 11262 13718 12791 14443 13663 21,3% -6,8% 12,9% -5,4%
BIST 30 12224 15484 14518 16601 15494  26,8% -6,2% 14,3% -6,7%
BIST Banka 16540 20287 15469 16950 15500  -6,3% -23,7% 9,6% -8,6%
BIST Sigorta 68993 74045 75603 80617 75007  87% 2,1% 6,6% -7,0%
BIST Sinai 14013 16668 16218 18207 18085  29,1% -2,7% 12,3% -0,7%
BIST Holding 12962 13586 12531 13603 13145 1,4% -7,8% 8,6% -3,4%
BIST GYO 5761 6270 6410 7043 6612  14,8% 2,2% 9,9% -6,1%
BIST Kimya 12791 14540 15814 17612 15827  23,7% 8,8% 11,4%  -10,1%
BIST Gida ve icecek 12458 14457 14129 15642 16150  29,6% -2,3% 10,7% 3,3%
BIST Elektrik 661 716 740 822 833 26,0% 3,5% 11,1% 1,3%
BIST Teknoloji 28711 38227 39061 49574 47145  64,2% 2,2% 26,9% -4,9%
BIST iletisim 2460 3025 2727 2894 2658 80% -9,9% 6,1% -8,2%
BIST Ulastirma 34500 38112 36159 38011 36471 57% -5,1% 5,1% -4,1%
BIST 100-30 20567 2672 20819 22678 2287 84% -8,2% 8,9% 1,7%
BIST Temettii - Tiim 12461 15218 14435 16155 15454 24,0% -5,1% 11,9% -4,3%
USDTRY 43 44 44 45 46  68% 1,2% 1,6% 1,5%
EURTRY 51 52 51 53 53 56% 1,1% 3,2% 0,6%
Altin/TL 185952 232176 207733 209049 206849  11,2%  -10,5% 0,6% -1,1%
Giimiis/TL 3085 4125 3344 3335 3531  145%  -18,9% -0,3% 5,9%
Repo Getiri 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026  5/26/2026  YBB Mart Nisan Mayis
TL Ref Getiri 5123 5439 5621 5828 6009 0,17 0,03 0,04 0,03
Katilim TL Ref Getiri 3173 3367 3480 3606 3718 0,17 0,03 0,04 0,03
TR 10Y Tahvil 29 30 34 34 36 023 0,11 0,01 0,05
TR 5Y Tahvil 33 33 39 37 39 018 0,17 -0,04 0,05
TR 2Y Tahvil 37 36 oS 41 44 019 0,16 -0,02 0,06
TR 10Y Tahvil BE* 23 26 28 28 29 028 0,08 0,02 0,06
TR 5Y Tahvil BE* 27 29 33 31 33 022 0,14 -0,07 0,06
TR 2Y Tahvil BE* 30 2 36 35 37 022 0,13 -0,05 0,07
TR 10Y Eurobond 6 7 8 7 7 014 0,12 -0,05 0,01
TR 5Y Eurobond 5 6 7 7 7 023 0,15 -0,05 0,02
TR 2Y Eurobond 4 5 6 6 6 034 0,23 -0,07 0,04
Kaynak: Bloomberg TR5Y CDS 204 235 305 248 250 022 0,30 -0,19 0,01
|=| HEDEFPORTFOY 15
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BIST100 Butlan Karari ile Volatil Bir Ay Gecirdi
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BIST100 kiiresel risk istahinin azalmasindan negatif etkilenen borsalardan biri olurken butlan karari ile sert diisiis yasadh. ileriki giinlerde bu diisiis

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY
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BIST Performansi Negatif Ayristi

Endeks 3 ay 12 ay YTD BISTIOOFK ~  ==——- BIST100 FK Ortalama (5Y)

MSCI TURKIYE -2,53% 50,59% 1945% | T BIST100 FK Ortalama {10Y) MSCI EMFK (Sag)

MSCI Gelisen Pazarlar | 8,78% 49,74% 22,57% ” "

MSCI EMEA -7,37% 19,25% 2,49% > m .

MSCI Dogu Avrupa -100,00% | -100,00% 12,23%

MSCI Dlnya 6,75% 25,95% 9,43% 10 10
8 8

Tirkiye relatif 3ay 12 ay YTD 6 6

MSCI Gelisen Pazarlar | 11,61% -0,57% 2,61%

MSCI EMEA -4,97% -20,81% -14,20% N N

MSCI Dogu Avrupa -100,00% | -100,00% -6,04% , ,

MSCI Dlinya 9,53% -16,36% -8,39% Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

Mayis ayinda MSCI EM endeksi %6,3 yiikselirken, BIST 100 %5 diisiis kaydetti ve negatif ayristi. Bayram tatili nedeniyle kisa siiren ayda BiST’teki negatif
ayrismada ay icerisinde gerceklesen politik gerilim etkili oldu. MSCI EM F/K garpaninda énemli bir degisiklik gerceklesmezken BiST’te iskonto siirmektedir.

Kaynak: Bloomberg
|=| HEDEFPORTEOY 17



Enflasyon Beklenti Ustl Aciklandi

Cekirdek TOFE (C Endeksi) ——TOFE  ——OFF - in TUFE 171
20 %0 (0,48) 1 Gida ve Alkolsuz Igcecekler (0,12) m
(0,02) Alkollu icecekler ve tatan
IS 11,2 Giyim ve ayakkabi E— 0,75
70 0 . 208 Konut = 027
1,99 Mobilya ve ev egyasi m 0,15
60 60 1 0,41 Saglik 1 0,01
mm 2,03 Ulastirma . 0,35
50 50 1 0,45 Bilgi ve iletisim I 0,01
m 1,17 Eglence ve kaltur 1 0,05
20 0 m 0,83 Egitim I 0,02
B 1,87 Lokanta ve konaklama m 0,21
B 0,49 Sigorta ve finansal hizmetlel I 0,01
30 30 B 0,51 Cesitli malve hizmetler I 0,02
(5,00) - 5,00 10,00 15,00 (1,00) - 1,00 2,00
20 20
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

2026 yili Mayis ayinda TUFE enflasyonu aylik %1,71 gerceklesirken yillik enflasyon ise %32,37’den %32,61’e yiikseldi. Puan bazli en yiiksek katki 0,75 puan ile giyim ve
ayakkabli kaleminden gelirken %0,48 gerileyen gida fiyatlarinin etkisiyle aylk enflasyonda 0,12 puan eksi gida etkisi gozlemledik. Bu hali ile enflasyonda orta nokta %29,9
olmak tizere %29,2 ile %30,7 arasinda yil sonu tahmini yapiyoruz. UFE enflasyonu ise aylik %2,75 gerceklesirken yillik UFE enflasyonu %28,59’dan %28,93’e yiikseldi.
Sanayinin dort sektoriiniin aylik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda %2,85 artis, imalatta %1,99 artis, elektrik, gaz tGretimi ve dagitiminda %12,04 artis ve su
Kaynak: TUIK temininde %3,37 artis olarak gerceklesti.

|=| HEDEFPORTEOY 18



Rezervlerde Butlan Karari Ardindan Gerileme Izledik

I Briit Rezervier (Milyar USD)(Sol) Doviz Rezervi Altin Rezervi
220,0 170 000,0
200,0 | 150 000,0

M59,2] 130 0000
180,0 ‘
|
I - 110 000,0
160,0 LA .
AT M ‘ il 90000,0
V ‘ | v L1 \ bl
140,0 .‘ U W
\\ M "\ 70000,0
N
120,0 i N N
50000,0
100,0
30000,0
80,0 10000,0
60,0 -10 000,0
5/29/2024 5/29/2025 5/29/2026

Mayis ayinin son haftasinda TCMB briit rezervleri 160,2 milyar dolardan 159,2 milyar dolara geriledi. Net rezervler ise 1,2 milyar dolar disisle 45,8 milyar
dolara ve swap harig net rezervler 2,2 milyar diistsle 26,6 milyar dolara geriledi. Rezerv kompozisyonunda dnemli bir degisim olmazken brit rezervler
icerisindeki altin orani %66,6’larda seyrediyor. Briit rezervlerdeki azalmada savas ve politik sok ektisi 6n planda.

Kaynak: TCMB, Bloomberg
|=| HEDEFPORTFOY 19



1. Ceyrek Bilancolari Notr Performans Sergiledi

Aciklanan Sirket Finansallarinin Performansi

Net Kar Artigi

16%

Ceyreksel

FAVGKAms‘ _ e
- KérAmg‘ _ o
%
=
FAVOK Artigi

54%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2026 1.Ceyrek bilanco déneminin daha tamamlanmasiyla beraber sirketlerin %58’i yillikta net kar atisi yasarken %54’i FAVOK artisi yasadi. Ceyreklik ise
yasanan jeopolitik gerginlikler sebebiyle daha zayif bir performansla net kar atisi ve FAVOK artisi yasan sirketlerin orani sirasiyla %16 ve %42 oldu.
Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY
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Imalat PMI Mayis Ayinda Esik Seviyesine Yaklast

Avrupa imalat PMI

—— imalatPMI = = =Esik

54,00

52,00
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46,00

44,00

42,00

40,00
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

Mayis ayinda Tiirk imalat sektorii 49,8’e yiikselerek daha olumlu bir gériiniim sergiledi. ihracatin yeniden bilyiimeye gecmesi iretimde de iimli bir artisi
beraberinde getirdi. Boylece satin alma faaliyetleri de artis kaydetti; ancak bu artisin bir blima, Orta Dogu’daki savasin yol actigl aksamalara karsi emniyet stoku
olusturma ¢abasindan kaynaklandi. Dolayisiyla, girdi maliyetlerinde siregelen keskin yikselisler ve tedarik zincirlerindeki gecikmeler dikkate alindiginda Mayis’ta

go6zlenen genislemenin kalici olup olmayacagi belirsizligini koruyor.
Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 21



TL Getiriler;

Ayhk Getiriler
6,00%
5,00% 4,84%
4,18%
4,00% 3,67% 3,67%
3,42%
3.06% 3.23% 334% 3,11%
3,00% ' 2.898:9%%
! 2,55%
1,94%
2,00% 1.64% 1,71%
! 1,48%
1,14% 2.0%% JUREELY 1,25% 111% 1,18%
0,8 ’ y
- I I I I
0,00% I I

Ekim Kasim Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis

ETLREF ®mTUFE m DOLAR/TL

Mayis ayinda TL varliklar reel getiri saglarken bu gériinimiin yiiksek faiz orani ve dezenflasyon siireci ile beraber devam edecegi kanaatindeyiz.

Kaynak: Bloomberg
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Yurt Disi Yerlesikler Hisse ve Tahvilden Cikis Yapt

——DIBS Akim (12 Aylik Kiimiile) Hisse Akim (12 Aylik Kiimiile) H DIBS Akim (Haftalk)  m Hisse Akim (Haftalik)
22000,00 22 000,00 3 000 3 000
2 500
18 000,00 18 000,00 5 000 5000
1500
14 000,00 14 000,00
1 000 1000
10 000,00 10 000,00 500 “ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ H
ol i 'I‘||||"||lul ll!iillu li} |\ Il. I‘ |||I ! ‘|||||||| I‘ I\ulJl _
6 000,00 6 000,00 (500) " Hﬂ ‘ | o ‘ | e 24 } Hasm s 26
(1 000) (1 000)
2 000,00 2 000,00
{1500)
2 OOO,OMHWS 24 Mayis 2?2 000,00) (2 000) (2 000)
(2 500)
(6 000,00) (6 000,00) (3 000) (3 000)
Min USD DiBS Hisse Senedi
5/29/2026 (134) (91)
5/26/2026 (134) (91)
5/22/2026 (335) (293)
5/15/2026 1 (285)
Toplam (602) (760)

Devam eden jeopolitik riskler ve iceride butlan karari ardindan yabanci yatirimcinin hisse tarafinda ¢ikislarinin devam ettigi goriilmekte. Mayis ayinda

TCMB verilerine gore toplam yabanci ¢ikisi yaklasik 450 milyon dolar gerceklesti.
Kaynak: Bloomberg
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12 Aylik Butce Acig Mali Disiplin Uzerindeki Baski Yaratiyor

I Biitce Dengesi =12 Aylik Biitge Dengesi
300 000
200 000
(500 000)
100 000
(1000 000)
- bl Z! 2 GI
(100 000) (1500 000)
(200 000)
(2000 000)
(300 000)
(2500 000)
(400 000)
(500 000) (3000 000)

Enerji arzindaki sikisikligin yarattigi enflasyonist baski, petrol fiyatlari geri ¢cekilse dahi borg yiikiinii artirarak biitce dengesi tizerinde baski yaratbilir. Ote yandan,
mali disiplin Gzerindeki bu baskinin simdilik sinirli kaldigi gériilmekte. Turkiye, su anda gelismekte olan Ulkeler igerisinde bitge agiginin GSYH’na orani anlaminda
daha disiplinli seyrediyor.

|=| HEDEFPORTEOY 24




Kredi Faiz Oranlari Simdilik Kontrol Altinda

—— 3 Aya Kadar Mevduat Ticari Kredi Konut Bireysel
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20
30 10
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

Enflasyonist ortamin belirginlesmesi ve daha sahin bir ortamin fiyatlandigi bu konjonktiirde kredi faiz oranlarinda sinirli ylkselis dikkat cekmekte.

Kaynak: Bloomberg
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Turkiye 5 Yillik CDS 250 Seviyelerde Oynak Ilerliyor

= 10Y EUROBOND = 5 YIL EUROBOND 2 YIL EUROBOND —— G.AFRIKA CDS —— MEKSIKA CDS —— TURKIYE CDS BREZILYA CDS
10,00 10,00 450,00 450,00
400,00
9,00 9,00
350,00 350,00
8,00 8,00
300,00
7,00 7,00 250,00 250,00
200,00
6,00 6,00 r
150,00 150,00
5,00 5,00
100,00
4,00 4,00 50,00 50,00
Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26 Mayis 24 Mayis 25 Mayis 26

Turkiye 5 yilhk CDS primi (Ulke kredi risk primi) butlan karariyla ylkselse de kisa zamanda 250 esik seviyesinin altina inerek dengelendi.

Kaynak: Bloomberg
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Kurum Gorusleri

Varhiklar Olumsuz Sinirli Olumsuz Notr Sinirli Olumlu Olumlu

Yurt ici Hisse Senetleri v
Yurt Disi Hisse Senetleri v «
Eurobond v
ABD Tahvilleri v

Altin v
Déviz Mevduat v

5-10 Vil DiBS VAR

2-5 Yil DiBS v

Ozel Sektér TL Tahvilleri v

TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Faizli
Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif
HGM HEDEF PORTFOY iKiNCi HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDiI YOGUN FON) 0 15 30 40
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 10 15 25 35
HVK HEDEF PORTFOY BiRiNCi BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU 10 10 10 0
HT) HEDEF PORTFOY TEKNOLOJi DEGiSKEN FONU 0 0 10 15
HKJ HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI SERBEST FON 80 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
Faizsiz

Temkinli Agresif
HFI HEDEF PORTFOY iKiNCi KATILIM HiSSE SENEDI SERBEST FON 0 15 35 50
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 15 30 40
HCV HEDEF PORTFOY ATAK COKLU VARLIK KATILIM FONU 10 10 10 0
HPH HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 85 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

Kivan¢ Manzakoglu, 0212 970 85 38 kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Dr. Vahap Tastan 021297085 70 vahap.tastan@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@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*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5
olarak alinmustir.)
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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 2026 Takvimi

TCMB  Finist. PPK Ozeti Enf. Rap.

22 29
12
12 18
22 30
22 14
11 18
23 30
13
10 17
22 30
27 12
10 17
Kaynak: TCMB
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