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Mayis’ta kuresel tahvil faizleri
uzun donemin en yliksek
seviyelerinden gerilerken,

TL tahvillerde satis baskisi
surdu.

Mayis ayinin ilk yarisinda ABD’de biytimenin gticli gelmesi,
beklentilerin tizerinde gergeklesen istihdam rakamlari ve yiiksek
gelen gekirdek enflasyon yatirimcilarin merkez bankalarinin faiz
indirimlerini 6teleyecegini fiyatlamasina neden oldu. Bu
gelismelerle birlikte uzun vadeli tahvil faizleri son yillarin en
yliksek seviyelerine ulasti. Ancak ayin ikinci yarisinda petrol
fiyatlarindaki hizli gerileme ve ABD ile iran anlasmasina iliskin
olumlu haber akisi, tahvil piyasalarini destekledi. Yurt iginde ise
dezenflasyon egiliminin sekteye ugramasi, TCMB’nin faiz indirim
suirecinin yilin ikinci yarisina 6telenmesi ve jeopolitik
gelismelerin etkisiyle uzun vadeli TL tahvillerde satis baskisi
devam etti. Bu ¢ercevede, 2 yillik tahvil faizi mayis ayinda
%43,7’ye, 10 yillik tahvil faizi de %35,7’ye yikseldi.

HISSE I | | I

Kiiresel piyasalari yapay
zekaya iliskin fiyatlamalar
desteklerken, Borsa Istanbul
saticili seyretti.

Mayis’ta jeopolitik tarafta ateskes umutlarinin canlanmasinin
yani sira gerileyen enerji fiyatlari, enflasyon endiselerinin
azalmasi ve teknoloji hisselerinin destegiyle S&P 500 endeksi
%5, Nasdaq endeksi de %11 yikseldi. Benzer gériinimde Gliney
Kore KOSPI endeksinin ve Japonya’da Nikkei endeksinin
sirasiyla %29 ve %12’lik yiikselis kaydettigi gorullyor. Nisan’da
%13 yiikselen BIST 100 endeksi, mayis ayinda %5,4 gerileyerek
kiresel piyasalardan negatif ayristi. Bankacilik sektori de ayni
donemde %09 diistisle nisan ayindaki kazanimlarini geri verdi.

ynomik

DOVIZ
Dolar endeksinde toparlanma

gozlemlenirken, TL'de reel
degerlenme surtyor.

Dolar Endeksi mayis ayina 98,1 seviyesinde baslarken, ABD-iran
gorismelerine iliskin belirsizliklerin stirmesi ve Hirmiiz
Bogazi’ndaki risklerin tam anlamiyla ortadan kalkmamasiyla
birlikte ay1 98,9 seviyesine ylikselerek tamamladi. Yurt icinde ise
TL mayis ayinda dolar ve sepet kur karsisinda aylik sirasiyla %1,5
ve %1,1 deger kaybetti. Mayis ayinda enflasyonun %1,7
gelmesiyle birlikte degerlendirildiginde, TL'deki reel degerlenme
egiliminin stirdgl goriluyor.

ALTIN "l ll

Faiz indirim beklentilerinin
silinmesi ve likit kalma istegiyle
ons altinda dusus suruyor.

Kuresel likidite kosullarinin 6nemini korumasi, dolar
endeksindeki giiclenme, merkez bankalarindan faiz indirim
beklentilerinin azalmasi ve merkez bankalarinin eskisi kadar
altina talep gostermemesi ons altin Gzerinde baski yaratti. Bu
gelismelerin etkisiyle ons altin mayis ayinda %1,7 diiserken,
dusis egilimini liciincl aya tasidi.
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Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T
GSYiH (Milyar TL) 5.142 7.434 15.326 27.091 44,587 63.021 79.892
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 730 828 925 1.153 1.358 1.596 1.680
Blyume Orani %1,8 %11,8 %5,4 %y5,0 %3,3 %3,6 %3,7
TUFE Enflasyonu (Yillik)* %14,6 %36,1 %64,3 %64,8 %44,4 %30,9 %24,2
ihracat (Milyar ABD Dolari)* 169,6 225,3 254,2 255,8 261,9 273,4 287,2
ithalat (Milyar ABD Dolari)* -219,5 -271,4 -363,7 -361,8 -344,0 -365,4 -379,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari)* -49,9 -46,1 -109,5 -106,0 -82,1 -92,0 -91,8
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -31,0 -7,1 -46,7 -41,8 -13,0 -30,2 -24,0
Cari islemler Dengesi /GSYH -%4,2 -%0,9 -%5,0 -%3,6 -%1,0 -%1,9 -%1,4
Faiz (Gosterge, Bilesik, Yil Sonu)* %15,0 %22,7 %10,0 %39,7 %40,6 %36,9 %26,0
TCMB Politika Faizi* %17,0 %14,0 %9,0 %42,5 %47,5 %38,0 %29,0
BiST-100* 1.477 1.858 5.509 7.470 9.831 11.262 17.000
ABD Dolari / TL (Ortalama)* 7,00 8,88 16,52 24,09 32,24 39,45 47,5
ABD Dolari / TL (Yil Sonu)* 7,34 12,97 18,68 29,38 35,20 42,83 51,8
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 8,17 13,86 19,34 30,91 35,83 46,55 57,0
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,23 1,14 1,07 1,10 1,04 1,17 1,20

T: i Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.
Makroekonomik Gostergeler icin Kaynak: TUIK

Makroekonomik Gostergeler
BUYUME Donemi 2025 2026
GSYiH (villik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 1. Ceyrek 1.411,0 1.639,4
Biiyiime Orani (Yillik) 1. Ceyrek %2,5 %2,5
URETiM GOSTERGELERi Dénemi 2025 2026
Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Mart -%1,4 %2,8
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindirilmis) Mayis %75,1 %74,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis) Mart %8,0 %8,1
FiYAT GOSTERGELERI (Yillik) Donemi 2025 2026
TUFE Enflasyonu Mayis %35,4 %32,6
UFE Enflasyonu Mayis %23,1 %28,9
Gekirdek Enflasyon Mayis %35,4 %30,4
BUTGE GOSTERGELERI (Milyar TL) Donemi
Gelirler Ocak-Nisan 3.364,2 5.191,5
Harcamalar Ocak-Nisan 4.249,7 5.950,3
Faiz Dis1 Denge Ocak-Nisan -160,9 374,9
Biitce Dengesi Ocak-Nisan -885,5 -758,8

DI$ DENGE (Milyar ABD Dolari) Donemi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mart -17,5 -39,7
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Aylik BES
Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/04/2026 - 29/05/2026 (*) | 31/12/2025 - 29/05/2026 (*) | 29/05/2025 - 29/05/2026 (*)

Para Piyasasi Fon (HEP) %2,89 %16,31 %49,64
Standart Fon (HEK) %-0,61 %11,70 %41,07
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,17 %>5,84 %29,69
Degisken Fon (HEB) %-0,94 %12,47 %42,52
Hisse Fonu (HES) %-3,54 %15,57 %38,55
Katki Fonu (HET) %-2,49 %10,28 %40,41
Katilim Degisken Fon (HEE) %0,47 %19,61 %47,17
Katilim Katki Fonu (HER) %0,03 %20,56 %49,28
Altin Katiim Fonu (HEA) %-0,50 %2,97 %51,48
Baslangi¢ Fonu (HEL) %3,00 %16,81 %49,79
Baslangi¢ Katiim Fonu (HEG) %3,01 %16,53 %48,48
OKS Standart Fon (HEC) %0,37 %10,27 %39,87
OKS Katilim Standart Fon (HEI) %0,91 %15,10 %44,07
OKS Atak Degisken Fon (AJP) %-2,43 %22,18 %50,23
OKS Agresif Degisken (AJR) %-3,09 %14,54 %37,44
OKS Temkinli Degisken (AJT) %1,72 %13,48 %44,97
OKS Dengel Degisken (AJV) %-1,64 %19,59 %50,76
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %-0,30 %24,90 258,40
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) %-1,26 %24,16 %55,19
Katiim Standart Fon (RZM) %1,27 %19,22 %50,22
Fon Sepeti Fonu (RZM) %-0,15 %7,02 %42,89

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan net fiyatlar ile olusturulmustur.

YASAL UYARI METNi

ONEMLI BILGI: Bu dokiiman séz konusu yatirim (iriintiniin tanitimi igin 8zet niteliginde hazirlanmistir. Uriin konusundaki tim detaylari igermeyebilir. Bu sebeple yatirnm yapmadan énce Uriinler / Emeklilik
Planlari / Emeklilik Yatirim Fonlari ilgili dokiimanlarin ve izahnamelerin incelenmesi gereklidir. YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan igerik, 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. Burada yer alan 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 Ak Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan derlenmis ve AXA
Hayat ve Emeklilik A.S. araciligi ile sunulmustur. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Ak Portféy Yonetimi A.S., AXA Hayat ve
Emeklilik A.$. ve bu Kurumlarin calisanlari sorumlu degildir. Kurumlar her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan
kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette, Ak Portféy Yonetimi A.$.nin ve AXA Hayat ve Emeklilik A.$’nin
herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her
tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Ak
Portféy Yonetimi A.S., AXA Hayat ve Emeklilik A.$. ve bu Kurumlarin calisanlar sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Ak Portféy Yonetimi A.S., AXA Hayat ve
Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danismanligi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatinim danismanligr hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir ve genel yatinm tavsiyesi kapsamindadir. Portfoyiin gegmis dénemlere iliskin getirisi gelecek donemlerin getirisi icin
herhangi bir gosterge olamaz. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir taahhiitte kesinlikle bulunulmamaktadir. Fonlarla ilgili nihai sart ve kosullarin belirtildigi izahname ve yatirmci bilgi
formuna; performans sunum raporlari ve portféy dagilim raporlarina KAP (www.kap.org.tr) internet sayfasindan ulasabilirsiniz.




