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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

ABD’'de ekonomik veriler bUyUmeye iliskin gUclU bir
gorinim sunarak, yumusak inis senaryosunu
desteklemeye devam ediyor. 2024 yilina iliskin kUresel
bUyUme tahminleri de ABD dncilugunde %2,9'a yUkseldi.

ABD’'de enflasyon Mart’'ta aylk %0,4 ile beklentilerin
Uzerinde artarken, vyillik artis %3,4 ile son alti ayin zirvesine
yUkseldi. Cekirdek enflasyon ise aylk %0,4 ile beklentilerin
Uzerinde artarak yillik %3,8 seviyesinde gerceklesti.

Amerikan Merkez Bankasl Fed politika faizini beklentilere
paralel olarak %5,25-5,50 aralginda sabit tuttu. Karar
metninde, parasal sikilastrma adimlannda yavaslamaya
gidilecegi belirtilirken, Fed Baskani Powell'in enflasyon
kadar isgucU piyasasinin - dnemine vurgu yapmasl,
enflasyondaki olumsuz gérinUme ve belirsizige ragmen
faiz artinm sinyali  vermemesi gUvercin  algilandi.
Beklentilerin altinda gerceklesen istihdam verilerinin
ardindan faiz indirimi  baslangicina iliskin - fiyatlama
Kasim'dan EylUl'e cekilirken, 2024 yilinin tamamina iliskin
indirim beklentisi 50 baz puana yukseldi.

Euro Bolgesi'nde enflasyon Nisan'da %2,4 olarak
gerceklesirken, Avrupa Merkez Bankasi ECB Uyeleri ilk faiz
indiriminin Fed'e gdre daha erken gerceklesebilecegine
yonelik yonlendirmelerde bulundu. ECB'nin ik faiz
indirimini Haziran ayinda gerceklestirmesi bekleniyor...
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GENEL DEGERLENDIRME
Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI endeksi 49,3 ile 2 ay aradan sonra
50 esik degerin altina gerileyerek, sektdr akfivitesinde
daralmaya isaret etti. Hizmet PMI endeksi ise 5,64 puan
yUkselerek 58,2 degerini aldi ve sektor aktivitesinin ivme
kazandigini gosterdi.

TCMB, Nisan PPK toplantisinda, politika faizini beklentilere
paralel %50 seviyesinde sabit tuttu. Karar metninde,
parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de gbéz dnUnde
bulundurarak politika faizinin  sabit tutulmasina karar
verildigi ve enflasyon Uzerindeki yukar yonlu risklere karsi
ihtiyath durusun korundugu belirtildi. Ayrica, enflasyonda
belirgin ve kalicl bir bozulma 6ngodrulmesi durumunda,
para politikasi durusunun sikilastinlacagi ifadesi korunarak,
ilave faiz artislarina acik kapi birakildi.

Enflasyon Nisan'da, aylk %3,18 artis ile beklentilerin
altinda gerceklesirken, yillik artis %69,8'e yUkseldi. Ticaret
bakanhgr tarafindan aciklanan &ncu veriye gore, dis
ticaret acigr Nisan ayinda 12 aylk kUmolatif olarak 93
milyar dolar seviyesine yukselirken, cari acik Subat'ta 31,8
milyar dolara geriledi. Cari acigin GSYH'ye orani %2,8'e
gerileyerek iyilesme egiliminin devamina isaret etti.
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DOViz

Enflasyon gorunumuindeki bozulma Fed'in siki durusunu
sUrdUrecegine yonelik beklentileri gUclendirirken, reel
faizler yUkseldi. ABD ekonomisi guclU buyUme goérinUmu
ile gelismis Ulke ekonomilerinden olumlu ayrisirken, faiz
farklan da dolar lehine bir gérunUm sunmayi surdurdd.
ECB'nin ik faiz indirimini Fed'e gdre daha erken
gerceklestirebilecegi yonUndeki beklentiler de dolar
endeksini destekledi. Dolarin gelismis Ulke para birimlerine
karsi degerini dlcen dolar endeksi Nisan ayinda %1,7
degerlenerek 106,2 seviyesine yUkseldi.

TL'nin en dnemli degerleme kriteri olan TUFE bazinda reel
efektif ddviz kuru yUkselerek, TL'de deger kazancina isaret
ediyor.

BDDK verilerine gdére KKM'den cikis 36 haftadir surbyor...
Zirvenin goruldugu 18 Agustos haftasindan bu yana KKM 1
trilyon 150 milyon TL azaldi. 3 ay vadeli ortalama mevduat
faizi %69'a yUkselirken, beklenen enflasyona goére reel
faizin yani TL mevduat faizi ile 2024 yIl sonu enflasyon
beklentisi arasindaki farkin artiyor olusu TL icin olumlu...

TCMB, Nisan ayl PPK metninde, para politikasindaki kararli
durusun yurt ici talepte dengelenme, TUrk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde duzelme vasitasi
ile aylk enflasyonun ana egilimini dusurecegini ve
dezenflasyonun yilin ikinci yarisinda tesis edilecegi mesaijini
yineledi. Enflasyon ve cari dengeye iliskin gelismeler kur

goérinumua icin dnemini koruyor.
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HiSSE

Faizlerin yil sonuna kadar kisitlayici seviyelerde kalacagi
beklentisi guclenirken, reel faizlerdeki yUkselis kUresel hisse
senetleri  Uzerinde baskl yaratt.  Beklentilerden lyi
gerceklesen bilancolar gecmis ddonemlerdeki gibi guclu
hisse reaksiyonlarina neden olmadi. Yapay zeka sirketleri
arasindaki ayrnsma hisse hareketlerine yansirken, yapay
zeka rallisi simdilik durmus gdzUkUyor. ik ceyrekte %10,2
yUkselen Amerikan S&PS500 endeksi Nisan ayinda %4,2
deger kaybetti.

Cin'de Dbilanco sezonuna liskin guclu beklentiler
endeksleri destekledi. MSCI Cin hisse senetleri endeksi
Nisan ayinda %6,4 deger kazanirken, MSCI gelisen Ulkeler
hisse senetleri endeksi de %0,3 ile hafif deger kazandi.

Borsa Istanbul Nisan ayinda %10 deder kazanarak 10.045
seviyesine yukseldi. Mevduat faizlerindeki yUkselis hisse
senedi yatnmlannin  cazibesini  azaltsa  da, kredi
derecelendirme kuruluslarinin = TOrkiye'nin - notunu  ve
goérunUMunu iyilestirmeleri ve Merkez Banka'sinin kararli
durusu, yurt ici hisse senetlerine ilgiyi canli tutuyor. Son iki
haftadir, hisse senedi piyasasindan 298 milyon dolar
yabanci cikisi gozlense de, yil basindan bu yana 511
milyon dolar giris oldu. Faizlerin seyri ve yatirmci ilgisi,
Borsa istanbul icin yakindan takip edilecektir.
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ALTIN

ABD’'de 10 vyillk reel faizler Nisan ayinda %2'nin Uzerine
yUkselirken, Dolar endeksi %1,7 deger kazandi. Altin
yUkselen reel faiz ve guUclu dolara ragmen yukselisini
sUrdurdu. Nisan'da %2,5 dolayinda deger kazanan altinin
ons fiyatl 2286 seviyesine cikti. Gram altin ise 2379 TL
seviyesine yukseldi.

Powell, Fed'in bir sonraki hamlesinin faizi artinmi olmasinin
pek olasi olmadigini belirtirken, Fed Uyelerinin mevcut
politikanin enflasyonu %2'lik hedefe indirecek kadar siki
olmadigina dair ikna edici kanitlar gérmeleri gerektigini
vurguladi. Powell'in sGylemlerinin - guvercin algilanmasi
altin icin destekleyici...

Jeopolitik gelismeler altinin guvenli liman talebini artinrken,
ekonomi politikalarnna yonelik risk ve belirsizlikler de altini
portfdy cesitlendirmede 6ne cikarnyor. DUnya Altin
Konseyi'nin son raporu merkez bankalarinin altin alimlarinin
onceki ceyrege gore arttigini gésteriyor. Altin borsa yatirm
fonlarn sahipligi gerilerken, altinin spekulatif talebi yatirmci
ilgisi acisindan édnemini koruyor.
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FAiZ

Beklentilerin Uzerinde gelen enflasyon verisi sonrasinda, faiz
indirimi  beklentileri  dtelenirken, tahvil faizleri yUkseldi.
Powell, enflasyona iliskin belirsizliklere dikkat cekerek, bu yil
enflasyonun beklentilerin Uzerinde gerceklestigini ve daha
fazla glven olusana kadar faiz indirimi yapillmayacagini
belirtti.

Tarm Disi  istihdam  verisinin = beklentilerin  altinda
gerceklesmesi sonrasinda, Fed'in faiz indirme ihtimalleri
tekrar yuUkseldi. Fed projeksiyonlart bu vyil icin Uc¢ faiz
indirimine isaret ederken, piyasalar bu yil icin iki faiz indirimi
fiyathyor.

TCMB, Nisan ayl PPK metninde, Mart ayinda atilan
adimlarin  etkisiyle, finansal kosullarin dnemli  dlcUde
sikilastigint vurgularken, parasal sikilastrmanin . gecikmeli
etkilerini de gdz 6nunde bulundurarak, politika faizinin
sabit tutulmasina karar verildigini belirtti.

Tahvil-bono piyasasina son 5 haftadir girisler gdzlenirken,
yilbasindan bugUne tahvil-bonolara toplam yabanci girisi
842 milyon dolar oldu. Tahvil-bono yabanci sahipligi Kasim
2021 seviyelerine gelmis durumda...

YUksek borclanma inhtiyaci ve ic borc ddeme takviminin
yogun olusu tahvil-bonolar Uzerinde baski unsuru olmayi
surdortyor. Ote yandan TCMB'nin siki durusu, kur korumali
mevduattan istikrarll ¢cikis ve yabanci fon akimlarn tahvil-

bono piyasasini destekliyor...
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MAYIS AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup EYF 10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

Teknoloji Sektdr Yabancli
Degisken EYF

5,0%

10,0%

10,0%

BIST TemettU 25 Endeksi EYF

10,0%

10,0%

10,0%

Birinci Para Piyasasi EYF

20,0%

10,0%

10,0%

Ozel Sektdr Borclanma Araclar EYF

25,0%

20,0%

Dis Borclanma Araclar EYF

5,0%

5,0%

Altin EYF

Fon Performanslar et 30.042024)

15,0%

15,0%

1YIL | 3YIL

S YIL

Hisse Senedi Grup EYF

192,3% |1082,7%

1911,9%

Teknoloji SektérU Yabanci Degisken EYF

142,0% | 370,5%

645,4%

BIST TemettU 25 Endeksi EYF

126,5% | 547,4%

1117,0%

Birinci Para Piyasasi EYF

44,7% | 109,0%

180,5%

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

47,8% | 131,4%

219,2%

Dis Borclanma Araclar EYF

88,9% | 356,7%

652,8%

Altin EYF

94,0% | 476,1%

1015,6%




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikli olarak Tirk 6zel sektoru tarafindan ihrac edilen TL cinsi
borglanma araglari dahil edilir.
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