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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

BUyUmeye oOncu  goOstergeler  kUresel  ekonomik
aktivitenin ivme kazandigini gosteriyor. Global bilesik PMI
endeksi 53,7'ye yUkselerek son 1 yilin en yuksek degerini
aldi.

ABD'de enflasyon Nisan'da aylik %0,3 artarken, yillik artis
%3.4'e geriledi. Cekirdek enflasyon ise aylik %0,3 artarak
yillik %3,6 ile Nisan 2021'den bu yana en dusuk seviyeye
geriledi. Piyasalar enflasyondaki yavaslamayr olumlu
karsiladl. istihdam verileri ise isgUcU piyasasinda
dengelenmeye dogru sinirl ilerleme  kaydedildigine
isaret eftti.

Amerikan Merkez Bankasi Fed Uyelerinin konusmalari
enflasyona yodnelik temkinli durusun ve verilere bagl
karar alma surecinin gecerli olmaya devam edecegini
gosterdi. YiIl sonuna kadar Fed senaryosuna paralel 75
baz puan faiz indirimi gdrllmesine verilen olasilik
gerilerken, faiz indirimi baslangicina iliskin fiyatlama EylUl
ve sonrasl olarak devam ediyor.

Euro Bolgesi'nde enflasyon Mayis'ta beklentilerin
Uzerinde vyillik %2,6 artis gosterdi. Avrupa Merkez Bankasi
ECB faiz oranlarni beklentilere paralel olarak 25 baz
puan disOrdu. ECB, enflasyon tahminlerini yukar yonlU
revize efti. Bu revizyon faiz indiriminin  sahin

yorumlanmasina neden oldu.
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GENEL DEGERLENDIRME
Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yilin ilk ceyreginde beklentilerin
Uzerinde %5,7 buyudu. llk ceyrekte buyUmeyi ic ve dis
talep surukledi.

Yurt icinde imalat PMI endeksi 48,4 ile son 5 ayin en dusuk
seviyesine gerileyerek sektdr akftivitesinde daralmaya
isaret etti. Hizmet PMI endeksi ise 58,2'den 49,8 seviyesine
gerileyerek iki ay aradan sonra tekrar 50 esik seviyesinin
altina indi.

TCMB, Mayis PPK toplantisinda, politika faizini beklentilere
paralel %50 seviyesinde sabit tuttu. TCMB, karar
sonrasinda yayimladigl basin duyurusu ile KKM'den cikisi
hiziandinci, parasal aktanmi  destekleyici ve kredi
kosullarnni sikilastincr adimlar attigint aciklad.

Enflasyon Mayis'ta aylk %3,37 artis ile beklentilerin
Uzerinde gerceklesirken, vilik artis %75,45'e yUkseldi.
Ticaret bakanlgl tarafindan aciklanan éncU veriye gore
dis ticaret acigl Mayis ayinda 12 aylik kUmulatif olarak 87
milyar dolar seviyesine gerilerken, cari acik Nisan'da 31,5
milyar dolara yukseldi.

(AcEQD



DOViz

Enflasyondaki gerileme dezenflasyon sUrecine dair
umutlan artinrken, Amerikan tahvil faizleri tm vadelerde
geriledi. Dolarin  gelismis Ulke para birimlerine karsi
degerini dlcen dolar endeksi Mayis ayinda %1,5 deger
kaybederek 104,7 seviyesine geriledi. Ote yandan, faiz
farklan dolar lehine bir gérunUm sunmaya devam ediyor.
ECB’'nin faiz indirim déngusune Fed'den dnce baslamasi
dolar endeksi icin destekleyici...

Cin'de ekonomik aktiviteye iliskin olumlu veri akisi devam
ederken, bUyUme beklentileri de lyilesiyor. Bilesik PMI
endeksi Mayis ayinda 54,1 ile son 1 yilin en yUksek degerini
aldi.

TL'nin en dnemli degerleme kriteri olan TUFE bazinda reel
efektif doviz kuru yUkselerek TL'de deger kazancinin
devamina isaret etti. BDDK verilerine gore KKM'den cikis
41 haftadir araliksiz devam ediyor.

Zirvenin goruldigu 18 Agustos haftasindan bu yana KKM
1 frilyon 283 milyon TL azaldi. TCMB makro finansal
istikrann  korunmasi, parasal  aktarm  mekanizmasinin
desteklenmesi ve likidite fazlasinin sterilizasyonu amaciyla
onemli kararlar aldi. Turk lirasi mevduat ve kur korumali
mevduat hesaplanna uygulanan zorunlu karsilik oranlar
artinlirken, zorunlu karsilik faiz ve komisyon
uygulamalarinda da degisiklikler yapildi.
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HiSSE

Ekonomik veriler bUyUmeye iliskin karnsik bir gérinim
sunarken, enflasyona iliskin  endiseler azaldi. Tahvil
faizlerindeki geri cekilme kuresel risk istahini destekled.
Bilanco sezonu geride kalrken, yapay zeka/teknoloji
sirketleri karlilik artislar ile endeksi yukan tasidi. S&P500
endeksi Mayis ayinda teknoloji devlerinin dnculugunde
%4.,8 yUkselerek 5277 seviyesine cikil.

Cin'de gUclU gecen bilanco sezonu ve konut
piyasasindaki toparlanma endeksleri destekledi. MSCI Cin
hisse senetleri endeksi Mayis ayinda %2,1 deger
kazanirken, MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi de
%0,3 ile hafif deger kazand.

Borsa istanbul Mayis ayinda %3,5 deder kazanarak 10.400
seviyesine yuUkseldi. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
TUrkiye'nin  notunu ve gorinumunu iyilestirmeleri ve
Merkez Banka’sinin kararl durusu yurt ici hisse senetlerine
ilgiyi canli tutuyor.

Ote yandan, TCMB'nin TL likiditeyi azaltmak amaciyla
athigr adimlar ve ic talepte dengelenme beklentileri yurt
ici hisse senetleri icin olumsuz bir gorunUm sunuyor. Mayis
ayinda hisse senedi piyasasindan 394 milyon dolar
yabanci cikisi gozlendi.
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ALTIN

ABD’'de tahvil faizleri tUm vadelerde gerilerken, Dolar
endeksi Mayis ayinda %1,5 deger kaybederek 104,7
seviyesine geriledi. Orta Dogu'daki jeopolitik gerginlikler
de altinl desteklemeye devam ediyor. Mayis ayinda %1,8
deger kazanan altinin ons fiyatl 2327 seviyesine cikti. Gram
altin ise 2408 TL seviyesine yUkseldi.

Fed toplanti tutanaklar, bazi Uyelerin enflasyona iliskin
risklerinin - artmasi  durumunda  para  politikasinda
sikilasmaya gitmeye hazir oldugunu gosterdi. Tutanaklar
ve Fed Uyelerinin konusmalarr enflasyona ydnelik temkinli
durusun ve verilere baglh karar alma surecinin gecgerli
olmaya devam edecegine isaret etti.

Orta Dogu’'daki jeopolitik gelismeler altini guvenli liman
talebi ile dne cikanrken, ekonomi politikalanna yonelik risk
ve Dbelirsizliklerin - artiyor  olusu da altini portfoy
cesitlendirmede 6n planda futuyor.

Dunya Altin Konseyi'nin son raporu, merkez bankalarnin
altin alimlarinin dnceki ceyrege goére arthigini gosteriyor.
Altin borsa yatinm fonlan sahipligi  gerilerken, altinin
spekUlatif talebi yatirmci ilgisi acisindan yakindan takip
edilecektir.
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FAiZ

ABD’'de birinci ceyrek bUyUme verisi asagl yonlU revize
edilirken, Fed'in favori enflasyon gdstergesi cekirdek kisisel
tOketim harcamalarn endeksi beklentilere paralel %2,8'de
yatay seyretti. Ekonomik veriler bUyUmeye iliskin karisik bir
goérunUm sunarken, enflasyona iliskin endiseler azaldi.
Amerikan 10 vyillik tahvil faizi Mayis ayinda %4,68'den
%4,50'ye geriledi.

TCMB Enflasyon Raporu'nda 2024 vyilsonu enflasyon
tahminini %36'dan %38'e yUkseltirken, 2025 ve 2026 sonu
tahminlerini sirasiyla %14 ve %9%'da sabit birakti. Mayis ayi
Piyasa Katiimcilan Anketi'nde enflasyon beklentileri tUm
vadelerde gerilerken, 2024 vyilsonu enflasyon beklentisi
%43,6 olarak gerceklesti. Katiimcilar, édnUmuozdeki 3 ay
boyunca politika faizinin %50'de sabit kalmasini bekliyor.

Tahvil-bono piyasasina son 10 haftadir girisler gdzlenirken,
Mayis ayinda tahvil-bonolara toplam yabanci girisi 6,6
milyar dolar oldu. YUksek borclanma ihtiyaci ve ic borg
o6deme takviminin yogun olusu tahvil-bonolar Uzerinde
baski unsuru olmaya devam ediyor.

Ote yandan TCMB'nin  ski durusu, kur korumall

mevduattan istikrarll ¢cikis ve yabanci fon akimlarn tahvil-
bono piyasasini destekliyor.
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HAZIRAN AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlari

Fon Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik | Agresif

Hisse Senedi Grup EYF 10% 20% 30% 40%

Teknoloji Sektdr Yabancli
Degisken EYF

BIST TemettU 25 Endeksi EYF 10% 10% 10%

5% 10% 10%

Birinci Para Piyasasi EYF 20% 10% 10%

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF 25% 20%

Dis Borclanma Araclar EYF 5% 5%

Altin EYF 15% 15%

Fon Performanslari et 31.05.2024)

Hisse Senedi Grup EYF

Teknoloji SektérU Yabanci Degisken EYF

BIST TemettU 25 Endeksi EYF

Birinci Para Piyasasi EYF

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

Dis Borclanma Araclar EYF

Altin EYF




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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