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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

ABD Baskani  Trump'in  ficaret politikalan, kGresel makro
beklentilerin yeniden sekilenmesine neden oluyor. Bloomberg
anketine goére 2025 yilina iliskin kGresel bUyume tahminleri de
yilbasindaki %3,0 seviyesinden %2,6'ya geriledi. ABD ekonomisine
iliskin  bOyUme tahminleri %1,4'e gerileyerek kUresel bUyUme
tahminlerindeki kotUlesmede ana etken oldu. Euro Bdlgesi'ne ve
Cin’e iliskin buyUme tahminleri ise sirasiyla %0,8 ve %4,2 seviyesine
geriledi.

Enflasyon gdritnUmune iliskin - endiseler artsa da, simdilik
gbérunumde bir bozulma yok. ABD'de tUketici enflasyonu Mart'ta
aylk %0,1 artis beklentisine karsin %0,1 azalarak Mayis 2020'den
bu yana ilk defa negatif gerceklesti. Bdylece, vyillik enflasyon
%2,8'den %2,4'e geriledi. Fed, Mayis toplantisinda politika faizini
beklentilere paralel %4,25-4,50 aralginda sabit tuttu. Faiz karar
oybirligi ile alindi. Karar metninde, ekonomik goérintme iligskin
belirsizliklerin daha da arttigi belirtildi. Basin toplantisinda konusan
Baskan Powell; tarifeler sebebiyle ekonomik géronime iliskin
belirsizliklerin arthgini, bekleyip gdérmek icin iyi bir pozisyonda
olduklarini ve acele etme ihtiyaci duymadiklanni belirtti. Powell
ayrica, "Aciklanan buUytk tarife artislan  devam ederse,
enflasyonda artisa, ekonomik bUyUmede vyavaslamaya ve
issizikte artisa yol acmasi muhtemel" diyerek olasi risklerin altini
cizdi.

Euro Bodlgesi'nde vyillik tUketici enflasyonu Nisan'da éncU veriye
gobre %2,2 seviyesinde sabit kalarak %2,1 olan piyasa beklentisinin
Uzerinde gerceklesti. ECB ise kisa vadeli faiz oranlarnni beklentilere
paralel olarak 25 baz puan indirerek mevduat faizini %2,50'den
%2,25'e cekti. Karar metninde artan ticaret gerginlikleri sebebiyle
bUyUme goritnUmunun kotulestigi belirtilirken; basin toplantisinda
konusan Baskan Lagarde, toplantida 50 baz puan indirim

seceneginin de tartisildigini sdéyledi. /
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

Yurt icinde imalat PMI Endeksi Nisan ayinda énceki aya goére
degismeyerek, 47,3 seviyesinde daralma bodlgesinde gerceklesti.
47,9 olan ik ceyrek ortalamasinin altinda gerceklesen endeks,
ekonomik aktivitede gUc kaybina isaret ediyor.

TCMB, Nisan ayi PPK toplantisinda politika faizini 350 baz puan
artirarak Mart ayindaki ara toplantida gecelik bor¢c verme faizi
olarak belirledigi %46,00'ya yUkseltti. Gecelik borc verme faizi
%46,00'dan %49,00'a, gecelik borc alma faizi %41,00'den %44,50'ye
yUkseltildi. Ayrica, ay icinde duyurulan makro ihtiyati énlemler ile
TL'nin yatinm cazibesinin korunmasi ve TCMB'nin YP rezervlerinin
desteklenmesi hedefleniyor.

Nisan'da aylik TUFE %3,0 ile beklentilerin altinda gerceklesirken, yillik
TUFE %38,10'dan %37,90'a geriledi. Ticaret bakanhid@ tarafindan
aciklaonan 6ncuU veriye gore; dis ticaret acigr Nisan'da 12 aylik
kUmuUlatif olarak 86,6 milyar dolar ile Haziran 2024'ten bu yana en
yUksek seviyesine yUkselirken, cari acik Subat'ta 12,8 milyar dolara
yukseldi. Cari acigin GSYH'ye orani %1'e yUkselirken, dis ticaret
aciginin - gecen yilin  Uzerinde gerceklesmesi cari  denge
gérinUmUndeki bozulmada ana etken oldu.
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DOViz

GUmrUk tarifelerine ve ticaret savasina iliskin belirsizlikler,
bUyUmeye iliskin endiseleri artirdi. Dolarnn gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi, Nisan ayinda
%4,6 deger kaybederek 99,5 seviyesine geriledi.

Trump politikalar, gelisen Ulke kurlar icin risk ve belirsizlikleri
artinyor. Ancak, Dolar endeksinde yasanan deger kaybl,
gelisen Ulke para birimleri icin dengeleyici oluyor. MSCI
gelisen Ulke para birimleri endeksi Nisan ayinda %1,7
yUkseldi.

TL'nin reel degerinde gerileme, Nisan ayinda da devam etti.
TUFE boazl reel efektif déviz kuru endeksi Nisan'da 72,12
seviyesine geriledi. TCMB, Turk lirasina gecisi desteklemek
amaclyla yabanci para mevduat icin  zorunlu karsilik
oranlarni tUm vadelerde 200 baz puan artinrken, Tork lirasi
zorunlu karsiliklara 6denen faiz ve telafi oranlan yUkseltildi.
Ayrica, ihracat bedeli satis zorunlulugu %35'e yUkseltilirken,
déviz ddnUsUm destedi %3'e cikarildi.
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HiSSE

S&P500 endeksinde bilanco sezonu devam ederken,
sirketlerin  %72'si ik ceyrek bilancolanni paylastt ve bu
sirketlerin %76'si tahminlerin Uzerinde kar aciklad. ilk ceyrege
iliskin  beklentiler karlliklarin  yillk bazda %12,8 artmasi
yéninde. Ote yandan gimrik tarifelerine ve ticaret
savasina iliskin belirsizlikler endeksin seyrinde etkili olmaya
devam ediyor. Trump politikalan buoyome ve sirket
karlliklarina iliskin endiseleri artinrken, S&P500 endeksi Nisan
ayinda %1 dolayinda deger kaybederek 5.569 seviyesine
geriledi.

MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi Nisan ayinda %]
deger kazandi. MSCI Cin endeksi ise %5 deger kaybederek
gelisen Ulkelerden negatif aynsti.

Borsa istanbul Nisan ayinda %6 deder kaybederek 9.078
seviyesine geriledi. Bankacilk endeksi %9,3 deger kaybi ile
negatif aynsirken, Bist100 disi sirketler %4,4 yUkselerek pozitif
ayristl. Hisse senedi piyasasina 21 Nisan haftasinda 92 milyon
dolar yabanci girisi, sene basindan bu yana toplam 458
milyon dolar yabanci cikisi gerceklesti. Hisse senedi
piyasasindaki yabanci yatinrmci orani Nisan sonu ifibariyle
%35,2 seviyesinde...

Siyasi ve jeopolitik gelismeler, enflasyon gérinUmu ve
yatinmci ilgisi Borsa istanbul icin yakindan takip edilecekfir.
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ALTIN

Trump politikalarna iliskin risk ve belirsizlikler altini guvenli
liman arayisi ile 6n planda tutmaya devam ediyor. Yilin ilk
ceyreginde %19 deger kazanan altin, Nisan ayinda %5,3
yUkselerek ayr 3.288 seviyesinde tamamladi. Gram altin ise
4,070 TL seviyesine yuUkseldi.

Fed'e yodnelik ilk faiz indirimi beklentisi Temmuz ayina
otelenmis olsa da, faiz indirimlerine bu vyl icerisinde
baslanacak olmasi altin icin destekleyici bir gérinime isaret
ediyor.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile &ne
cikanrken, ekonomi politikalarina ydnelik risk ve belirsizlikler
de altini portfdy cesitlendirmede dn planda tutuyor.

DUnya Altin Konseyi'nin yilin ilk ceyregine iliskin yayinladigi

son raporu merkez bankalarnin altin alimlarinin guclu seyrini
korudugunu gosteriyor.
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FAIZ

ABD ekonomisi yilin ilk ceyreginde ceyreksel bazda
yilliklandinimis olarak ilk tahmine gére %0,3 daraldi. BUyUme
goérunumundeki bozulma Amerikan tahvil faizleri Uzerinde
etkili oldu. 10 yillk Amerikan tahvil faizi Nisan ayinda %4,20
seviyesinden %4,16 seviyesine geriledi.

TCMB'nin  yayinladigi  Nisan ayr  sektérel enflasyon
beklentilerine goére; 12 ay sonrasi icin vyillk enflasyon
beklentileri piyasa katilimcilan ve reel sektdr icin sirasiyla
%25,6'ya ve %41,7'ye vyukselirken, hanehalki icin %59,3
seviyesinde sabift kaldi. TCMB, Nisan ayr PPK ftoplantfisinda,
politika faizini beklentilerin aksine 350 baz puan artirarak %46
seviyesine yukseltirken; gecelik borc verme faizini %49'q,
gecelik borc alma faizini ise %44,5'e yUkseltti. Karar
metnindeki “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
dNngorulmesi durumunda para politikasi durusu
sikilastinlacaktir’ ifadesi ile gerekirse daha fazla sikilasma
adimi atilabilecedi sinyali verilerek sahin bir durus sergilendi.

Siyasi gelismeler tahvil-bono piyasasini Nisan ayinda da
olumsuz etkiledi. 10 wvillik tahvil faizleri %33'lerden %35
dolayina yuUkseldi. Kredi risk primi (CDS) 320’'lerden 360
dolayina yukselirken, 10 yil vadeli Eurobond getirisi de %7,70
seviyesine yuUkseldi. Yabanci yatinmci 21 Nisan haftasinda
477 milyon $ tahvil alisi gerceklestirirken; yillbasindan bu yana,
tahvil-bono piyasasina toplam yabanci cikisi 4,6 milyar $
oldu. Tahvil-bono piyasasindaki yabanci yatirmci orani %5,2
seviyesinde...
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Aylik Strateji

Mevcut makro gérinumde portfdylerde sirasiyla; yurt ici hisse
senetleri, altin, Eurobondlar ve kUresel hisse senetleri ile risk
alinmasinin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Yurt icinde sUregelen ekonomi politikalarini degerlendirerek,
Merkez Bankasi'nin faiz artinmi ile birlikte yurt ici hisse
seneftlerindeki pozisyonumuzu azalttik.

Jeopolitik/ekonomik risk ve belirsizlikler devam ederken, altin
pozisyonlarmizi koruyoruz Do&viz pozisyonumuzu artirmak
amaciyla, kredi risk primindeki yUkselisi de degerlendirerek
alinan Eurobond pozisyonumuzu koruyoruz.

ABD’de bUyUme ve enflasyona ydnelik endiseler artarken

kUresel hisse senetlerinde secici olarak yatirmda kalmayi
tercih ediyoruz.
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MAYIS AYI FON DAGILIM ONERILERI

Fon Adi

Temkinli

Dengeli

Dinamik

Agresif

Hisse Senedi Grup

10%

20%

25%

35%

Teknoloji SektdérU Yabanci
Degisken

5%

5%

Borclanma Araclari

15%

20%

Birinci Para Piyasasi

15%

5%

Ozel Sektdr Borclanma Araclari

15%

Altin Katilim

20%

Dengeli Degisken

FON PERFORMANSLARI (st 30.042025)

Fon Adi

5%

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektoért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektdér Borclanma Araclar

Altin Katilim

Dengeli Degisken




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borclanma Araclan EYF

Fon portféyUne agirlikli olarak TUrk &zel sektort tarafindan ihrag edilen TL cinsi
borclanma araclar danhil edilir.

GEV Altin Katihm EYF

Fon portféyUnin en az %80'i devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda
islem goéren alfin ve altina dayall para ve sermaye piyasasi araclarina yatinm
yapillir. Fon portféydne alinan altin ve diger kiymetli madenlerin, dizenleyici
kuruluslar tarafindan kabul edilen uluslararasi standartlarda olmasi zorunludur.
Fon portféyUnde yer verilecek olan altin harici kiymetli madenlerin ve diger
yatinm aracglarinin Fon portfdyinin %20'sini gecmemesi ve katilim bankaciligi
ilke ve esaslari ile uyumlu olmasi esastir. Fonun yatinm amaci altin fiyatlarnda
olusan degisimleri katiimcilara yansitmakfir.

AVR Teknoloji Sektoru Yabanci Degisken EYF

Hedef; uluslararasi taninmis teknoloji sirketlerine yatinm yaparak, orta-uzun
vadeli bakis acisiyla, bu enstrimanlarin ddviz cinsinden reel getirisinin fon reel
getirisine dénUstUrdlmesidir

AEB Hisse Senedi EYF

Fonun yatinm amaci orta-uzun vadeli dénemde Ulkenin bUyUme potansiyeline
paralel ortaklik payi piyasasindaki reel getirinin fon reel getirisine dénUsmesidir.
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