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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

ABD Baskani Trump'in ticaret politikalar, kUresel makro beklentileri
sekillendirmeye devam ediyor.

Bloomberg anketine goére 2025 vyilina iliskin kUresel bUyUme
tahminleri de yilbasindaki %3,0 seviyesinden %2,7'ye geriledi.
Enflasyon gérunuUmune lliskin endiseler artsa da, simdilik aciklanan
verilerde belirgin bozulma yok. ABD'de ftukefici enflasyonu
Nisan'da beklentilerin altinda gerceklesti. Aylik enflasyon %0,2
artis gosterirken, yillik enflasyon %2,4'ten %2,3'e geriledi. Bu vyillik
enflasyonda Subat 2021'den bu yana goérUlen en dUsuk seviye
oldu.

Fed, Mayis toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %4,25-
4,50 araliginda sabit tuttu. Mayis ayl FOMC toplantl tutanaklarnna
gore, Fed yetkilileri gumrUk tarifesi artislanni beklenenden daha
bUyUk ve kapsaml olarak degerlendirdi. Katiimcilar, ficaret
politikasinin yonu ve eftkileri konusunda ciddi belirsizlikler oldugunu
vurguladi. Ekonomik bUyime ve is gUcuU piyasasinin guclu seyrini
sUrdirdugu, para politikasinin ise Iml sekilde siki oldugu belirfildi.
Fed'in sabirll kalmasi ve ekonomik goérnUm netlesene kadar
temkinli bir yaklasim sUrdUrmesi gerektigi ifade edildi.

Euro Bodlgesi'nde vyillik tUketici enflasyonu Nisan'da éncU veriye

paralel aylk %0,6, yilik %2,2 artis kaydetti. Piyasalar, Haziran
ayinda ECB’den 25 baz puanlik bir faiz indirimi daha bekliyor.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'de Gundem

TUrkiye ekonomisi, yilin ilk ceyreginde beklentilerin hafif altinda yillik
bazda %2,0 buyudU. Boylece, ekonominin bUyukligu 1,4 trilyon $'a
yUkseldi. Ceyreksel bazdaki blUyUme, &nceki ceyregin altinda
gerceklesse de, %1,0 ile gUclU frendini korudu. Yillk bazda
bUyUmenin sUrUkleyicisi 6zel tUketim olmaya devam ederken, dis
talep negatif katki yapmayi sirdirdu.

imalat PMI Endeksi Nisan ayinda 0,1 puan gerileyerek 47,2
seviyesinde daralma bdlgesinde gerceklesti. TCMB, yilin ikinci
Enflasyon Raporu'nu yayimladi. Yilsonu enflasyon tahmini orta
noktasi 2025 ve 2026 icin sirasiyla %24,0 ve %12,0 seviyesinde
korundu. Benzer sekilde, given aralklarnda da degisime gidimedi
ve 2025 yil sonu enflasyon tahmini %19-29 araliginda olusturuldu.

Mayis'ta aylik TUFE %1,53 ile piyasadaki en dUsUk beklentinin dahi
altinda gerceklesti. Piyasa beklentilerinden sapmanin ana nedeni,
aylik bazda gerileyen gida fiyatlan oldu.

Ticaret Bakanhgi'nin acikladigi éncU veride; Mayis'ta 12 aylik dis
ticaret acig 86,7 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Mart ayinda cari
islemler acigr 4,1 milyar $ olarak gerceklesirken, 12 aylk kUmuUlatif
acik 12,6 milyar $'a geriledi.
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DOViz

GUmruk tarifeleri ve ticaret savasina iliskin belirsizlikler kUresel
bUyUme goérunUmuUne iliskin  endiseleri artirmis, resesyon
intimali sikkca konusulur olmustu. Ancak, Mayis ayinda
bUyUmeye iliskin veri akisi gorunUmu degistirdi. Atlanta Fed
GSYH modeli, ABD ekonomisinin yilin ikinci ceyreginde %3,83
bUyUyecegine isaret ediyor. Dolarn gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi, Mayis ayinda
yataya vyakin hafif deger kaybederek 99,3 seviyesine
geriledi.

Trump politikalar, gelismis Ulke kurlar icin risk ve belirsizlikleri
artinyor. Ancak, Dolar endeksinde son ddnemde artan
oynaklik gelisen Ulke para birimleri icin dengeleyici oluyor.
MSCI gelisen Ulke para birimleri endeksi Mayis ayinda %2
dolayinda yUkseldi.

TL'nin reel degerinde gerileme Mayis ayinda da devam etti.
TUFE boazli reel efektif déviz kuru endeksi Nisan'da 71,11
seviyesine geriledi. 18 Agustos 2023'te 3,4 trilyon TL ile rekor
kiran KKM bUyUklogu 23 Mayis haftasi itibaryla 585 milyar TL
seviyesine geriledi. Toplam mevduat icerisindeki payi
%2,7'ye gerileyen KKM hesaplarindaki kademeli duUsus
devam ediyor.
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HiSSE

S&P500 endeksinde bilanco sezonu geride kaldi. Sirketlerin
%78'i tahminlerin Uzerinde kar aciklarken, sirket karliiklar yillik
bazda %13 artis gosterdi. Trump politikalannin buyime ve
sirket karliliklarnni  korkulan kadar negatif etkilemeyecedi
beklentisi hisse senedi endeksleri icin destekleyici olurken,
S&PS500 endeksi Mayis ayinda %6,2 deger kazanarak 5.911
seviyesine yUkseldi.

MSCI gelisen Ulkeler hisse senetleri endeksi Mayis ayinda %4
deger kazandi. MSCI Cin endeksi ise devam eden ticaret
savasl gerginliklerine ragmen %3,5 deger kazandi.

Borsa Istanbul Mayis ayinda %0,6 deder kaybederek 9.019
seviyesine geriledi. Bankacllik endeksi %5,5 deger kazanarak
pozitif aynsirken, sanayi sirketleri %3,6 deger kaybederek
negatif ayristi. Hisse senedi piyasasina 23 Mayis haftasinda 13
milyon $, sene basindan bu yana toplam 76 milyon $
yabanci girisi gerceklesti. Hisse senedi piyasasindaki yabanci
yatinmci orani Mayis sonu ifibariyle %35,2 seviyesinde...
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ALTIN

Trump politikalanna iliskin risk ve belirsizlikler altini guvenli
liman arayisi ile 6n planda tutmaya devam ediyor. Ancak,
Amerikan tahvil faizlerinin  tUm vadelerde yukselisi  altin
Uzerinde baski yaratiyor. Yilbasindan bu yana %25 deger
kazanan altin, Mayis ayinda yatay seyrederek ayr 3.289
seviyesinde tamamladi. Gram altin ise 4.151 TL seviyesine
yUkseldi.

Fed'e yonelik ilk faiz indirimi beklentisi EylOl ayina otelenmis
olsa da, faiz indirimlerine bu vil icerisinde baslanacak olmasi
altin icin destekleyici bir gérunume isaret ediyor.

Jeopolitik gelismeler altini gUvenli liman talebi ile 6ne
cikanrken, ekonomi politikalarina ydnelik risk ve belirsizlikler
de altini portfdy cesitlendirmede 6n planda tutuyor.

DUnya Altin Konseyi'nin yilin ilk ceyregine iliskin yayinladigi

rapor merkez bankalarnnin  altin - alimlarnnin - gucli  seyrini
korudugunu gosteriyor.
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FAIZ

ABD'nin buUtce acigini ve kamu borcunu belirgin artiracak
vergi indirimi tasarnisi mecliste kabul edildi. Tasar, ABD'nin
borc tavaninin 4 trilyon $ artinimasini,  Trump’'in  ilk
dénemindeki vergi indirimlerinin uzatiimasini ve yeni vergi
indirimlerini iceriyor. Tasarn ve bUyUme gérinUmuindeki
toparlanma Amerikan tahvil faizleri Uzerinde eftkili oldu. 10
yillk Amerikan tahvil faizi Mayis ayinda %4,16 seviyesinden
seviyesine %4,40 seviyesine yukseldi.

TCMB'nin  yayinladigi  Mayis ayl  sektdérel enflasyon
beklentilerine goére; 12 ay sonrasi icin vyillk enflasyon
beklentileri piyasa katilimcilan ve reel sektdr icin sirasiyla
%25,1'e ve %41,0'e gerilerken, hane halki icin %59,
seviyesine yukseldi. TCMB, yilin ikinci enflasyon raporunda
2025 vyisonu enflasyon tahmini orta noktasini  %24,0
seviyesinde koruyarak enflasyonla muoUcadelede kararl
durusunu yineledi.

Hazine Haziran-Agustos doénemi ic borclanma stratejisini
yayinladi. Haziran ayinda toplam 278,9 milyar TL'lik ic
borclonma  yapimasi  programlanmakta. Bu  dnceki
programa gore toplam borclanma hedefinin 12,1 milyar TL
artinldigini gésteriyor. Yabanci yatinmci 23 Mayis haftasinda
148 milyon $ tahvil alisi gerceklestirirken; yilbasindan bu yana,
tahvil-bono piyasasina toplam yabanci cikisi 2,8 milyar $
oldu. Tahvil-bono piyasasindaki yabanci yatinrmci orani %6,3
seviyesinde...
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Aylik Strateji

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

TUrkiye'nin CDS priminin yeniden 300 baz puana cekilmesi ile
Eurobond pozisyonumuzu bir miktar azalttik.

Trump politikalarna iliskin risk ve belirsizlikler altini gUvenli
liman arayisi ile dn planda futmaya devam ederken alfin
pozisyonlarimizi koruyoruz.

ABD’de bUyUme ve enflasyona yodnelik endiselerin artmasiyla

kUresel hisse senetlerinde secici olarak yatirmda kalmayi
tercih ediyoruz.
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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 30.05.2025)

Fon Adi

5%

Hisse Senedi Grup

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken

Borclanma Araclari

Birinci Para Piyasasi

Ozel Sektér 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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