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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

2,70 3,80 1,40 4,30 123,30 3,62
0,80 3,00 -2,10 6,20 87,80 2,15
1,10 2,80 0,00 5,00 94,30 3,75
Cin 5,00 1,20 4,10 5,20 88,33 3,00
0,60 1,40 2,30 2,50 248,70 0,75
0,80 4,00 0,80 32,70 78,90
-0,20 5,60 1,90 2,20 18,30 14,50
-0,10 2,80 -1,80 6,90 113,50 2,25
Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
2,48 32,37 -1,10 8,10 24,12 37,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Mayis 2026 donemi, kiiresel piyasalarda jeopolitik gelismelerin ve para politikalarindaki ayrismanin belirleyici
oldugu bir siire¢ olarak 6ne cikti. ABD ile Iran arasinda saglanan ateskesin uzatilmasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin
yeniden ulagima acilmasi kiiresel risk algisini iyilestirirken, yatirimer igtahindaki artiy MSCI Diinya Endeksinin
tarihi zirvelere ulagmasini destekledi. Risk primindeki diisiisle birlikte Brent petrol fiyat1 aylik bazda %17,46
diisiis gostererek 91,12 dolar seviyesine geriledi. Ote yandan, ABD Merkez Bankasinin (Fed) yeni Bagkani Kevin
Warsh'in para politikasinda siki durugu vurgulayan agiklamalari, faiz indirimlerine iligkin beklentilerin
Otelenmesine neden olmus; bu goriiniim altinda ons altin fiyatlar {izerinde agag1 yonlii baski olugsmustur.

Yurt icinde ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), yil sonu enflasyon ara hedefini %24 seviyesine
revize ederken politika faizini %37 diizeyinde sabit birakti. Siki para politikasi goriiniimiiniin korunmasi ve
yatirimcilarin kar realizasyonlarina yonelmesi sonucunda BIST 100 Endeksi ay1 %5,40 deger kaybiyla 13.663
puandan tamamlada.

Bu cercevede, Bireysel Emeklilik Sisteminin (BES) toplam fon biiyiikliigii 2,31 trilyon TL seviyesine ulagt. Mayis
ayinda hisse senedi yogun fonlar piyasalardaki diizeltme hareketinden olumsuz etkilenerek negatif performans
sergilerken, teknoloji temal1 fonlar %8,76 ve para piyasasi fonlar1 %2,98 oranindaki getirileriyle yatirimcilarini
mutlu etmeyi basardi.

Onemli Notlar

ABD ve Iran arasindaki
ategkesin 60 giin siireyle
uzatilmas: teklifi ile
niikleer program
izerindeki yeni miizakere
zemini, jeopolitik risk
priminde hizli bir
¢ozililmeyi beraberinde
getirdi.

Fed’in yeni Bagkani Kevin
Warsh, 22 Mayis'ta yemin
ederek goreve basgladi.

Mayis 2026 donemi, kiiresel piyasalar agisindan asimetrik jeopolitik
risklerin makroekonomik beklentileri siirekli degistirdigi, para
politikalar1 arasindaki makasin ise acildigi tarihi bir kesit olarak
kayitlara gecti. Ayin ilk yarisinda, ABD Bagkani Donald Trump'in Orta
Dogu'daki sicak askeri angajmanlara ragmen Kongre'ye savasi resmen
"sona ermis" saydigim bildiren celigkili deklarasyonu ile CENTCOM'un
Hiirmiiz Bogaz1 hattinda yeni bir lojistik deniz koridoru ve abluka
baslatmasi, piyasalardaki risk primini canhi tuttu. Yatirnmcilar bu
sinyalleri baglangicta tam bir "veri karanhig ve belirsizlik" olarak
okurken, aymn son haftasinda diplomatik kanallardan gelen olumlu
haber akis kiiresel piyasalarda risk igtahini yeniden zirveye tasidi.

ABD ve Iran arasindaki ateskesin 60 giin siireyle uzatilmas: teklifi ile
niikleer program {izerindeki yeni miizakere zemini, jeopolitik risk
priminde hizli bir c¢oziilmeyi beraberinde getirdi. Bu taktiksel
yumusamayla birlikte diinya enerji lojistigi icin onemli olan Hiirmiiz
Bogazinin ticari gemi trafiine ve mayin temizleme faaliyetlerine tam
kapasiteyle acilacagi yoniindeki kurumsal mutabakat haberleri, kiiresel
hisse senetlerini izleyen MSCI Tiim Ulkeler Diinya Endeksi'ne tarihi bir
rekor kirdirdi S6z konusu yiikseliste teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin beklentilerden iyi gelen bilancolar: da etkili oldu.
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Fed toplant1 tutanaklari,
enflasyonun %2 hedefinin
tizerinde kalicilagmasi
durumunda yeni faiz
artiglarinin masada
olacagini net bir dille
ortaya koydu.

6 biiyiik Avrupa ekonomisi
(Almanya, Fransa, italya,
Hollanda, Polonya ve
ispanya), sermaye
piyasalarini birlestirecek
MISP paketi {izerinde
uzlast.

Cin’den gelen sanayi
iretimi ve perakende satis
verilerinin beklentilerin
altinda kalmas Pekin
yonetiminin i¢ talep krizini
agsamadigini bir kez daha
tescil etti.
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Jeopolitik gerilim hattindaki bu ¢6ziilme, enerjide disa bagimli olan Asya
ekonomilerinden Bat1 borsalarina kadar genis bir cografyada derin bir
nefes alinmasini sagladi. Ancak bu iyimser tablonun arkasinda, diisen
petrol fiyatlarinin enflasyonist baskilar1 ne kadar siirede hafifletecegine
dair belirsizlikler ve merkez bankalarinin kati tutumu gelecege yonelik
tahminlemeleri zorlagtirmaya devam etti.

Para politikalar1 diizleminde ise ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) gibi kiiresel sistemi domine eden kiiresel merkez
bankalari politika faiz oranlarini piyasa konsensiisii dogrultusunda sabit
tuttu. Ancak karar metinleri ile satir arasi mesajlar piyasa aktorlerine
oldukca sahin siirprizler sundu. 15 Mayzs itibariyla Fed'de gorev siiresini
tamamlayan Baskan Jerome Powell, veda oOncesinde Kkisisel tiiketim
harcamalar1 (PCE) enflasyon tahminini %3,5 seviyesine yukari yonlii
revize ederek para politikasinda "daha uzun siire daha yiiksek faiz"
doktrinine sadik kalacagini ilan etti. flave sikilasma opsiyonunun agik
kap1 birakilmasi ve Fed Komitesi icindeki 8’e karsi 4litkk boliinmiis oy
dagilimi, kurumsal karar alma mekanizmasindaki fikir ayriliklarinin ne
denli derinlestigini tescil etti. Powell, gorevden ayrildiktan sonra yaptigi
kritik aciklamada, herhangi bir baskanin politika anlagmazliklar
nedeniyle Fed yetkililerini gorevden alabilme 6zgiirliigiine sahip olmasi
halinde, Fed'in gii¢lii ve istikrarli bir ekonomiyi desteklemek icin gerekli
olan giivenilirligini yitirecegini vurgulayarak kurumsal bagimsizlik
tartismalarinin altini ¢izdi.

Piyasalar bu gecis donemi sokunu yonetmeye calisirken, Senato onay1
alan ve 22 Mayis'ta resmen yemin ederek goreve baslayan yeni Fed
Bagkani Kevin Warsh donemi 6ncesinde oynaklik zirve yapti. Warsh'in
koltuga oturmasinin ardindan yayimlanan Fed toplanti tutanaklari,
enflasyonun %2 hedefinin iizerinde kalicilasmasi durumunda yeni faiz
artiglarinin masada olacagini net bir dille ortaya koydu. Bu sahin
tahkimat, para piyasalarinda 2026 yili faiz indirimi beklentilerini
ortadan kaldirirken, yil sonunda bir ek faiz artirmmi olasiliginin %65
seviyesinde fiyatlanmasina yol acti. Makroekonomik veri tarafinda ise
ABD'de TUFE yillik bazda %3,8 ve UFE %6 ile beklentilerin iizerinde
gelirken, iilke ekonomisi yilin ilk ceyreginde %1,6 ile tahminlerin altinda
biiyiidii.

Kita Avrupasi ve Asya bdlgelerinde ise makroekonomik katiliklar ile
bolgesel siyasi riskler senkronize bicimde derinlesti. ECB'nin yayimlanan
toplant1 tutanaklari, Frankfurt'ta seslerin oldukca "sahin” yiikseldigini
ortaya koydu. Tutanaklarda, nisan ayindaki pas gecis karariin "sinirda"
alindig1 belirtilirken, arz soklarini gormezden gelme stratejisinin
gecerliligini yitirdigi vurgulandi. Bu durum piyasalarda ECBnin 11
Haziran'daki toplantida faiz artisina gidebilecegi beklentisini
giiclendirdi. Ote yandan, Avrupa'da tarihi bir entegrasyon adimi atildi.
ABD ve Cin ile rekabette geri kalmamak adina 6 biiyiikk Avrupa
ekonomisi (Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Polonya ve ispanya),
sermaye piyasalarii birlestirecek MISP paketi {izerinde uzlasti ve
denetim yetkisini kademeli olarak Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesine (ESMA) devretmeyi kabul etti. Diizenlemelerin 2026
sonuna kadar tamamen yasallagmasi ongoriildii.

Asya pasifik blokunda ise Cin'den gelen sanayi {iretimi ve perakende
sat1s verilerinin beklentilerin altinda kalmasi Pekin yonetiminin i¢ talep
krizini asamadigini bir kez daha tescil etti. Japonya tarafinda ise
Bagbakan Sanae Takaichimin artan yasam maliyetleriyle miicadele
amaciyla hazirladigi vyaklasitk 3 trilyon yen (19 milyar dolar)
biiyiikligiindeki ek biitce paketi, piyasalarin dikkatini {ilkenin
borclanma goriinimiine cevirdi. Bu mali genisleme adimi, BoJun
haziran ayindaki olasi faiz artirnm tahminlerini daha da giiclendirdi.
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Enflasyondaki direncli
gorliniim ve kiiresel
gelismelerin yarattig1

maliyet baskilar1 nedeniyle

TCMB, 2026 y1l sonu
enflasyon ara hedefini
%16’dan %24 e revize etti.

Sanayi tiretimi Mart
ayinda yillik bazda %1,1
daralirken ISO Imalat
Sanayi PMI verisi 45,7
seviyesine geriledi.

TCMB'nin para politikasi
iletisiminde enflasyonla
miicadelede kararlilik
vurgusu 6n planda
kalmaya devam ediyor.

YURTICi PiYASALAR
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Nisan ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik bazda %4,18 artarken
yilik enflasyon %32,37 seviyesine vyiikselmigtir. Enflasyondaki bu
direncli goriinim ve kiiresel gelismelerin yarattigi maliyet baskilar
nedeniyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2026 yil sonu
enflasyon ara hedefini %16'dan %24’e revize etmistir. Benzer sekilde
piyasa katilimcilariin yil sonu enflasyon beklentilerini %30-35 bandina
ylkseltmesi, dezenflasyon siirecinin &ngoriilenden daha yavas
ilerleyecegine igaret etmektedir.

Uretim maliyetleri tarafinda da enflasyonist baskilarin siirdiigii
goriilmektedir. Tarim Uretici Fiyat Endeksinin (Tarim-UFE) yillik
%42,53, Tarimsal Girdi Fiyat Endeksimnin ise %34,26 oraninda artmasi,
ireticilerin ~ maliyet yilkiinin yiiksek seyrini korudugunu
gostermektedir. S6z konusu maliyet baskilarinin éniimiizdeki donemde
tliketici fiyatlan {izerinde yukar1 yonlii risk olusturmaya devam etmesi
beklenmektedir.

TCMB'nin para politikas: iletisiminde enflasyonla miicadelede kararlilik
vurgusu 6n planda olsa da jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki
oynaklik politika yapicilarin hareket alanini sinirlandirmaktadir.
Uluslararas: yatirim kuruluslari, artan belirsizlikler ve enflasyondaki
kat1 seyir nedeniyle TCMB'nin faiz indirim siirecini Gtelemesini veya
ilave sikilagtirma adimlarinin atmasini olasi senaryolar arasinda
degerlendirmektedir. Nitekim Goldman Sachs, TCMBnin yil sonu
politika faizi beklentisini %30’dan %35’e yiikseltmistir.

Doviz piyasasinda kur {izerinde yukar1 yonlii baski beklentileri devam
etmekle birlikte, TCMB rezervlerindeki iyilesme finansal istikrar
acisindan 6nemli bir tampon olusturmaktadir. Briit rezervlerin 171,5
milyar dolara, swap hari¢ net rezervlerin ise 39,2 milyar dolara
yiikselmesi, olasi dig soklara karsi dayanikliligs artirmaktadir. Bununla
birlikte, doviz tevdiat hesaplarinda parite etkisinden arindirilmis
giriglerin yeniden baglamasi, yerlesik yatimmcilarin dolarizasyon
egilimlerinin tam anlamiyla sona ermedigine isaret etmektedir. Yabanci
sermaye hareketleri de dalgall bir goriiniim sergilemis; Mayis aymnin
basinda hisse senedi piyasasinda net alici1 konumunda bulunan yabanci
yatirimcilar, ayin ilerleyen donemlerinde yeniden net satici pozisyonuna
gecmistir.

Ic talep gostergeleri ise siki para politikasina ragmen ekonomik
aktivitenin belirli alanlarda canliligini korudugunu gostermektedir.
Tiiketici Giiven Endeksi'nin Mayis ayinda 85,8 seviyesine yiikselerek son
14 ayin en yliksek degerine ulagmasi ve perakende satis hacminin yillik
%21,2 artigla son iki yilin en giiclii performansini sergilemesi, hanehalk:
talebinin dayanikhiligina igaret etmektedir. Buna karsihik {iretim
cephesinde daha zayif bir gorlinlim dikkat cekmektedir. Sanayi
{iretiminin Mart ayinda yillik bazda %1,1 daralmasi ve ISO Imalat Sanayi
PMI verisinin 45,7 seviyesine gerilemesi, sektorde Eyliil 2024’ten bu yana
en belirgin faaliyet kaybinin yasandigini gdstermektedir. Bu tablo,
yiksek finansman maliyetleri, zayif dis talep kosullari ve maliyet
baskilarinin sanayi sektorii tizerindeki etkilerinin devam ettigini ortaya
koymaktadir.
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Brent petrol, son haftada
varil basina 91,12 dolara
kadar gerileyerek mayis
ay1 genelinde %18’e
yaklasan sert bir kayip
yasadi.

Kiiresel gida fiyat endeksi,
artan enerji girdi
maliyetleri ve giibre
maliyetlerinin gecikmeli
etkisiyle aylik %1,6 artisla
130,7 puana ulasarak son
38 ay1n zirvesine ulasti.

Ons altin, Mayis ayinda
daha defansif bir
konsolidasyon evresine
girdi.

)
~
~
D

Brent Petrol

ALTIN / PETROL
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Mayis aymnda emtia piyasalari, finansal varliklarin jeopolitik risklere
paralel yon degisimlerine sahne oldu. Ayin ilk haftasinda Hiirmiiz Bogazi
izerindeki lojistik abluka senaryolari ve Basra Korfezi kaynakl fiziki arz
kesintisi korkulari, Brent petroliin varil fiyatini haftalik %7,4’liik agresif
bir primle 107,6 dolar seviyesine kadar yiikseltmisti. Ancak mayis ayimin
son haftasinda, Orta Dogu'da diplomatik kanallardan gelen olumlu
haber akis1 jeopolitik risk priminde hizli bir ¢oziilmeyi beraberinde
getirdi. ABD ve Iran arasindaki ateskesin 60 giin siireyle uzatilmasi
teklifi ile niikleer program iizerindeki yeni miizakere zemini, petrol
piyasasinda arz soku fiyatlamasini hafifletti.

Bu diplomatik yumusamayla birlikte Brent petrol, son haftada wvaril
basina 91,12 dolara kadar gerileyerek mayis ay1 genelinde %18’e yaklagan
sert bir kayip yasadi. Ancak bu sert diisiisiin ardindan IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararasi kurumlar, eriyen kiiresel petrol stoklar1 ve
ylksek giibre maliyetlerinin en savunmasiz ekonomiler {izerinde
asimetrik riskler olusturmaya devam ettigi konusunda kritik uyarilarda
bulundu. Birlesmis Milletler Gida ve Tarmm Orgiitii'niin (FAO)
yayimladig1 nisan ay1 kiiresel gida fiyat endeksinin, artan enerji girdi
maliyetleri ve giibre maliyetlerinin gecikmeli etkisiyle aylik %1,6 artisla
130,7 puana ulasarak son 38 ayin zirvesine ulast1.

Kiymetli madenler tarafinda ise ons altin, gecmis aylarda test ettigi 5.598
dolarlik tarihi zirvesinin ardindan, Mayis ayinda daha defansif bir
konsolidasyon evresine girdi. Powell'm sahin vedasi, ABD’de TUFEnin
%3,8 ve UFEnin %6 ile salgin sonrasi en keskin ivmelenmesini
kaydetmesi, altinin faizsiz bir varlik olarak alternatif maliyetini yukar:
cekti. Ozellikle Dolar Endeksi'nin (DXY) Kevin Warsh'in Fed koltuguna
oturmasiyla kiiresel capta gilic kazanmasi ons altini1 baskilayarak aylik
bazda %2'yve yakin bir diizeltmeyle 4.541 dolar seviyesinde denge
arayisina zorladi. Giimiis vadeli kontratlarinda (COMEX) ise ilk
haftalardaki kaldiragli pozisyon tasfiyelerinin ardindan, ay sonunda
fiziki ve endiistriyel talep ikamesi 6n plana cikti ve ons giimiis mayis
ayimi %2’lik artigla 75,3 dolardan tamamladi.

|~124

—

-1,76

Ons Altin Sepet Kur

*Veri Araligr: 30 Nisan 2026 - 31 Mayis 2026
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Tiirkiye 2 yillik gosterge
tahvil faizinde %44,27, 10
yillik tahvil faizinde ise
%35,2 seviyelerine dogru
bir yiikselis goriildii.

Kiiresel tahvil getirileri,
Fed ve Avrupa Merkez
Bankasinin (ECB) siki
durus adimlarina paralel
olarak yiiksek seviyelerini
koruma egilimi sergiledi.

Kiiresel ve yerel enflasyon
goriiniimi, uzun vadeli
tahviller {izerindeki
rotanin sekillenmesinde
ana unsur olmaya devam
edecek.
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1Y

2Y

3Y
5Y

7Y
10Y

30Y

Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
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Mayis ayinda yurt ici piyasalarda, faizlerin uzun siire yliksek kalacag
beklentisi ve kredi risk priminin yiikselmesiyle tahvil getirilerinde
yukar1 yonlii hareketler gozlendi. Mayis ay1 sonunda Tiirkiye 2 yillik
gosterge tahvil faizinde %44,27, 10 yilik tahvil faizinde ise %35,2
seviyelerine dogru bir ylikselis goriildii.

Kiiresel tarafta ise Fedin sahin tonunu korumasi ve Avrupa’da
enflasyonist baskilarin tamamen ortadan kalkmamasi, kiiresel tahvil
faizlerinin yiiksek kalmasini destekledi. Mayis ayim1 %4,44 seviyesinde
yliksek seyrini koruyarak kapatan ABD 10 yillik tahvil faizi, gelismekte
olan iilke borclanma araglar: {izerinde baski olusturmaya devam etti. Bu
konjonktiirde yerli sabit getirili enstriimanlarda kisa vadeli hazine
bonolarnn ve degisken faizli fonlar, yiliksek faiz ortamindan getiri
saglamak adina portfoylerde giivenli bir alan olarak 6ne gikabilir.

Kiiresel jeopolitik gerilimlerin tirmanmasi ve yeni bir enerji sokuna yol
acmasi durumunda major merkez bankalarinin faiz indirimlerini
oteleyerek siki durusu uzatmasi ihtimali agirlik kazanacak; jeopolitik
risklerin zayiflamas1 senaryosunda ise kademeli gevseme adimlarinin
yeniden devreye girmesi beklenecektir. Kiiresel ve yerel enflasyon
goriinlimiindeki bu belirsizlik, Oniimiizdeki donemde uzun vadeli
tahviller {izerindeki rotanin sekillenmesinde ana unsur olmaya devam
edecek.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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* Dolar Endeksi (DXY) ve
Euro/Dolar paritesi, yatay
ve dengeli bir goriiniim
sergiledi.

* Dolar/TL kuru mayis
ayinda kontrollii bir
egilimle hafif yiikselig
gosterdi ve enflasyon alti
seyrini stirdiirdii.

* TCMBnin siki likidite
yonetimi ve gii¢li rezerv
politikasi, doviz kurlarinda
ani dalgalanmalarin 6niine
gecen en 6nemli bariyer
olmaya devam etti.

ABD DOLARI - GUNEY AFRIiKA RANDI
ABD DOLARI - JAPON YENi

ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - TURK LIRASI

ABD DOLARI - INGILIZ STERLINI
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETi KORUNASI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - POLONYA ZLOTiSi
ABD DOLARI - iISVEC KRONU

ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI

ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - CiN YUANI

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU

ABD DOLARI - RUS RUBLESI
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Dolar Endeksi (DXY) Mayis ayinda 99 puan seviyelerinde dengeli bir
gorliiniim sergilerken, Fed’in faiz indirim siireclerini 6telemesine yonelik
beklentiler dolarin major para birimleri karsisinda direncgli kalmasini
destekledi. Euro/Dolar paritesi ise ECB para politikas1 patikasina
sinyaller neticesinde 1,16 seviyelerinde yatay bir seyir sergiledi.

Yurt icinde Dolar/TL kuru, dezenflasyon programi ve siki para politikasi
durusunun sagladig1 korumayla kontrollii seyrini stirdiirmekle birlikte,
Mayis ayini hafif yukar yonli hareket sergileyerek 45,71 seviyelerine
dogru bir egilimle tamamladi. Tiirk lirasinin reel degerlenme siireci ana
strateji olarak masada kalmaya devam ederken, TCMBmin rezerv
pozisyonundaki degisimler ve piyasadaki likidite adimlar1 kur
tizerindeki spekiilatif baskilari sinirlayici nitelikte kalmaya devam etti.
Gelismekte olan para birimleri genelinde yasanan oynakliga ragmen, TL
cinsi enstriimanlarin sundugu yiiksek getiri potansiyeli kurun enflasyon
altindaki kontrollii hareketini destekleyen en temel faktor olarak one
cikiyor.
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*Veri Araligi: 30 Nisan 2026 - 31 Mayis 2026
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Kiiresel piyasalarda
karmasik bir goriiniim
izlenirken teknoloji
sektorii bilangolar:
endeksleri desteklemeye
devam etti.

Mayis ayinda Japonya
borsasi (Nikkei 225) ve

Giiney Kore borsasi (Kospi),

sert ylikseligler ile dikkat
cekti.

BIST 100 endeksi, Mayis
ay1 icerisinde tarihi
zirvelerini test ettikten
sonra kiiresel ve yerel
gelismelerin etkisiyle kar

realizasyonlarina sahne
oldu.

o
N
R~

BIST 100

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Mayis ayinda kiiresel pay piyasalar, makro belirsizliklerle birlikte
karmagik bir goriintim sergiledi. ABD tarafinda Dow Jones, S&P 500 ve
Nasdaq endeksleri, ABD ile Iran arasinda diplomatik bir uzlasi ile
ategkesin saglanacagina ve kiiresel petrol sevkiyatinin kalbi sayilan
Hiirmiiz Bogazindaki gecis kisitlamalarimin kaldirilacagina yonelik
haberlerin ardindan Mayis ayini rekor seviyelerde tamamladi.

Avrupa borsalarinda petrol fiyatlarindaki iyilesme ile birlikte Almanya
Borsas1 (Dax) onciiligiinde hafif yukari yonli hareket goriildii. Asya
borsalarinda ise karigik bir seyir izlenirken Japonya borsas: (Nikkei 225)
ve Giiney Kore borsasi (Kospi), sert yiikseligler ile dikkat cekti. ABD’li
yapay zekad ve cip iireticisi teknoloji devlerinin bilancolarinin yiiksek
gelmesi ve enerji fiyatlarindaki diisiis bu yiikselise onciiliik etti.

Yurt ici piyasalarda ise BIST 100 endeksinde, Nisan ayinda elde ettigi
%12,911ik gliclii getirinin ardindan Mayis aymda kar realizasyonlar ve
jeopolitik/siyasi glindem maddelerinin etkisiyle dalgali bir diizeltme
siireci izlendi. Mayis ay1 igerisinde 15.000 puan sinirini agarak rekor
tazeleyen endeks, faiz indirimlerinin Gtelenecegi beklentisiyle ay1 13.663
seviyesinde kapatarak saticili bir goriiniim sergiledi. Sektorel kirilimda,
BIST Finansal Kiralama Faktoring Endeksi'nde (XFINK) kar realizasyonu
neticesinde %18,44 oraninda diisiis goriiliirken BIST Bilisim Endeksi
%15,54 artig kaydetti.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri

Shanghai Composite

0
M
0

—

o
<
~

DAX

S&P 500 Nasdaq 100

*Veri Araligi: 30 Nisan 2026 - 31 Mayis 2026



Onemli Notlar

Mayis ayinda en yiiksek
getiriler teknoloji temal
fon tiirlerinde goriiliirken,
hisse senedi ve endeks
fonlarinda negatif getiriler
hakimdi.

Katilim dahil altin fonlar:
Mayis ayinda ortalama
%0,43 getirirken glimiis
temal1 emeklilik fonlar:
ortalama %3,70 getiri
sundu.

Kisa vadede sundugu
istikrarli getiri zemini
nedeniyle 6n plana ¢ikan
Para piyasasi fonlari, Mayis
ayinda ortalama %2,98
getirdi.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS) dahil
toplam sektor biiytikliigli, Mayis ayinda %0,86 artigla 2 trilyon 317 milyar
TL seviyesine ulasgti. Yilbagsindan bu yana kaydedilen toplam biiyiime
orani ise %11,55 olarak gerceklesti.

Mayis ayinda emeklilik yatirnm fonlarimin ortalama getirisi %0,63 oldu.
Bu donemde teknoloji temali fonlar sunduklar yiiksek getirilerle 6n
plana cikarken, hisse senedi ve endeks fonlarinda genel olarak negatif
bir seyir hakimdi.

Kevin Warsh'in Fed koltuguna oturmasinin ardindan kiiresel 6lcekte giic
kazanan dolar endeksi, ons altin1 baskiladi. Bu gelisme, altin fonlarinin
performansini sinirladi: Katilim dahil altin fonlar1 Mayis ayini ortalama
%0,43 gibi sinirh bir getiriyle tamamladi. Glimiis temali emeklilik fonlar:
ise altindan pozitif ayrisarak ortalama %3,70 getiri sundu ve gii¢li bir
performans sergiledi.

BIST 100 endeksi, Mayis ayinda kéir realizasyonlar1 ve jeopolitik/siyasi
giindem maddelerinin etkisiyle dalgal bir ay gecirdi. Katilim dahil hisse
senedi fonlar1 Mayis aymni ortalama %-1,45 negatif getiriyle kapatti.
Teknoloji temali fonlar ise piyasa genelindeki satis baskisina meydan
okuyarak ortalama %8,76 getiriyle ayin yildiz: oldu.

Kisa vadede sundugu istikrarli getiri avantajiyla yatirimcilarin giivenli
limani olan para piyasast fonlari, Mayis ayinda ortalama %2,98 getiri
sagladi. Bu siirecte kurumumuza ait VEL kodlu Para Piyasasi Fonu ve
VEY kodlu Para Piyasasi Katilim Fonu, gosterdikleri performansla sektor
ortalamasinin {izerinde bir getiriyi katilmcilarimiza sunmay: basardi.

2026 yilinda hem biiyiime temalarina yonelik varliklara hem de defansif
enstriimanlara yer veren, cesitlendirilmis ve dengeli bir fon dagilimi
yaklasimini benimsiyoruz. Bu kapsamda 2026 yili baz senaryomuzda;
%40 sabit getirili TL fonlara, %20 yurt ici hisse senedi fonlarina, %20 yurt
dis1 hisse senedi fonlarina ve %20 oraninda hedge (korunma) amagh
kiymetli maden fonuna yer verdik.



Onemli Notlar

Fed'in ilk faiz indirimine
iligkin tahminlerin yilin
son aylarina dogru
otelendigi goriiliiyor.

Oniimiizdeki donemde
mayis ayinda gerileyen
enerji maliyetlerinin
kiiresel enflasyon ve
makroekonomik veriler
tizerindeki etkileri
yakindan izlenecek.

Yurt ici piyasalarda,
kararhlikla stirdiiriilen
dezenflasyon programi ve
yabanci sermaye
giriglerinin devamlilig: ana
odak noktasi olmay1
stirdiirecek.

RISKLER & BEKLENTILER
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Mayis ayi, kiiresel finansal piyasalarda nisan ayindaki yiiksek goriilen
jeopolitik risk dalgasinin ardindan, Orta Dogu'da ategskes ve Hiirmiiz
Bogazimin yeniden agilmasina yonelik iyimser beklentilerle petrol
fiyatlarinda sert diisiislerin yasandigi bir ay oldu. Bu durum, ABD hisse
senedi piyasalarinda yapay zekd ve teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin beklentilerden yiiksek gelen bilancolarinin da
etkisiyle Nasdaq ve S&P 500 endekslerinde rekor seviyelerle sonuclandi.
Asya tarafinda ise yine teknoloji hisseleri onciiliiglinde Giliney Kore
piyasalar pozitif ayrisirken, ABD’ye yapilan ihracatlaryla bilinen
Japonya ekonomisinde Nikkei 225 endeksinde de yiikselis goriildii.
Mayis ayina iligkin olarak, gerileme gosteren enerji fiyatlarinin basta
enflasyon olmak {izere iilkelerin makroekonomik verilerine yansimasi
onlimiizdeki donemde 6nem arz eden konularin baginda geliyor.

Makroekonomik cephede faiz indirimlerinin takvimi belirsizlik kaynagi
olmay1 siirdiiriiyor. Goldman Sachs, J.P. Morgan ve Bank of America
(BofA) gibi onde gelen finansal kurulusglarin mayis ayinda yayimladig
raporlarda, Fed'in ilk faiz indirimine iliskin tahminlerin yilin son
aylarma dogru otelendigi goriiliiyor. Petrol fiyatlarindaki diisiistin kalici
bir dezenflasyon yaratip yaratmayacagini gérmek isteyen merkez
bankalar1 icin, oniimiizdeki siirecte agiklanacak olan ABD ve Euro
Bolgesi enflasyon rakamlar ve tarim disi istihdam verileri en kritik
makroekonomik veriler olarak izlenecek.

Yurt ici piyasalar icin beklentiler ise ekonomi yonetiminin kararlilikla
stirdiirdiigli dezenflasyon programinin basarisina ve yabanci sermaye
giriglerinin siirekliligine odaklandi. Petrol fiyatlarinda mayis ayinda
yasanan diisiis, Tlrkiye gibi enerji ithalatcis: {ilkelerin cari acik ve dis
finansman ihtiyaci iizerindeki baskiy1 hafifletici bir unsur oldu.
TCMB'nin politika faizini %37 seviyesinde sabit tutan siki para politikasi
durusu ise sabit getirili fonlarin éne ¢cikmasini sagladi.



FON PERFORMANSLARI
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Fon ve Piyasa Performanslari 31 Mayis 2026 (Son 1 Yilhk)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Riskmetre
S - E s« IR
THK - Kira KRM - Katim Karma MDE - Merkezi HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Sertifikalar1 Katihm  TYJ - ikinci Yasam Alacagin Devri TML - Birinci Yasam  Sirketler Hisse Senedi
TJY - Uclincii Yasam  Déngiisit Temkinli Degisken Dongiistt HHM - Teknoloji
Donglisit VES - Bor¢lanma VEK - Standart TMN - Merkezi Sektori Katilim
VEL - Para Piyasast  Araclar VER - Katilm Katkl  Alacagin Devri TBJ - Teknoloji Sektorii
VEY - Para Piyasast ~ VEU - Temkinli Dengeli Katilim Hisse Senedi
Katihm Degisken Degisken THE - Tarim ve Gida
VGB - Katim VEB - Katilim Dengeli VEG - Birinci Degisken
Standart Degisken VEH - Hisse Senedi
ZHF - Katiim VEI - Katki VGA - Altin Katilim
Temkinli Degisken VET - D1s Bor¢lanma VGD - Kiymetli
ZHG - Kamu Araglar: Madenler Katilim
Bor¢lanma Aragclar: ZHB - Sturdirebilirlik  VGE - Gimus Katilim
Hisse Senedi VYB - Hisse Senedi
Katihm

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Mayis 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Riskmetre
[ D s s SN IR
VKE - Baslangig VED - OKS VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli VEO - OKS Agresif
Katiim Muhafazakar Katiim Dedigken Standart Degigken Katihm Degisken
VKJ-Baslangic  Dedgisken VGK - OKS Katlim G- oksAtak ~ YGC-OKS
Standart Katilim Degisken Dinamik Degisken
VGG - OKS Dengeli VGF - OKS Agresif
Katilim Degisken Degisken

Gecmis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 31.05.2026 Son1Ay (%) Son3Ay(%) Son6Ay(%) Son1Yil(%) Yilbasi (%)

4541,41 -1,76 -13,96 7,67 38,07 513
6663,34 -0,32 -10,36 16,00 61,28 11,96
-17,46 46,07 45,14

91,12 49,75

25,04

Hisse Senetleri

13662,75 -5,40 -0,40 25,36 51,48 21,32

16962,39 1,47 14,81 43,57 76,56 36,84
1679,99 4,58 3,50 13,38 29,15 12,32
3638,57 4,88 6,81 12,66 29,13 11,60

Doviz

45,7134 1,47 4,18 7,74 16,82 6,50
53,2181 1,05 2,75 8,39 19,99 5,64

1,1661 -0,27 -1,27 0,46 2,42 -0,80
49,3768 1,24 3,41 8,09 18,50 6,04

Faiz(Baz Puan)

4427 646,00 1058,00 883,00 308,00 995,00

35,72 420,00 752,00 637,00 440,00 856,00
4,44 6,80 49,10 42,50 3,50 27,10
2,93 -9,69 28,01 24,15 42,48 7,05
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Faizli Fon Model Portfoy

Temkinli Dengeli Atak Agresif
VEL-%45 VEL-%35
VEL-%75 |
VEL-%
90
VEH-
%30
%10 VGD-% VEH-% VGD-% VGD-%
15 25 15 15
VEH-%10 THE-%15 THE-%20
[ VEL - Para Piyasasi %90 [ VEL - Para Piyasasi %75 [l VEL - Para Piyasasi %45 [l VEL - Para Piyasasi %35
[l vGD - Kiymetii Madenter %10 [l vEH - Hisse Senedi %10 [ THE- Tanm ve Gida %15 [ THE- Tanim ve Gida %20
[l vGD - kiymetii Madenler %15 [l vEH - Hisse Senedi %25 [l vEH - Hisse Senedi %30
. VGD - Kiymetl Madenler %15 . VGD - Kiymetli Madenler %15
Faizsiz Fon Model Portfoyii
Temkinli Dengeli Atak Agresif
VEY-%45 VEY-%35
VEY-%75
VEY-% KRM-%
90 20 —
. o
KRM- VYB-% %15
%10 © VGD-% VGD-%
15 15
KRM-%15 VYB-%25 VYB-%30

[l VEY - Para Piyasasi Katiim %90 ||l VEY - Para Piyasasi Katiim %75 | [l VEY - Para Piyasasi Katilim %45

[l VEY - Para Piyasasi Katilim %35
KRM - Katilim Karma %10 KRM - Katihm Karma %15 KRM - Katilim Karma %15

KRM - Katilim Karma %20
B V8B - Katilim Hisse %10 B VY8 - Katilim Hisse %25 [ VY8 - Katilim Hisse %30

. VGD - Kiymetl Madenler %15 . VGD - Kiymetli Madenler %15



TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu 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
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
¢lkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir 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 Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Tlrkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan 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




