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Makro ekonomi, kiiresel piyasalar ve finansal piyasalarin aylik degerlendirmesi ile risk profillerine gore fon
dagilim onerilerimiz.
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TCMB Rezervleri

TCMB Rezervleri Yatirimcilarin Radarinda Kalmaya Devam Ediyor

Tirkiye tarafina geldigimizde Orta Dogu geriliminin etkilerini hissettigimizi séylemek gerekiyor. Ozellikle
savasin ilk doneminde ciddi bir doviz talebi olustu. Bu talebin ana kaynagi ise yabanci yatirimciydi. Bu
cercevede Ozellikle yabanci yatirimci talebinin carry tarafinda oldugu gibi hisse ve tahvil tarafinda da kendini
gosterdigini takip ettik. Sonrasinda mizakere silirecinin yeniden konusulmaya baslanmasi ve ateskes
haberleriyle beraber yabanci yatirimci girislerinin tekrar basladigini gérdik. Ancak halen son derece kirilgan
bir ateskes ortami oldugu icin girislerin oldukca sinirli kaldigini da belirtmek gerekiyor.

Bu slirecte doviz talebi TCMB rezerv yonetimi cercevesinde yonetilmeye devam edildi. Bu nedenle rezervler
yeniden piyasalarin en kritik gdstergelerinden biri haline geldi.



Son verilere baktigimizda tiim swaplar hari¢ net uluslararasi rezervlerin yaklasik 33 milyar dolar
seviyelerinde oldugunu gériiyoruz. Nisan ayinda Merkez Bankasi'nin yeniden yaklasik 20 milyar dolar
civarinda rezerv birikimi yaptigi da dikkat ¢ekiyor.

TL'nin Giiglii Konumu

TL Hala Giiglii Ama Tartismalar Artiyor

Burada ozellikle yerlesiklerin davranisi son derece énemli. Kurun belirli bir denge icinde tutulabilmesi ve
rezerv yonetiminin giicli gértinmesi, yerlesik yatirimcilarin dévize yonelmesini sinirlayan temel faktérlerden
biri oldu. Bunun yaninda faizin halen oldukca yiiksek seviyelerde olmasi da TL'yi cazip tutmaya devam ediyor.

Fakat burada artik para politikasina iliskin yeni tartismalarin basladigini goriiyoruz. Son PPK toplantisinda
Merkez Bankasi'nin piyasayi fiilen yaklasik %40 fonlamaya devam ederken politika faizini %37'de birakmasi
onemli 6lglide tartisildi. Clinkl piyasada olusan efektif faiz ile resmi politika faizi arasindaki fark bliytidikge
iletisim tarafi daha karmasik hale geliyor.

Diger taraftan diinyada da merkez bankasi kararlarinin "bekle-gér" resmini gizdigini ve TCMB'nin bu noktada
jeopolitik risklerin nasil evrilecegini ve iktisadi faaliyet Gzerindeki sogumanin boyutlarini biraz daha takip
etmek istedigini anliyoruz. Bir sonraki toplantinin 11 Haziran'da olmasi nedeniyle bu tarihe kadar mevcut
fonlama yapisinin nasil sirdirulecegi kritik olacak.

Dezenflasyon Siireci

Yilbasindan Beri Dezenflasyon Siirecinde Belirgin Bir Aksama Dikkat Cekiyor

Bu nedenle 14 Mayis'ta yayimlanacak yilin ikinci ceyrek donemli Enflasyon Raporu ve sonrasinda Baskan
Karahan'in verecegi mesajlar son derece dnemli olacak. Ozellikle enflasyon tarafinda gériinim pek yardimci
olmuyor. Nisan ayinda TUFE'nin aylik %4,18 artis gdstermesi beklentilerin oldukca lizerinde gerceklesti ve
piyasalarda moralleri bozan en 6nemli gelismelerden biri oldu.

Kurum olarak yillik enflasyonun %32'nin Uzerine ¢iktigl mevcut ortamda mayis ve haziran aylarinda da
ylkselisin devam edecegini distintyoruz. Dolayisiyla dezenflasyon siirecinde belirgin bir aksama oldugunu
soylemek gerekiyor. Yil sonu enflasyon tahminimiz %28 seviyesinde olsa da risklerin halen oldukga giiglii
bicimde yukari yonli oldugunu disiiniyoruz. Mayis ayi enflasyon verisi ve Merkez Bankasi'nin yeni tahmin
seti son derece kritik olacak.

Faiz indirimleri

Faiz indirimi Alani Cok Sinirli Gériiniiyor

Bitlin bu goriinim altinda mevcut enflasyon dinamiklerinin politika faizinde anlamli bir indirim alani
olusturmadigini disiiniiyoruz. Ozellikle son dénemde gelen enflasyon verileri ve enerji fiyatlarinin yarattig
maliyet baskisi, faiz indirimi ihtimalini 6nemli 6l¢lide daraltmis durumda. TCMB Para Politikasi Kurulu toplanti
karari, karar ozetleri ve cesitli iletisim notlarinda iktisadi faaliyete iliskin belirgin bir yavaslama vurgusunu
ifade etse bile halen enflasyon risklerini yukari yonli degerlendirdigini goriiyoruz.



Yeni Donem Ana Temasi

Yeni Donemin Ana Temasi: "Daha Uzun Siire Yiiksek Faiz"

Onimiizdeki dénemde biiyiime tahminlerinde asagi yonli revizyonlarin daha belirgin hale geldigini
gorebiliriz. Clinkli hem diinyada hem Tirkiye'de artik daha distk blylime ve daha yiiksek maliyet baskisinin
ayni anda yasandigi bir dobneme giriyoruz.

Mevcut tablo bize sunu séyliiyor: Faizlerin daha uzun siire yliksek kalacadi bir déneme giriyoruz. Bu da kisa
vadede TL ve TL cinsi kisa vadeli yatirim araglarini halen gérece cazip tutmaya devam ediyor.

Bundan sonraki sliregte yalnizca ekonomik verileri degil; jeopolitik gelismeleri, enerji fiyatlarini ve merkez

bankalarinin iletisim dilindeki degisimi de en az makro veriler kadar dikkatle takip etmek gerekecek. Biitlin
bu cerceve ise halen kisa vade faizli enstriimanlari gérece cazip tutmaya devam ediyor.
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Dinya ekonomisi halen Orta Dogu kaynakli savasin ve onun yarattigi blyik belirsizlik ortaminin golgesinde
ilerlemeye calisiyor. Son giinlerde gelen haber akisi, miizakere zemininin bir miktar daha 6n plana ¢iktigini
disindiarse de celiskili agiklamalar ve sik degisen jeopolitik basliklar piyasalardaki volatilitenin yiksek
kalmasina neden oluyor. Petrol fiyatlarinin halen yiksek seviyelerde seyretmesi de aslinda "savas bitti"
soylemini giiclii sekilde satin almay:i zorlastiriyor.

Yine de son donemde miizakere ihtimalinin daha fazla konusulmaya baslanmasiyla beraber Brent petrol
fiyatlarinda son Ug¢ ayin en disik seviyelerine dogru bir geri cekilme gordik. Bu da kiresel risk istahini
destekleyen en 6nemli unsurlardan biri oldu.

Enerji Arz Soku

Enerji Soku Diinyanin Makro Goriiniimiinii Degistiriyor

Blylik resme baktigimizda, mart ayi basindan beri yiiksek seyreden eneriji fiyatlarinin diinya ekonomisinin
makro goriinimini ciddi bicimde degistirdigini séylemek gerekiyor. Uluslararasi kuruluslarin yayimladigi
raporlarda da ortak tema artik oldukca net: daha diisiik bilyiime ve daha yiiksek enflasyon.

Ozellikle enerji fiyatlarindaki artisin kiiresel dezenflasyon siirecini kesintiye ugrattigi cok acik bicimde
goruliyor. IMF'nin son degerlendirmelerinde de savasin uzamasi halinde bliyimenin daha da disecegi,
enflasyonun ise daha kalici hale gelecegi vurgulaniyor.

Bu noktada diinya ekonomisinin artik klasik bir biyime-enflasyon dengesinden cikip yeniden arz soklarinin
belirleyici oldugu bir doneme girdigini séylemek mimkiin. Clinkii mesele yalnizca petrol fiyatinin yiikselmesi
degil; ayni zamanda tasimacilik maliyetleri, glibre fiyatlari, dogal gaz fiyatlari ve tedarik zincirleri Gzerinden
¢ok daha genis bir maliyet baskisi olusmasi.

Kiiresel Merkez Bankalari

Merkez Bankalarinin isi Yeniden Zorlasti

Bir tarafta bliyime kaybi var, diger tarafta yeniden yukari dénen enflasyon baskisi. Bu da dogal olarak para
politikalarinda daha siki ve daha temkinli bir durus ihtiyacini 6n plana ¢ikariyor. Yakin dénemde FED, ECB ve
BOE gibi bliyiilk merkez bankalarinin faizlerde degisiklige gitmedigini gordiik. Ancak faizlerin sabit tutulmasi



tek basina yeterli degil; verilen mesajlar cok daha énemli hale geliyor. Ozellikle ECB ve BOE tarafinda, faiz
artirimi ihtimalinin oldukca glicli bir bicimde masada tutuldugunu goériyoruz. Gelecek toplantida bir faiz
artiminin piyasalar tarafindan net bir bicimde fiyatlandigi goriltyor.

FED — Yeni Donem

FED Tarafinda Yeni Donem Tartismalari

FED tarafi cok daha karmasik bir tablo ¢iziyor. Clink(i burada artik sadece mevcut ekonomik goériinim degil,
yaklasan baskan degisimi de fiyatlamalarin 6nemli bir parcasi haline gelmis durumda. Yeni donemde goreve
gelmesi beklenen Kevin Warsh'in faiz artinmlarindan ziyade bilango daraltmasini 6n plana ¢ikaran bir
yaklasimi oldugu gériliiyor. Hatta son dénemde gelen agiklamalarda klasik ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
yerine farkl enflasyon élgiimlerinin daha fazla tartisildigini gérdiik. Ozellikle "kirpilmis enflasyon" benzeri
gostergelerin 6n plana ¢ikarilmasi dikkat ¢ekiyor. Bu da FED'in ilerleyen donemde faiz indirimine daha acik bir
yaplya donusebilecegi beklentisini gliclendiriyor.

Piyasalarda artik "FED yeniden faiz artirir mi?" sorusundan c¢ok, "ilk faiz indirimi ne zaman gelir?" sorusu
daha fazla konusuluyor. Euro/dolar paritesinin yeniden 1,18 seviyelerine yaklasmasi, dolar endeksinin 98
seviyesinin altina gerilemesi ve kiiresel risk istahindaki toparlanma bunun 6nemli géstergeleri arasinda.

Diinya Ekonomisi

Diinya Ekonomisi Su Anda Nerede?

Gelinen noktada diinya ekonomisi icin baz senaryo halen daha distk bliyime ve bir miktar daha yiksek
enflasyon goériinimiini isaret ediyor. Elbette cok daha kotii senaryolar da masada kalmaya devam ediyor. Bu
nedenle ECB Baskani Lagarde'in son donemde verdigi mesaji olduk¢ca dnemli buluyoruz: Su anda diinya
ekonomisi baz senaryo ile kot senaryo arasinda sikismis durumda. Mevcut tabloyu belki de en iyi 6zetleyen
ifade bu. Clinka artik piyasalar yalnizca ekonomik verilere degil; savasin siiresine, miizakere siirecine, Hlirmuiz
Bogazi'nin acik kalip kalmayacagina ve eneriji arzinin ne dlgiide normale dénebilecegine de fiyat veriyor.
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Endeks Performanslari

Kiresel capta endekslerin aylik ve yilbasindan Nisan ayi sonuna performanslari asagidaki gibidir.

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BiST-100 +12,91% +28,25%
Dow Jones +7,14% +3,31%
Nasdaq +19,71% +7,11%
S&P 500 +10,42% +5,32%
DAX +7,11% -0,81%
FTSE 100 +2,48% +4,51%
CAC 40 +3,81% -0,42%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.



Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

Nisan ayi basinda toparlanan kiresel risk istahiyla beraber yeniden dengelenen BIST-100 endeksinde,
sektorel ayrismalarin onculiginde yeni ylksek seviyeleri test etmeye devam ediyoruz. Savunma sanayi,
petrokimya, teknoloji, gida ve sigorta gibi sektorlerin pozitif performansi dikkat cekiyor. Yiksek gelen aylk
enflasyon rakamlarina ve yiksek faiz hadlerine ragmen endeksteki yukari hareketin devamini reel getiri
arayisina ve yabancilarin hala gelismekte olan llkelere olan ilgisine baglayabiliriz.

TL Faizler

Nisan basindan itibaren iyilesen kiiresel konjonktiir tahvil faizlerine de yansidi. Verim egrisinde 2 ve 5 yillik
taraf yaklasik 130 baz puana yakin daralirken, uzun vadeli taraftaki daralma 30 baz puanla sinirli kaldi. Bozulan
dezenflasyonist siirecin etkisiyle daha uzun dénem daha yiksek faizleri gérmeyi bekleriz.

USD/TRY

Yilbasindan bu yana enflasyonun altinda deger kaybi yasayan TL, rezerv yonetiminin de destegiyle glicli
konumunu surdiriyor. Yurtici yerlesiklerin doviz talebinin sinirh oldugu, Merkez Bankasi'nin ise piyasayi
%40'tan fonladigi bir ortamda TL'deki aylik deger kaybi hizinin %1,5'lara yiikselmesini ama genel anlamda ¢ok
kuvvetli bir devalliasyon beklemedigimizi hatirlatmak isteriz.

Altin

Kiresel risk istahinin yeniden toparlanmasi, yatirimcilarin nakitten rotasyonlarinin tekrar sahne almaya
basladigini gosterdi. Dolarin deger kaybetmesi ve jeopolitik risklerin orada olmaya devam etmesi altini
yeniden destekleyen bir ortam yaratti. Yani aslinda gilivenli liman hikayesi geri dondi, ama bu kez daha farkl
bir mekanizma lzerinden ¢alisti. Yilin geri kalaninda altinin daha iyi performans gosterecegini diisiinliyoruz.

Kiiresel Piyasalar

Nisan ayindaki ABD endeks performanslarina baktigimizda en glicli tarafin %20'ye yakin performansla
Nasdaq oldugunu gozlemliyoruz. Bunun temel nedenini teknoloji sektorinin iyi finansallarla temelleri
saglam bir yiikselise 6nclilik etmesi olarak yorumlayabiliriz. Cip sektorii yalnizca Nisan ayinda %38'e yakin
prim yapti.

Bilango doneminde oldugumuz su donemde S&P 500 sirketlerinin %89'u ilk ¢ceyrek sonuglarini agikladi. Bu
sirketlerden %84'linlin hisse basina kar ve gelir tahminlerini astigini gézlemliyoruz.

e Birinci ceyrekte sirketlerin yillik kar biylimesi %27,7 olarak gergeklesti.
e S&P 500'de 12 aylik ileriye doniik F/K orani 21 seviyesinde; 5 yillik ortalama 19,9.
e Sirketlerdeki kar buylmesi 2021 dordiinci ¢ceyrekten bu yana en iyi ceyrek olarak dne cikiyor.

e Yilin geri kalaninda ¢ip, yapay zek3, pil teknolojileri ve enerji gibi sektorlerin 6n plana ¢ikmaya
devam edebilecegini gozlemleyebiliriz.



Mayis Ayi Fon Dagilim Onerilerimiz
Yatirimci risk profillerine gére dnerilen aylik fon dagilimlari:

Temkinli Risk Dlzeyi : Duslik volatiliye ve sermaye korumasi onceligi. Yiksek TL faizinden istikrarli reel getiri arayisi ve sinirli
doviz hassasiyeti.

Dengeli Risk Duizeyi : Yuksek faizden faydalanirken altin ile jeopolitik riski dengeleyen, sinirli hisse senedi agirhhgiyla biyime
alanini canli tutan dagilim.

Atak Risk Dlizeyi : Givenli liman talebinin geri donisiinden ve gelismekte olan piyasa hisse momentumundan yararlanmayi
hedefleyen, daha yliksek volatilite kabul eden agresif dagihm.
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Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylk Fon Biilteni — Mayis 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaglidir; yatirim tavsiyesi niteligi tagimaz.
Yer alan goris ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla gegerli olup zaman iginde degisebilir. Gegmis performans gelecekteki getiri igin

garanti teskil etmez. Yatirim karari vermeden énce kendi finansal durumunuzu ve risk profilinizi dikkate almaniz ve gerektiginde profesyonel
destek almaniz 6nerilir.
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