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Makro ekonomi, kiiresel piyasalar ve finansal piyasalarin aylik degerlendirmesi ile risk profillerine gore fon
dagilim onerilerimiz.
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01 | Makro Ekonomi

Enflasyon Goriiniimii

Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina yaklasirken (11 Haziran) piyasalarin odaginda yine
enflasyon gorinimi ve para politikasinin seyri bulunuyor. Yilin ilk aylarindan itibaren enflasyon tarafinda
beklenenden daha zorlu bir gériiniimle karsilasildi. i¢c talep kosullarinin yani sira, mart ayindan itibaren ABD-
iran gerilimi ve sonrasinda yasanan catismalarin enerji fiyatlari tzerindeki etkileri maliyet baskilarini
artirirken, dezenflasyon siirecinin de beklenenden daha yavas ilerlemesine neden oldu. Son agiklanan veriler
itibariyla yillik tiketici enflasyonu %31,7 seviyesine ylikselmis durumda.

Enflasyon gorinimini degerlendirirken yillik oranlardan ziyade aylik egilimlere ve o6zellikle c¢ekirdek
gostergelere odaklanmak gerekiyor. Gida ve enerji gibi oynak kalemlerin disarida birakildigi ¢ekirdek
gostergeler incelendiginde, yilin ilk yarisinda belirgin ve kalici bir iyilesme gorilmedigi dikkat cekiyor. Hatta
bazi aylarda ¢ekirdek enflasyon egiliminde yeniden hizlanma yasandigi goriliyor. Bu durum, enflasyonist
baskilarin yalnizca gegici arz soklarindan kaynaklanmadigini, fiyatlama davranislari ve beklentiler tarafinda da
katihigin devam ettigini ortaya koyuyor.



Faiz Beklentileri

Kurum olarak yil sonu TUFE tahminimiz %29,2 seviyesinde bulunurken, piyasa beklentileri de %29 civarinda
yogunlasiyor. Bu goériiniim, dezenflasyon siirecinin devam etmekle birlikte halen oldukga yiksek bir enflasyon
seviyesinde gerceklesecegine isaret ediyor. Dolayisiyla para politikasinda erken ve agresif bir gevseme alani
olusmadigi goruluyor.

Bu cercevede son dénemde TCMB’nin attigi makroihtiyati adimlar da dikkat ¢ekiyor. Merkez Bankasi mayis
ayinda kredi bliyiimesine yonelik ilave sikilastirici tedbirler agikladi. Dizenleme kapsaminda ihtiyag ve tasit
kredilerinde sekiz haftalik blyliime siniri %4’ten %3’e, kredili mevduat hesaplarinda limit bliyime siniri
%2’den %1’e diistiriildi. Ticari krediler tarafinda ise KOBI disi isletmelere kullandirilan TL krediler icin biyiime
sinirt %3’ten %2’ye, KOBI kredilerinde ise %5’ten %4,5’e indirildi. TCMB s6z konusu diizenlemelerin amacini
siki parasal durusu desteklemek ve makrofinansal istikrari gliclendirmek olarak ifade etti.

Finansal kosullarin zaten oldukga siki oldugu bir donemde gelen bu adimlar, para politikasindaki siki durusun
yalnizca politika faizi Gzerinden degil, makroihtiyati araglar yoluyla da sirdirildtgiana gosteriyor. Bununla
birlikte piyasada s6z konusu dizenlemeler, faiz artirnmi veya uzun sire yiksek faiz uygulamasinin bir
alternatifi olarak da yorumlandi. Ozellikle son dénemde ekonomik birimlerin faiz kararlarina olan
hassasiyetinin arttigi ve yaklasik ti¢ yildir devam eden dezenflasyon programina iliskin sabrin azaldig dikkate
alindiginda, bunun yani sira iktisadi faaliyetteki sogumanin daha belirginlestiginin takip edildigi bir donemde
TCMB'nin faiz seviyesini daha yukari tasiyacak bir hamle gergeklestirme ihtimalini distik gériyoruz.

Oniimiizdeki dénemde Haziran enflasyonunun Mayis ayina kiyasla daha olumlu bir gériiniim sergilemesi
ihtimali bulunsa da, mevcut enflasyon seviyesi ve ¢ekirdek gdstergelerdeki katilik para politikasinda temkinli
yaklagimin stirmesini gerektiriyor. TCMB iletisimi de su asamada faiz artirimi ihtimalini glicl sekilde glindeme
tasimadigi gibi, yakin dénemde faiz indirimi konusunda da net bir alan agmiyor.

Bu nedenle Haziran PPK toplantisinda politika faizinin sabit tutulmasini (%37) bekliyoruz. Mevcut gériinim
altinda yil sonuna kadar politika faizinde bir degisiklik Gngérmiyoruz. Bununla birlikte enflasyon egiliminde
kalic bir iyilesme goralip goérilmeyecegi, enerji fiyatlarinin seyri, iktisadi faaliyet kosullari ve finansal istikrar
ile beklentilerdeki gelismeler para politikasinin gelecegi agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

02 | Kiiresel Piyasalar

Dilinya ekonomisi halen Orta Dogu kaynakli savasin ve onun yarattigi bliylk belirsizlik ortaminin golgesinde
ilerlemeye calisiyor. Son gilinlerde gelen haber akisi, miizakere zemininin bir miktar daha 6n plana ciktigini
duslindiirse de celiskili aciklamalar ve sik degisen jeopolitik basliklar piyasalardaki volatilitenin yiksek
kalmasina neden oluyor. Petrol fiyatlarinin halen yiksek seviyelerde seyretmesi de aslinda "savas bitti"
soylemini glgli sekilde satin almayi zorlastiriyor.

Yine de son dénemde miuzakere ihtimalinin daha fazla konusulmaya baslanmasiyla beraber Brent petrol
fiyatlarinda son (g ayin en disik seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme gordik. Bu da kiiresel risk istahini
destekleyen en énemli unsurlardan biri oldu.

Savasin Etkisi ve Petrol Fiyatlar

ABD ile iran arasinda sicak catisma riskinin énemli 6lglide azalarak yeniden miizakere siirecine dénilmiis
olmasina ragmen, petrol fiyatlarinda beklenen olclide bir geri ¢ekilme yasanmamasi jeopolitik risklerin
piyasalar tarafindan halen fiyatlanmaya devam ettigini gosteriyor. Enerji fiyatlarinin yiksek seviyelerini
korumasi, kiresel enflasyon gérinimiine iliskin endiselerin canli kalmasina neden olurken, bu durumun en
belirgin yansimasi tahvil piyasalarinda goriliyor. Hisse senedi piyasalari zaman zaman gigli performans



sergilese de, uzun vadeli tahvil faizlerinin yiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi piyasalardaki temel
rahatsizlik unsurlarindan biri olmayi sirdiriyor.

Son dénemde 0Ozellikle ABD verileri bu goriinim destekler nitelikte. Mayis ayina iliskin tarim disi istihdam
verisinin 172 bin kisi artisla beklentilerin oldukga lzerinde gergeklesmesi ve issizlik oraninin %4,3 seviyesinde
kalmasi, ABD ekonomisinin yiksek faiz ortamina ragmen direngli goériinimini korudugunu ortaya koydu.
Guclu istihdam verisi sonrasinda piyasalarda faiz artirrmi ihtimalinin yeniden fiyatlanmaya basladigi, ABD
tahvil faizlerinin yiikseldigi ve dolarin gii¢c kazandigi goruldu.

ABD Tahvil Faizleri

Fed tarafinda olusan tablo piyasa fiyatlamalarinin isaret ettiginden daha karmasik bir gdriiniim sunuyor. Yeni
Fed Baskani Kevin Warsh'in gecmis aciklamalari ve son donemdeki iletisimi, Fed'in geleneksel yénlendirme
araclarina daha mesafeli yaklasabilecegine isaret ediyor. Ozellikle "dot plot" projeksiyonlari ve ileriye déniik
sdzel yonlendirmelerin para politikasinin etkinligini azalttigini savunan Warsh'in, Fed'in piyasalara daha az
sinyal veren ve belirsizlik unsurunu daha fazla kullanan bir iletisim c¢ergevesi benimseyebilecegi
degerlendiriliyor. Bu durum piyasa volatilitesinin 6nimizdeki donemde daha yiiksek seyretmesine neden
olabilir.

Ote yandan Fed igerisinden gelen mesajlar ve son FOMC iletisimi degerlendirildiginde, mevcut asamada
dogrudan bir faiz artirimi sinyali verilmedigi de gorullyor. Enflasyon goériiniimiindeki bozulmaya ragmen ABD
Baskani Donald Trump ve Hazine Bakani Scott Bessent'in ekonomik bliyiimeyi desteklemek amaciyla daha
disuk faiz oranlarini savunmaya devam etmeleri dikkat ¢ekiyor. Ancak piyasa acisindan belirleyici olan unsur
siyasi soylemlerden ¢ok enflasyon ve enerji fiyatlarinin seyri olmaya devam ediyor.

Bu noktada petrol fiyatlari kritik degisken olarak 6ne gikiyor. Petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesi enflasyon
beklentilerini yukari ¢ekerken, merkez bankalarinin faizleri daha uzun sire yliksek tutabilecegi veya
gerektiginde ilave sikilagsmaya gidebilecegi beklentilerini de besliyor. Giigll reel faiz gérinimi ise 6zellikle
altin ve diger kiymetli metaller lzerinde baski olusturuyor. Son dénemde givenli liman talebi kiymetli
metalleri desteklese de, ylkselen reel faizlerin bu etkiyi 6nemli olgiide sinirladigi goruliyor. Bu nedenle
piyasalarda jeopolitik riskler ile faiz dinamikleri arasinda hassas bir denge olusmus durumda.

Oniimiizdeki dénemde ABD-iran arasindaki miizakere siirecinin seyri belirleyici olmaya devam edecek. Petrol
fiyatlarinda kalici ve belirgin bir gerileme yasanmadigi siirece enflasyon endiselerinin ve buna bagl piyasa
oynakliginin yiksek kalmasi beklenebilir. Bu cercevede Brent petroliin yeniden $S90 seviyesinin altina
gerilemesi hem enflasyon beklentileri hem de faiz gorlinimi agisindan onemli bir esik olarak
degerlendirilebilir.

Kiiresel Merkez Bankalari

Merkez bankalari tarafinda ise dikkat ¢ekici bir ayrisma bulunuyor. Fed'in iletisiminde belirgin bir muglaklik
ve esneklik alani korunurken, diger blyik merkez bankalarinin enflasyon risklerine karsi daha net ve
ongordulebilir bir durus sergiledigi goriliyor. Bu ayrismanin 6nliimiizdeki donemde doviz piyasalarinda da
etkili olmasi beklenebilir. Her ne kadar jeopolitik riskler ve glvenli liman talebi dolari desteklemeye devam
etse de, faiz farklarinin yeniden euro lehine gelismesi halinde Euro/Dolar paritesinde yukari yonli
hareketlerin gorilmesi stirpriz olmayacaktir.

Sonug olarak kiiresel piyasalarda ana hikaye halen petrol fiyatlari, enflasyon ve faizler arasindaki gliclQ iliski
etrafinda sekilleniyor. Savas riskinin tamamen ortadan kalkmadigi ve enerji fiyatlarinda kalici bir
normallesmenin henliz saglanamadigl mevcut ortamda, piyasalardaki oynakligin ve faiz hassasiyetinin
ylksek kalmaya devam edecegini dislinliyoruz.



03 | Finansal Piyasalarin Degerlendirmesi

Endeks Performanslari

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

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Bugiine (%)

BiST-100 -5,40% +21,33%
Dow Jones +2,78% +6,18%
Nasdaq +8,36% +16,05%
S&P 500 +5,15% +10,74%
DAX +3,34% +2,51%
FTSE 100 +0,29% +4,82%
CAC 40 +0,84% +0,42%

Her endeks degisimi kendi para birimi cinsinden verilmektedir.



Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

BIST-100

Uzun bayram tatilinin ardindan ABD-iran savasina iliskin gelen olumlu haber akisini fiyatlayan kiresel
piyasalara paralel pozitif bir acilis yapan endekste pozitif momentumun kalicilligina odaklanmak gerekiyor.
BIST-100’de 14.600 bolgesi hacimli gecilip, lGzerinde kapanislar goriilmedigi slirece i¢ ve dis glindem haber
akisina bagli yatay bant hareketlerinin devamini gérme olasiligimizin yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Yiksek
faiz hadlerinin devami BIST (izerindeki baskinin en biliylk nedeni olarak yorumlanabilir.

TL Faizler

Beklentilerden yiksek gelen Mayis enflasyon rakami kisa vadede tahvil piyasasinda satis baskisini artirabilir.
Faiz artisi ihtimali gliglendigi icin sabit kuponlu tahvillerde risk yliksek kalmaya devam ediyor. 11 Haziran’daki
PPK toplantisinda faize iliskin beklentilerin daha da 6n plana ciktigini séyleyebiliriz. Mevcut konjonktirde kisa
vadeli ve degisken faizli enstriimanlarin 6n planda olabilecegini belirtmek gerekiyor. Ozellikle TLREF'e
endeksli kiymetler, yliksek faiz ortaminda korunma araci olarak portféylerde yer alabilir..

USD/TRY

Genel tabloya baktigimizda yurtici yerlesiklerin doviz talebinin oldukc¢a sinirli oldugunu gozlemledigimiz bir
siirecten geciyoruz. Aylik devaliasyon rakamlarina baktigimizda ise aylk deval hizinin %1,00-%1,25
bandindan %1,50-%1,75 bandina yiikseldigini gézlemliyor ve yilin geri kalaninda aylik enflasyon rakamlarina
yakin ya da daha Uzerinde aylik deval beklemenin daha mantikli olacagini 6ngériyoruz.

Altin/Gilimiis

Kiiresel piyasalarda Abd-iran arasinda yasanan pozitif gelismeleri tam anlamiyla fiyatlayamayan tek varlk
grubunun kiymetli metaller oldugunu séyleyebiliriz. Normalde daha pozitif piyasa tepkisi bekledigimiz degerli
metallerde aksine asagl hareketler gozlemliyoruz. Bunun ana nedeninin yliksek seyreden ve daha da
yikselmesi beklenen reel getiriler oldugunu dislintiyoruz. Bu baglamda 6zellikle ABD’den gelecek makro veri
setinin dikkatle takip edilecegini belirtmek gerekiyor. Ayrica Diinya Altin Konseyi raporlarina da bakarak tlke
merkez bankalarinin altina alimlarina iliskin de bilgi sahibi olmamiz gerekiyor. Spot altin 6zelinde uzun bir
aranin ardindan ilk defa 200 giinlik haraketli ortalama bélgesi olan 4.438$ seviyesinin dnemli 8lciide
asagisinda kapanis yaptigini gozlemliyoruz. Bu da kisa vadede satis baskisinin devam edebilecegini gosteriyor.



Haziran Ayi Fon Dagilim Onerilerimiz

Yatirimci risk profillerine gére dnerilen aylik fon dagilimlari:

Temkinli Risk Diizeyi : Sermaye korumayi dnceleyen, faiz odakli ve dusik dalgalanmali profil. %90 para piyasasi istikrar ve
likidite saglarken, %10 doviz kur riskine karsi tampon gorevi gorir. Birikimini piyasa dalgalanmasindan uzak tutmak isteyen

yatirimciya uygundur.

Dengeli Risk Diizeyi : Getiri ile glivenlik arasinda denge kurar. %60'lik para piyasasi ¢cekirdegi istikrari korurken, %40'lik hisse
ve altin bileseni biylime potansiyeli ve enflasyona karsi koruma katar. Orta vadeli, 6lguli risk alabilen yatirimci igin

tasarlanmistir.

Atak Risk Diizeyi : Biylime odakli, yiiksek dalgalanma toleransi olan agresif profil. %70'lik hisse ve altin agirhgi getiri
potansiyelini yikseltirken, %30 para piyasasi likidite tamponu saglar. Uzun vadeli ve piyasa oynakligina dayanikh yatirimciya

hitap eder.
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Rota Portfoy Yonetimi A.S. | Aylik Fon Bilteni — Haziran 2026 Bu biilten yalnizca bilgilendirme amaghdir; yatirim tavsiyesi niteligi tagima
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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