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Gorunum

« Onceki raporlanimizda piyasalarda Mayis ayinin ikinci yarsinda sert disisler bekledigimizi ifade etmistik. Bizim borsamizda bu
dusus gerceklesti ve BIST yuzde 15’e yakin geriledi. Global piyasalarda ise gerileme degil, bilakis yUukselis yasandi.

« Dolayisiyla tahminimizin bu kisminda yanildik. Peki onimuzdeki haftalarda ne olabilir, hala bir disus olabilir mi yoksa bu
gorusumuzden vaz mi gectik?

« ikinci asama diye nitelendirdigimiz piyasa geri cekilmesini gormedik ve piyasa hala 1. asamada diye disiniyoruz. Bununla
birlikte, onumuzdeki haftalarda 2. asamaya girme olasihgr artik bizce onemli ol¢cide daha yuksek gorunuyor. Neden boyle
dusunuyoruz ve Haziran’da piyasa seyri nasil olabilir?

« Su anki gorusumuize gore, SPX'in 7700 ile 7800 arasinda Haziran ayinda veya Temmuz basinda nihai zirvesine uvlasacagini tahmin
ediyoruz. Bundan sonrq, ikinci asama ile Haziran-Temmuz'dan Ekim'e kadar yuzde 10'dan fazla bir dizeltme bekliyoruz. Bu geri
cekilme alim firsah verecek ve 2027'ye kadar surecek patlayici bir son ralli yasanacak diye dusunuyoruz.

« Bu rallinin sona ermesinden sonra, degerlemeleri daha makul seviyelere indirecek bir ya da iki yillik bir ay! piyasasi ongoruyoruz.
Tarihsel olarak, hisse senedi piyasasi her zaman yuksek ve disuk degerleme donemleri arasinda dalgalanmistir. Bu sefer de farkh
olmayacagi kanaatindeyiz.

« Piyasalan aslinda son donem sirukleyen ana etkenler arasinda; para akimlan (flowlar) ve ozellikle buyuk teknoloji sirketlerinde
beklenen kar buyimesi oldugunu goruyoruz. Yine de bu degerlemelerin anlamsiz oldugu seklinde alglanmama sadece vade
olarak daha uzun donguleri kapsiyor.

« Nitekim degerleme acisindan bakhgimizda ¢ogu 6nemli degerleme dlgitine gore, piyasa su anda son derece pahali. Ornegin
Buffett Indicator, CAPE Ratio, S&P 500 Trailing P/E Ratio, S&P 500 Forward P/E Ratio, S&P 500 Price-to-Book Ratio ve Tobin's Q Ratio
gibi degerleme metriklerine gore piyasa tarihsel olarak epey yuksek seviyelerde.
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Gorunum

« Ayrica, lokomotif diyecegimiz buyuk teknoloji sirketlerine indirgenmis nakit akimiyla bakhgimizda ise degerlemelerin onemli bir
kisminin terminal degerden geldigini goruyoruz. Yakin zaman deger/serbest nakit akimi ise bircogunda yuzun Uzerinde ancak
daha once de belirttigimiz gibi, bu asimhklann hala genisleme potansiyeline sahip olduguna ve asmhklann da asin hale
gelebilecegine dair goruslerimizle ¢elismiyor. 1999 senesini ornek vermistik. Esasinda 1929 ve 2007'de de benzer asinliklar vardi.

« Taktiksel bir bakis agisi ile daha kisa vadeli bakacak olursak, kisa vadede 7200-7300 arasinda bir yerde son bulabilecek bir geri
cekilme gorebiliriz. Bu geri ¢ekilme tamamlandiktan sonra ise 7700-7800 seviyelerine kadar bir yukselis bekliyoruz. Ardindan ise
basta bahsettigimiz ikinci asamanin yani Mayis ayinda bizdeki duruma benzer sert bir satis dalgasi (yuzde 10 civan) bekliyoruz. Bu,
birka¢ nedenden dolay! temel senaryomuz olmaya devam ediyor. En onemlisi, tarihin en buyuk U¢ halka arzi olan SpaceX,
Anthropic ve OpenAl'nin onumuzdeki haftalarda halka arz edilmeleri planlaniyor. Bu mega halka arzlar, mevcut hisse senetleri
Uzerinde iki temel sekilde sahs baskisi yaratabilir: Halka arz oncesi nakit toplama: Fonlar, halka arz tahsisleri i¢cin nakit serbest
birakmak amaciyla (¢ogunlukla buyik teknoloji ve Mag7 sirketlerinin hisselerini) satabilir. Hizh endeks dahil etme: Nasdaqg-100 ve
S&P 500'e eklendikten sonra, pasif fonlar ve ETF'ler yeni devleri satin almak zorunda kaliyor; bu da onlan endekslerdeki diger tum
hisse senetlerinin orantih miktarlarnni satmaya zorluyor.

« Sonug, kisa vadeli bir geri ¢cekilmeyi tetikleyebilecek gecici bir likidite kaybidir; bu da bekledigimiz ikinci asama zamanlamasina
uyuyor. Ayrica, taktiksel anlamda risklerin arthgina dair birgok emare var. Yapay zekd "darbogazindan" pozitif etkilenmesi
beklenen bir¢ok hisse bizce kirilgan bir zeminde ilerliyor. Ozellikle buyuk teknolojilerdeki pozisyonlar o kadar kalabalk ve
korelasyonlu ki, herhangi bir momentum kaybi bir zincirleme reaksiyonu tetikleyebilir.

+ Bizce buna odaklanmak ve riski buna gore ayarlamak mantikh bir segenek. En kirnlgan savunmasiz alanlar da bellek, yan iletkenler
ve Guney Kore piyasasi olarak one ¢ikiyor. Ikinci asamada teminat ¢agrilan hizlanabilir gunky kalabalik ve kaldiragh pozisyonlar
¢ozulmeye baslar, belki de ilk olarak Guney Kore'de bu durum yasanabilir. Daha sonra korelasyonlar devreye girer ¢unku hisse
senedi portfoyleri bu ayni islemlerin hepsini tfutmaktadir
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Gorunum

« Guney Kore'ye tekrar deginirsek, orada riskleri daha da artiran, Hong Kong'da listelenen c¢ift kaldiragh SK Hynix ETF'si ki bu yil 10 kat
buyudu ve HK piyasasindaki tUm ETF varliklarinin neredeyse yuzde 10'unu elinde tutuyor. Su anda Hong Kong'daki U¢incu en
buyuk ETF ve su anda dunyanin en buyuk tek hisse senedi ETF'si. SK Hynix ve Samsung'un yukselisi nedeniyle, bir¢ok fon Guney
Kore'nin kah yuzde 10'luk tek hisse senedi tutma sinirlanni asti.Bu sinirlar, bu hisseler icin yerel kurumsal bir talep sinin olusturuyor.
Marjinal olarak buradan net satici konumundalar. Konsantrasyon sinirlarini ihlal etmeden yan iletkenlere maruz kalmayi sirdirmek
icin kurumlar "golge hisselere” yoneliyor. Ornegin, SK Hynix'te yuzde 20'lik buyuk bir hisseye sahip olan SK Square, yatinmcilarin
alternatif olarak kullanmasiyla yukselise gecti. Bunlarin hepsi de spekulatif islemlerin arthgina dair sinyaller. G. Kore'de enflasyonun
yukselmekte oldugunu bunun da faizlerde yukselis getirmesi ve borsalan etkilemesi de goz onunde bulundurulmasi gereken bir
detay.

« Global ozellikle ABD piyasalan icin onemli bir nokta da son iki ayda, agresif bir "gama sikismasi”, hisse senedi piyasasinin ilk
ceyrekteki satis dalgasindan hizh bir sekilde toparlanmasina katkida bulundugu gercegi. Bana gore, agresif pozisyon degisiklikleri
ve opsiyonlar, ETF'ler ve bireysel hisse senetleri genelinde yogun kaldira¢ kullanimi, piyasanin yukselisini hizlandirmaya yardimci
oldu. Dolayisiyla da bir momentum piyasasinin gogu niteligini gosteriyor. O an i¢in ortada bariz sebep yokken bile yukselis kendi
kendine de momentum kaybedebilir. Yatinmcilar, ozellikle ahm opsiyonlarindaki islem faaliyetlerini yakindan takip etmelidir
bence. Piyasa degeri yuksek buyuk teknoloji sirketleri ve yar iletken sirketleriyle baglanhh call opsiyonlara olan talep azalmaya
basladiginda, bu bir satis dalgasinin yakin oldugunun isareti olabilir.

« VIXEQ/VIX rasyosu tarihi yuksek seviyelerde. Opsiyon spekilasyonu tarihi bir asin seviyede: Bireysel hisse senetlerinde alim
opsiyonu alimi o kadar agresif ki, S&P bilesen hisse senetlerinin oynakhgi VIX'e gore rekor bir primle islem goruyor.

+ Bu seviyede oldugu son Ug zirve: (1) S&P'nin yuzde 11 duzeltmesinden hemen once 2023, (2) S&P'nin yuzde 10 dizeltmesinden
hemen once 2024, (3) 2025 zirvesi oncesi ki bu ayni zamanda Nasdaq ve Teknoloji'de ¢ok aylk bir zirveydi. Bu S&P
duzeltmelerinde, SOX endeksi (1) 2023'te yuzde 19, (2) 2024'te yuzde 28 ve (3) 2025'in sonlarinda yuzde 17 dustu. SOX'un S&P'ye
gore asagdi yonlu betasi sirasiyla 2x, 3x ve 3x'ti.
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Gorunum

Gecmisteki olaylara nazaran, SOX bugun daha da kinlgan bizce. SOX, son gunlerdeki bazi gun i¢i dususlerinde S&P'ye gore *8*
Beta ile islem gordu. Tarihsel orneklere bakarsak S&P'de standart yuzde 10'lukk bir geri ¢cekilme, SOX endeksinde yuzde 30'luk bir
dususu tetikleyebilir. SOX yani yan iletken endeksinin son iki aylik degisim oranlanna bakhgimizda tUm zamanlann en buyuk
teknoloji rallisinde bile, SOX bu degisim oranini son gun igi zirvesine kadar sadece alti gun boyunca surdurebildi. Kapanis zirvesi ise
bundan iki gun once gerceklesmisti. Bu gorisum isiginda, daha once bahsettigimiz gibi yan iletkenlerden yazilim sekitorine
rotasyon fikrimizin arkasindayiz. Rotasyon yapilacak diger bir sektor olarak da saglk sektoru makul olabilir.

Japonya Merkez Bankasi Baskani Kazuo Ueda'nin bu haftaki agiklamalan ve gelecek haftaki Japonya Merkez Bankasi karari
sonrasinda, USD/JPY kurunun 162 seviyesinin Uzerine ¢ikmasini bekliyorum bu bir "olacak mi" degil, "ne zaman olacak" sorusu. Bu
nedenle, USD/JPY psikolojik ve politik olarak uygun 160 seviyesini assa bile, bu durum Japonya Merkez Bankasi faiz arlinmi yapana
kadar USD'nin yukselmesine/Yen'in dusmesine neden olacakthr. Maliye Bakanhgi, basansiz 74 milyar dolarlk midahalenin getiri
oraninin azaldigini gostermistir ve sorunun ortbas edilmesi, yapisal faiz agigi sorununu ¢ozmez.

162'nin Uzerine ¢ikmak, yenin dususunu hizlandiracakhr ta ki 16 Haziran veya daha sonraki bir Japonya Merkez Bankasi toplantisi
faiz artmmini zorunlu kilana kadar; ki bu da kuresel carry tfrade'in ¢ozulmesine yol acabilecek ve hisse sentlerine etki edecek
baska bir tetikleyici olabilir. 16 Haziran’da FOMC toplantisi var ve FED'in de daha sahin bir tutum takinmasi muhtemel.
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Gorunum

Yurt icine donecek olursak piyasalann i¢ politika gelismelerini takip etmeye devam etmesi olasi gorunuyor. Son agiklanan GSYH
verilerinde Turkiye ekonomisinde biuyUmede momentum kaybinin daha savas baslamadan once basladigini goruyoruz. Tuketim
yine ana motor olurken net ihracatin eksi katkisi da goze c¢arpiyor. O gunden bu yana agiklanan verilerde bu resimle buyuk
oranda vyumlu oldugunu dusunuyoruz.

Enflasyonun kisa vadede olumlu surpriz yapma olasiligina ragmen piyasa bazh faizlerin yUksek seviyelerinde kalmasi muhtemel
diye dusunuyor, PPK toplantisinda ise faiz arthnimi beklemiyoruz.

Borsada Mayis ayi ortasinda gordugumuz dususun ardindan, BIST'in 13,000 Uzerindeki taban olusturma surecinin devam ettirmesi ve
15 binli seviyelere geriye gelmeye c¢alismasi muhtemel. Enflasyondan gelecek olumlu sinyaller ve petrol fiyatlannin 110
seviyelerinden gerilemesi kisa vadeli olumlu etkiler olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak bu olumlu gelismelere ragmen borsamizin sert
dusus sonrasi tekrar zirve bolgesini asmasi ¢ok da kolay olmayacaktr diye dusunuyorum. Muhtemelen bizim piyasalar da global
piyasalara paralel bir seyir izleyecektir diye disiniyorum. iran konusu da hala bir bilinmez olarak karsimiza cikiyor ama
yukaridaki yorumlarnin ¢ogu Haziran ayi icinde bir ¢ozume ulasilacagini ongoruyor. Aksi durumda bizce petrol ve faizlerde yukarn,
borsalarda asagi yonlu baski artacaktr.
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Eurobondlar
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TL ve CDS

TRY vs EM FX TR CDS spread vs EM CDS
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Kiuresel varhliklar
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BIST-100 & MSCI EM F/K iskontosu
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BIST-100 endeksi
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

« TL cinsi i¢ bor¢ stokunun yabanci yatinmci payi son acgiklanan verilere gore %6 civarinda.
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

* Merkez Bankasi'nin acgikladig: verilere gore, 2026 15 Mayis haftasinda yabanci yatinnmcilar hisse senedi piyasalarinda 285 milyon
dolar ile net satici, tahvil piyasalarinda ise 1 milyon dolar ile net alici konumundaydi.

« Yilbasindan bu yana bakildiginda hisse ve tahvil piyasasinda sirasiyla 2.2 milyar dolar giris ve 1.2 milyar dolar civarinda toplam
cikis oldu. 2025 yilinda hisse ve tahvil piyasasina sirasiyla 2,2 milyar dolar giris ve 2,8 milyar dolar civarinda toplam giris olmustu.

Yabancilarin Hisse Senedi ve DIBS Piyasasindaki Net Hareketleri (13-haftalik toplam olarak) Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve Devlet i¢ Bor¢glanma Senedi
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Yurtdisi yerlesiklerin Eurobond stoku

« Yurtdisi yerlesiklerin genel yonetim tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen tahviller icerisindeki payi %47 civarinda seyrediyor.

« Deger olarak 10 milyar civan olan Turkiye'deki Bankalarin Yurt Digi Subeleri bono&tahvilleri ¢cikanldiginda deger 38 milyar USD oran
ise %37 civari oluyor.
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Rezervier & CDS

« Turkiye'nin 5 yillik CDS spreadi gerilerken, 29 Mayis 2026 verilerine gore TCMB’'nin net uluslararasi rezervleri 45,8 milyar dolar
seviyesinde seyrediyor.
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Turkiye Ekonomisi

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin birinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %2,5 buyume gosterdi. (1C25:
7+2,5, 4C25: 7%+3,4) Bloomberg'e gore piyasa beklentisi %3 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis GSYH buyUmesi
bir onceki ¢eyrege gore %0,1 buyume gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+0,3 idi. (1C25: %+0,7, 4C25: %+0,4)

« BUyUmede yavaslama sinyalleri 6ne gikarken enflasyonda yukan yonly riskleri izliyoruz. Onci veriler nisan ayinda enflasyonda
yukselise isaret ederken onumuzdeki donemde jeopolitik gelismeler ve yuksek eneriji fiyatlanndaki seyir enflasyon beklentileri
acisindan onemini koruyor.

«  Manset TUFE 2026 Nisan ayinda ortalama beklentinin Uzerinde kalarak bir dnceki aya gore %4,2 arhs gosterdi. (Mart 2026: %1,94,
Nisan 2025: %3). Bloomberg anketine gére ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %3,3 artis gostermesi yonundeydi. Yillik
TUFE arhisi ise %30,9'dan Nisan ayinda %32,4’e yukseldi (beklenti: %31,3).

« Nisan ayinda Manset TUFE'ye gida grubu +0,95 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, +konut grubu +0,9 puan, ulastirma
grubu 0,7 puan, giyim ve ayakkabi grubu +0,6 puan katki sagladi.

« Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %3,5 arhs gosterirken (Mart: %+1,6) TUFE C endeksindeki yillik arhis %29,7'den %29,8’e yikseldi
b;oklsenﬁ:.%ﬁlg). TUFE B endeksi ise aylik bazda %3,4 arhs gosterirken (Mart: %+1,5) TUFE B endeksindeki yilik arts %30,1'den
230,5’e yukseldi.

« Nisan ayinda aylik arhis oranlan Mart ayinin Uzerinde kalirken (aylk arhs oranlan Nisan ayinda %3,4-%4,3 bandinda seyretmis, Mart
ayinda %1,7-%2,2 bandindaydi), yilik bazda ise butin endekslerde yukselisler goruluyor.
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Turkiye Ekonomisi

« TCMB, 22 Nisan PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Ayrica gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. TCMB'nin politika faizini sabit
tutmasi bekleniyordu ancak piyasada gecelik faizdeki 300 baz puanlk arhsi politika faizine yansﬂablleceglne dair tarhgmalar da
mevcuttu. TCMB, iran savasinin baslamasiyla mart ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araclanyla
sikilasmaya giderek fonlamasini faiz koridorunun uUst bandi olan %40’'tan yapmaya baslamish.

* Aciklama metninde temkinli durus korundu. Aciklanan yeni kisa notta TCMB’'nin enerji fiyatlarindaki oynakliga ve enflasyon
uzerindeki efkilerinin izlendigine ve enflasyon uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusa vurgu yaptigini gorduk. Ayrica
enflasyon gorUunumunde belirgin ve kalici bir bozuima olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilastinlacagina da vurgu
yapmaya devam etti.

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Mart ayinda 9,7 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Mart 2025: 14,1 milyar dolar agik,
Ocak-Mart 20264: 23,7 milyar dolar agik). On iki ayhk cari islemler agigi 2026 Subat ayindaki 34,9 milyar dolardan 2026 Mart ayinda
39,7 milyar dolara genisledi. (Mart 2025: 17,5 milyar dolar agik). 2026 Subat ayinda 73,2 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigi ise
Mart ayinda 77,8 milyar dolara genisledi. (Mart 2025: 57,8 milyar dolar agik)

* Finans hesabi Mart ayinda 26,7 milyar dolar ¢ikis kaydetti. (Ocak-Mart 2025: 4,8 milyar dolar giris, Ocak-Mart 2026: 2,1 milyar dolar
cikis). Mart ayinda 7 milyar dolar kaynagi belli oimayan sermaye c¢ikisi gergeklesti. (Ocak-Mart 2025: 2,3 milyar dolar ¢ikis, Ocak-
Mart 2026: 16,2 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Mart ayinda 43,4 milyar dolar azals gosterdi. (Ocak-Mart 2025: -11,6
milyar dolar, Ocak-Mart 202é6: -42 milyar dolar)
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Buyume

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin birinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %2,5 buyume gosterdi. (1C25:
%+2,5, 4C25: %+3,4) Bloomberg’'e gore piyasa beklentisi %3 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnindirimis GSYH buyumesi
bir onceki ¢eyrege gore %0,1 buyime gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+0,3 idi. (1C25: %+0,7, 4C25: %+0,4)

« Birinci geyrekte buyumeye buyuk olgude i¢ talepten ve yatnmlardan pozitif katki geldigini, dis talepten ise negatif katki geldigini
goruyoruz. Toplam i¢ talep katkisi yaklasik yaklasik 3,9 puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki %12,7 dususe karsin, ithalat
tarafindaki %2 dususe bagl olarak negatif oldu (-3 puan katki). Stok degismeleri ise buyumeye +1,6 puan civannda katki yaph.

GSYH ve Sanayi Uretimi (yillik, %)
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Kaynak: MacroHub
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Sanayi Uretimi

« Sanayi Uretimi 2026 Mart ayinda takvim etkisinden anndinimis olarak yilik bazda %1,1 disis gosterdi. (Subat 2026: %+2,2, Mart
2025: %+2,3)

- Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arnndinimis uretim ise 2026 Mart ayinda %0,8 dusus gosterdi. (Subat 2026: %+2,7, Mart
2025: %+3,6)

Sanayi Uretimi: Takvim Etkisinden Arindirilmus (yillik, %)
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Kaynak: MacroHub
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« imalat sanayi kapasite kullanim orani (mevsimsellikten anndinimis) Mayis ayinda 74,1 (Nisan: 74) ile yatay seyretti.

Kapasite Kullanimi (%)
(mevsimsellikten arindirilmis; kalin gizgi 6-aylhik hareketli ortalamadir)
.. I.
#2 °2 MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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Egilim anketleri

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

#: “s MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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Kredi buyume hizi

Kredi Biiyiimesi: Ticari ve Tiiketici Krediler (13-haftalik yilliklandirilmis biiyiime, kur etkisinden arindirilmis)
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Kaynak: MacroHub
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Enflasyon: TUFE

« Manset TUFE 2026 Nisan ayinda ortalama beklentinin izerinde kalarak bir onceki aya gore %4,2 arhis gosterdi. (Mart 2026: %1,94,
Nisan 2025: %3). Bloomberg anketine gore ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %3,3 arhs gostermesi yonindeydi. Yillik
TUFE arhsi ise %30,9'dan Nisan ayinda %32,4’e yikseldi (beklenti: %31,3).

« Nisan ayinda Manset TUFE'ye gida grubu +0,95 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, +konut grubu +0,9 puan, uvlashrma
grubu 0,7 puan, giyim ve ayakkabi grubu +0,6 puan katki sagladi.

TUFE Enflasyonu (mevsimsellikten arindinlmus, aylk, %)
oo (3-ayhik hareketli ortalama)
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Kaynak: MacroHub
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TUFE

Uzun Vadeli Gériiniim: TUFE Enflasyonu (yilhik, %)

oz “s MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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Cekirdek enflasyon

« Nisan ayinda Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %3,5 arhs gosterirken (Mart: %+1,6) TUFE C endeksindeki yilik arhis %29,7'den
%29,8 e yikseldi (beklenti: %28,8). TUFE B endeksi ise aylik bazda %3,4 arhs gésterirken (Mart: %+1,5) TUFE B endeksindeki yillik arhis
%30,1'den %30,5’e yukseldi.

« Nisan ayinda aylik arlis oranlan Mart ayinin Uzerinde kalirken (ayhk arhs oranlan Nisan ayinda %3,4-%4,3 bandinda seyretmis, Mart
ayinda %1,7-%2,2 bandindaydi), yillik bazda ise butin endekslerde yukselisler goruluyor.

Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (12 Ayhk, %)
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Kaynak: MacroHub
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Enflasyon: Yi-UFE

« Nisan ayinda yurtici Uretici fiyat endeksi aylik bazda %3,2 arhs gosterirken (Mart: %+2,3) Y-UFE'deki yillik arlisin %28,1’'den %28,6’e
yUkseldigini goruyoruz.

TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-ayhk, %)
o ': MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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Enflasyon beklentileri

« TCMB Beklenti Anketi'nin Mayis ayi sonucglarina gore, katlimcilarnin ortalama 2026 yisonu enflasyon beklentisi %29'a yukseldi.
(onceki: %27,5)

« Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi %23,8’e yikseldi (6nceki: %23,4), 24-aylik beklenti ise %18,4’e yikseldi (6nceki: %18).

Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: MacroHub
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Mevduat Faiz Oranlari

Mevduat Faiz Oranlar
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Kaynak: MacroHub
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Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlan

o '.: MacroHub
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Cari denge

TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Mart ayinda 9,7 milyar dolar acgik verdi. (Ocak-Mart 2025: 14,1 milyar dolar agik,
Ocak-Mart 2026: 23,7 milyar dolar agik). On iki ayhk cari islemler agigi 2026 Subat ayindaki 34,9 milyar dolardan 2026 Mart ayinda
39,7 milyar dolara genisledi. (Mart 2025: 17,5 milyar dolar agik). 2026 Subat ayinda 73,2 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigi ise
Mart ayinda 77,8 milyar dolara genisledi. (Mart 2025: 57,8 milyar dolar agik)

Finans hesabi Mart ayinda 26,7 milyar dolar ¢ikis kaydetti. (Ocak-Mart 2025: 4,8 milyar dolar giris, Ocak-Mart 2024: 2,1 milyar dolar
cikis). Mart ayinda 7 milyar dolar kaynag belli oimayan sermaye c¢ikisi gergeklesti. (Ocak-Mart 2025: 2,3 milyar dolar ¢ikis, Ocak-
Mart 2026: 16,2 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Mart ayinda 43,4 milyar dolar azals gosterdi. (Ocak-Mart 2025: -11,6
milyar dolar, Ocak-Mart 2026: -42 milyar dolar)

Cari Denge (12-aylik toplam, milyon USD)
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Kaynak: MacroHub
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TCMB

TCMB, 22 Nisan PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi glbl 737 seviyesinde sabit birakh. Ayrica gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. TCMB, iran savasinin
baslamasiyla mart ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araglanyla sikilasmaya giderek fonlamasini faiz
koridorunun Ust bandi olan %40'tan yapmaya baslamisti.

Aciklama metninde temkinli durusun korundugunu soyleyebiliriz. Agiklanan yeni kisa notta TCMB'nin Nisan ayinda enflasyonun
yukselecegine, eneriji fiyatlarindaki oynakliga ve enflasyon uUzerindeki etkilerinin izlendigine ve enflasyon Uzerindeki yukar yonlu
risklere karsi ihtiyath durusa vurgu yaphgini goruoyoruz. Ayrica enflasyon gorunuminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi
durumunda para politikasi durusunun sikilastinlacagina da vurgu yapmaya devam ediyor.

TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti

60
50

40

20

Kaynak: MacroHub
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Blitce acigi

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyon TL, 12-ayhk toplam)
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Model Portfoy

Bim Birlegsik Magazalar
Aksa Eneriji

Mavi Giyim

Tab Gida Sanayi
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Anadolu Hayat Emek.
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T. Vakiflar Bankasi
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72,835
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54%
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65%
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Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm arag¢larinin ve iglemlerin
kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen liriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu iiriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan
her tiirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlan sorumlu degildir. Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli boliimlerde
istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkiindiir. Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tiizel kisiler ile
miusterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar iizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin

yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiincii kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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