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A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Kiiresel Piyasalar Umudu Fiyatlarken Riskleri Unutmadiu...

Mayis ayinda kiiresel piyasalarda yonii belirleyen ana tema, Orta Dogu kaynakl enerji sokunun olusturdugu enflasyon baskisi ile yapay zeka ve giiclii sirket karliliklan iizerinden destek bulan
risk istahi arasindaki ayrisma oldu. Ayin ilk yarisinda ABD-iran hattindaki miizakere siirecine iliskin belirsizlik, Hiirmiiz Bogaz iizerinden kiiresel enerji arzina yonelik riskleri canh tutarken,
petrol fiyatlarindaki yiiksek seyir tahvil faizleri ve enflasyon beklentileri iizerinde yukari yénlii baski olusturdu. Buna karsin ayin ikinci yarisinda ABD ve iran arasinda ateskesin
uzatilabilecegine, deniz tasimacihig lizerindeki kisitlamalarin gevsetilebilecegine ve diplomatik zeminin yeniden giiclenebilecegine ydnelik haber akisi risk istahini destekledi. Bu siirecte
kiiresel hisse senedi piyasalarinda teknoloji ve yapay zeka temasi 6ne cikarken, piyasanin jeopolitik riskleri tamamen goéz ardi etmedigini fakat eneriji fiyatlarinda kalici bir kopus yasanmadigi
siirece biiyiime ve karlilik goriiniimiinii fiyatlamaya devam ettigini diisiiniiyoruz.

ABD-iran miizakere siireci Mayis boyunca piyasalarin en yakindan izledigi basliklardan biri oldu. Ay icinde zaman zaman diplomatik ¢dziim ihtimalinin giiglenmesiyle Brent petrol fiyatlarinda sert geri gekilmeler yasanirken,
goriismelerin tikandigi veya Hiirmiiz Bogazi'nda ticari gegisin kisa vadede normale donmeyecegine yonelik haber akislari fiyatlarda yeniden yukari yonlii hareketlere neden oldu. Bu nedenle enerji piyasasinda Mayis ayini tek
yonlu bir yiikselis veya diisiis doneminden ziyade, yliksek oynakligin korundugu ve fiyatlarin diplomasi haberlerine duyarl sekilde dalgalandigi bir donem olarak okumak daha dogru olacaktir. Brent petroliin ay icinde 100
dolar iizerindeki seviyelerden gerileyerek 90 dolar bandina yaklasmasi, piyasanin baris ihtimalini kismen fiyatladigini gosterse de Hiirmiiz hattinin tam olarak normallesmemesi ve arz giivenligine iliskin risklerin siirmesi
nedeniyle enerji fiyatlarinda asagi yonlu hareketlerin sinirl kalabilecegini dusiiniiyoruz. Bu gergevede oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarinin yalnizca arz-talep dengesiyle degil, muzakerelerin seyri, deniz tasimaciliginin
normallesme hizi ve iran’a yonelik yaptirm basliklariyla birlikte fiyatlanmasini bekliyoruz.

Mayis ayinda kiiresel hisse senedi piyasalari ise jeopolitik belirsizli§e ragmen direngli bir goriinim sergiledi. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq'in rekor seviyelere ulasmasinda glicli teknoloji bilangolari, yapay zeka yatirimlarina
yonelik beklentiler ve kurumsal karliigin tahminlerin (izerinde seyretmesi etkili oldu. Ancak bu yiikselisi yalnizca saglikli blyiime fiyatlamasi olarak okumak yaniltici olabilir. Ayni donemde tahvil piyasasinda stres yasanmasi, 10
ve 30 yillik tahvil faizlerinin yukari yonlii hareket etmesi ve dolarin faiz avantaji lizerinden giiclenme egilimi gostermesi, hisse senedi piyasalarindaki iyimserligin daha kirilgan bir makro zeminde olustuguna isaret etti. Bu
nedenle Mayis ayindaki fiyatlamalarin temel geliskisi, hisse senedi piyasalarinda yapay zeka ve bilango iyimserligiyle desteklenen risk alma egilimi ile tahvil piyasasinin fiyatladigi daha kalici enflasyon ve daha uzun siire yiiksek faiz
beklentisi arasinda yasand.

Kiiresel merkez bankalar: tarafinda Mayis ayinin ana mesaji, gevseme dongiisiine iliskin beklentilerin 6telenmesi ve bazi bolgelerde yeniden sikilasma tartismalarinin giiglenmesi oldu. Fed agisindan enerji fiyatlarindaki
ylikselis, Nisan ayinda agiklanan giicli TUFE, UFE ve PCE verileriyle birleserek faiz indirim alanini daraltirken, piyasalarda Fed’in bir sonraki adiminin indirimden ziyade daha uzun siire siki durusu koruma, hatta enflasyon
baskisinin kalicilasmasi halinde yeniden faiz artirimi tartismasina kayabilecegi algisi gliclendi. Avrupa tarafinda da zayif biiylime goriiniimiine ragmen enerji kaynakli enflasyon riski ECB’nin hareket alanini sinirlarken,
Japonya’da yen zayiflig), eneriji ithalat maliyetleri ve ticret artiglari Japonya Merkez Bankasi (BoJ)’nin daha sahin bir patikaya yaklasabilecegi beklentilerini destekledi.

Oniimiizdeki siirecte kiiresel piyasalar acisindan en kritik bashigin, jeopolitik gerilimin eneriji fiyatlari ve enflasyon beklentileri iizerindeki etkisi olacagini diisiiniiyoruz. Petrol fiyatlarinda kalici bir
rahatlama saglanmasi ve Hiirmiiz hattinda ticari gecisin giivenli sekilde devam etmesi risk istahini destekleyebilir. Buna karsilik enerji fiyatlarinin yeniden yiikselise gecmesi ve merkez
bankalarindan daha sahin mesajlar gelmesi halinde, 6zellikle yiiksek degerlemelere sahip teknoloji hisseleri onciiliigiinde piyasalarda dalgalanmanin artmasini bekliyoruz. Bu nedenle Mayis sonrasi
donemde daha secici bir yaklagimin 6ne cikabilecegini basta enerji ve faiz hassasiyeti yiiksek sektérlerde temkinli, giiclii bilanco yapisina ve fiyatlama giiciine sahip sirketlerde ise daha yapici
olunabilecegini diisiiniiyoruz.
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Tablo |: Mayis Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Mayis Ay En lyi Performans Gosterenler

Mayis Ayi En Kotii Performans Gosterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Deferi (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
| Dell Technologies (DELL) Bilgi Teknolojileri 3027 101.85
2 Micron Technology (MU) Bilgi Teknolojileri 587.8 89.73
3 Datadog (DDOG) Yazilm 98.8 78.59
4 Super Micro Computer (SMCI) Bilgi Teknolojileri I.167 66.75
5 Crowdstrike (CRVWD) Yazilim 186.1 60.77

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Zoetis (ZTS) Saghk 325 -33.15
499 AutoZone (AZQO) Tiiketici Hizmetleri 49.4 -21.10
498 Trimble (TRMB) Bilgi Teknolojileri 135 -17.73
497 Intuit (INTU) Bilgi Teknolojileri 96.7 -17.57
4% Insulet (PODD) Saglk 10.2 -16.79
Sirket (sembol) Piyasa Deferi (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari jletkenler 5.434 49
Alphabet (GOOGL) jletisim Hizmetleri 4539 -0.30
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.420 9.3
Apple (AAPL) Teknoloji 4498 12.0
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2810 1.9
Meta (META) jletisim Hizmetleri 1.524 29
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.561 6.4




A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

Fed’de Yeni D6nem Bagladi.

Mayis ayinda kiiresel piyasalarin odaginda herhangi bir toplantidan ziyade Fed’de gergeklesen liderlik degisimi yer aldi. Powell’in baskanlik gorevinin sona ermesinin ardindan Kevin Warsh’in Fed Baskanligi gorevine
baslamasi, para politikasinin gelecekteki seyrine iliskin beklentilerin yeniden degerlendirilmesine neden oldu. Son yillarda yiiksek enflasyonla miicadele kapsaminda fiyat istikrarini onceliklendiren ve veri odakli iletisim
stratejisi benimseyen Powell doneminin ardindan piyasalar, yeni baskanin Fed’in politika gercevesine nasil yon verecegini anlamaya calisiyor. Powell doneminde Fed, pandemi sonrasi donemde hizla yiikselen enflasyona
karsi son kirk yilin en agresif sikilasma déngiilerinden birini uygularken, politika kararlarinda ekonomik verileri 6n planda tutan ve kurumun bagimsizhigini vurgulayan bir yaklasim sergiledi. Buna karsilik Kevin Warsh'in
gecmis agiklamalari ve Fed yonetimindeki onceki gorevleri incelendiginde, finansal piyasalardaki likidite kosullarina ve para politikasinin bliylime tizerindeki etkilerine daha fazla vurgu yaptigi goriilliyor. Bununla birlikte
son donemde yiikselen enerji fiyatlari ve jeopolitik kaynakli enflasyon riskleri dikkate alindiginda, Warsh'in goreve gelir gelmez belirgin bir politika degisikligine gitmesi beklenmiyor. Nitekim yeni baskanin goreve
baslarken yaptigi aciklamalarda fiyat istikrari ve maksimum istihdam hedeflerine baghligini vurgulamasi, Fed'in temel politika gercevesinde ani bir kirilma yasanmayacagina isaret ediyor. Bununla birlikte piyasalarda,
Powell donemine kiyasla ekonomik aktivitedeki yavaslama sinyallerine daha duyarli bir yonetim anlayisinin ortaya gikabilecegine yonelik beklentiler bulunuyor. Bu nedenle yatirimcilar yalnizca faiz kararlarini degil, Fed
iletisiminde goriilebilecek ton degisimlerini de yakindan takip ediyor. Eneriji fiyatlarindaki ylikselisin ve jeopolitik risklerin enflasyon iizerinde yukari yonlii baski olusturmasi, Fed'in kisa vadede faiz indirim siirecine
baslamasini zorlastirdigini ifade edebiliriz. Piyasa fiyatlamalarinda temel senaryo, Fed'in oniimiizdeki donemde veri akisina bagl hareket etmeye devam edecegi ve faiz indirimlerinin zamanlamasi konusunda temkinli bir
yaklagim sergileyecegi yoniinde sekilleniyor. Bu gercevede Mayis ayi, para politikasinda dogrudan bir karar degisikliginin yasanmadigi ancak Fed'in gelecekteki yoniine iliskin beklentilerin yeniden tanimlandigi bir donem
olarak one ¢iktigini ifade edebiliriz. Kevin Warsh'in liderligindeki yeni donemde enflasyon goriiniimi, eneriji fiyatlari, is giicii piyasasi verileri ve biiyiime dinamikleri politika patikasinin sekillenmesinde belirleyici olmaya
devam ederken, piyasalarda Fed'in iletisim stratejisinde ortaya cikabilecek degisimler de en az faiz kararlari kadar yakindan takip edecegiz.

Tablo 2:Yeni Fed Baskani Kevin Warsh vs. Eski Fed Baskani Jerome Powell Gorusleri

Jerome Powell

Giorey Eski Fed Y&netim Kurulu Uyesi (2006-201 1) 2018'den beri Fed Baskani

Politika itibar Enflasyon konusunda sahin, disiplin odakl Pragmatik, kriz donemlerinde esnek yaklasim

Faizlere Bakis Enflasyon gerilerse temkinli faiz indirimleri Biiyiimeyi desteklemek igin faiz indirimine daha aqik

Bilang¢o Politikasi Daha kiiciik bir Fed bilangosunu tercih ediyor Biiyiik bilangoyu kabul etti ve siirdiirdi

Enflasyona Yaklasim |Enflasyon riskleri konusunda erken uyarilarda bulundu 2021 yilinda enflasyonu gegici olarak degerlendirdi

Fed'in Gérev Alani Daha dar kapsamli, siyasetten uzak bir Fed anlayisi iklim ve diger sistemik risklerin de Fed giindeminde olmasina agik
Kripto Paralara Bakis (Supheci yaklasim; Bitcoin'i deger saklama araci olarak goriyor |Temkinli; diizenlemeyi oncelikli goriyor

CBDC Yaklasim Toptan (wholesale) CBDC modelini destekliyor Konuyu arastirdi ancak giicli bir sekilde savunmad,
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ABD’de Enflasyondaki Yiiksek Seyir iyimserligi Zayifliyor...

Mayis ayinda agiklanan enflasyon verileri, ABD’de fiyat baskilarinin yeniden gii¢ kazandigini ve dezenflasyon siirecinin beklendigi kadar sorunsuz ilerlemedigini ortaya koydu. Nisan ay1 TUFE verisinde manset enflasyon
aylik %0,6 ve yillik %3,8 artisla Mart ayindaki %3,3 seviyesinden yiikselirken, cekirdek TUFE'nin yillik bazda %2,8’e cikmasi dezenflasyon siirecinin hiz kaybettigine isaret etti. Alt kalemlere bakacak olursak; enerji
fiyatlarindaki yillik %17,9’luk artis manset enflasyonu yukari ¢ceken ana unsur olurken, gida fiyatlarindaki %3,2’lik ylikselis ve barinma maliyetlerindeki katilik fiyat baskilarinin hanehalki harcamalari lizerindeki etkisini
artirdi. Ozellikle barinma kaleminin aylik %0,6 artmasi ve enerji disi hizmet fiyatlarinin aylik %0,5 yiikselmesi, Fed'in yakindan izledigi hizmet enflasyonu tarafinda rahatlamanin sinirl kaldigini gosterdi. Uretici fiyatlar
tarafinda da benzer bir tablo one gikti; Nisan ayinda UFE’nin aylik %1,4 ve yilllk %6,0 artmasi, maliyet baskilarinin {iretim zinciri {izerinden tiiketici fiyatlarina yansima riskini canli tuttu. Fed’in tercih ettigi PCE
gostergesinde ise manset PCE yillik %3,8’e, cekirdek PCE yillik %3,3’e yiikselirken, aylik ¢ekirdek PCE artisinin %0,2 ile gorece sinirli kalmasi tek basina yeterli bir rahatlama sinyali Giretmedi. Bu nedenle Mayis ayinda
agiklanan enflasyon seti, ABD’de dezenflasyon hikayesinin belirgin bigimde zayifladigini ve Fed’in faiz indirimlerine baslama konusunda alaninin daraldigini gésterdi. Ozellikle eneriji fiyatlarinin enflasyon beklentilerine
sirayet etmesi, hizmet fiyatlarindaki katihigin korunmasi ve iretici fiyatlarindaki giiglii artisin tiiketici fiyatlarina gecikmeli gegis riski, piyasalarda “daha uzun siire yiiksek faiz” temasini yeniden giiclendirdi.

Bu goriiniim altinda ABD tahvil faizlerinde yukari yonlii baskinin korunmasi, faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesi ve riskli varliklarda dalgalanmanin artmasi olasi goriiniirken;

oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarinin seyri, barinma enflasyonundaki ¢éziilmenin hizi, iicret artislarinin hizmet fiyatlarina yansimasi ve cekirdek PCE’deki ana egilim Fed’in politika
patikasini belirleyecek temel degiskenler olmaya devam edecektir.

Grafik 1: ABD Enflasyon Rakamlari Grafik 2: ABD Cekirdek TUFE

—a—Faiz Aralig (%) —a=TUFE(%) Cekirdek TUFE (Yillik)

525 525 525 525 535 5005
5 45 L.
\st 425 425 425 425 425 425 +.00%
20 400 o5 375 375 375 37 330%
4 a3 35373537 - 3.10% 3.00% LI0E 30 3g0x 3I0% 3p0%
3.00% 180%  280% 0%
38 : 260% 260% g5y gopy  260%
3 2 333 33
- 3.0 3.0 3.0
23 27 27 27 27 27 27 2.00%
2 24 24 24 24
. 1.00%
0 0.00%
SEEEEEEEEEEEREEREEEE T O O - ;
E F £ E 2 2T E = § 5 & F 2 g8 E & = § E 5 £Z = £ E & i £ & R E B
¢ : F ;P r g P82 F 5 EE e R8T ‘gv’*Enggga quig?—
[ ud = <

“p)



A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

istihdamda Kademeli Soguma Siiriiyor.

Mayis basinda agiklanan Nisan ayi istihdam raporu, ABD is giicii piyasasinda kademeli soguma egiliminin siirdiigiinii gosterdi. Tarim disi istihdam Nisan ayinda 115 bin kisi artarak sinirl bir istihdam olusumuna isaret
ederken, issizlik oraninin %4,3 seviyesinde yatay kalmasi, emek talebinde ivme kaybi yasansa da is giicii piyasasinin halen direngli kaldigini ortaya koydu. is giiciine katiim oraninin 0,1 puan disisle %6 1,8’e gerilemesi ve
genis tanimli issizlik oraninin 0,2 puan artigla %8,2’ye yiikselmesi ise manset verinin altinda soguma sinyallerinin giiglendigini gosterdi. Sektorel tarafta istihdam artisinin daha ok ticaret, ulastirma ve kamu hizmetleri
(+60 bin) ile dzel egitim ve saglik hizmetleri (+46 bin) kalemlerinden gelmesi, istihdam piyasasindaki dayanikliigin genele yayilmaktan ziyade belirli sektorlerde yogunlastigini disiindiiriiyor. Ucret dinamikleri tarafinda
ortalama saatlik kazanglarin aylik bazda %0,2, yillik bazda ise %3,6 artmasi, licret baskilarinda onceki doneme kiyasla sinirli bir yavaslamaya isaret etse de Fed agisindan tamamen rahatlatici bir tablo sunmadi. Bu
nedenle Nisan verisini, faiz indirim beklentilerini destekleyebilecek 6lciide iml oldugunu belirtebiliriz. Ancak Fed’in temkinli durusunu degistirecek kadar zayif olmayan bir istihdam goriiniimiine isaret
ediyor. Oniimiizdeki ddnemde manset tarim disi istihdam rakaminin yani sira issizlik orani, is giiciine katim, genis tamimli issizlik ve saatlik kazanglar da para politikasi beklentileri agisindan yakindan izlemeye devam
edecegiz.

Grafik 3: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 4: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 5: JOLTS Acik is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 6: ISM imalat PMI
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Grafik 7: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik Grafik 8: Mayis
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Avrupa’da Biiyiime Zayiflarken Enflasyon Katilasmaya Devam Ediyor...

Mayis ayinda Euro Bolgesi'nde piyasa goriiniimii, Orta Dogu kaynakli enerji arzi endiseleri, ECB’nin para politikasi patikasina iliskin belirsizlik ve zayiflayan makro veriler etrafinda sekillenmeyi siirdiirdii Ay igerisinde
Hiirmiiz hattina yonelik haber akisi ve petrol fiyatlarindaki dalgalanma, ozellikle enerji maliyetleri ve enflasyon beklentileri lizerinden risk istahi lizerinde belirleyici olmaya devam etti. Buna karsin Pan-Avrupa STOXX 600
endeksi ayi yaklasik %2,5 yiikselisle tamamlayarak jeopolitik baskilara ragmen toparlanma egilimini korudu. Ayin ikinci yarisinda ABD-iran hattinda diplomatik ¢éziim ihtimalinin gliclenmesi, petrol fiyatlarindaki gevseme
ve yapay zeka temasina yonelik iyimserlik Avrupa hisselerini desteklerken; bankacilik, teknoloji ve donemsel olarak havacilik hisseleri pozitif ayristi. Buna karsilik eneriji fiyatlarindaki oynaklik, enerji yogun sanayi kollari ve

tliketici baglantili sektorlerde maliyet ve talep baskisinin siirdiigiine isaret etti. ECB tarafinda ise Nisan toplantisina iliskin tutanaklar, faizlerin sabit tutulmasinin bazi liyeler agisindan yakin bir karar oldugunu gosterirken,
enerji sokunun kalicihigl ve enflasyon beklentilerindeki bozulma ihtimali para politikasinda daha temkinli ve veri odakli bir durusu one ¢ikard..

Makro veri seti ise Euro Bolgesi'nde bliyime momentumunun ivme kaybina devam ettigi goriildi. Mayis ayinda agiklanan oncii PMI verileri, bilesik PMI'in 47,5 seviyesine gerileyerek ozel sektor aktivitesinde daralmanin
derinlestigine isaret etti. Zayiflama zellikle hizmet sektorindeki ivme kaybindan kaynaklanirken, imalat tarafi blylime bolgesinde kalsa da momentum kaybi belirginlesti. imalat PMI'n Mayis’ta 51,6’ya gerilemesi, iretim
tarafindaki genislemenin siirdiigiinii ancak yeni siparisler, ihracat talebi ve tedarik zinciri baskilari nedeniyle daha kirilgan bir zemine oturdugunu gosterdi. Resmi veriler tarafinda ilk ceyrek GSYH biiylimesinin geyreklik
bazda yalnizca %0,1 ile sinirli kalmasi, Euro Bolgesi ekonomisinde ivme kaybini teyit ederken; sanayi lretiminde Mart ayinda aylik bazda sinirli artis goriilmesine ragmen yillik bazda daralmanin siirmesi, lretim

cephesindeki zayifigin tamamen asilamadigini ortaya koydu. Cari islemler fazlasinin Mart ayinda onceki aya gore gerilemesi de dis talep tarafindaki momentum kaybini destekledi. Enflasyon tarafinda ise Nisan’da yillik
TUFE'nin %3,0’e yiikselmesi ve Mayis PMI verilerinde girdi maliyetlerinin hizlanmasi, ECB agisindan biiyiime—enflasyon dengesini daha zor bir noktaya tasidi.

Grafik 9: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillk)

Grafik 10: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Asyada Yapay Zeka Riizgar1 Devam Ederken, Cin’de Zayif Makro Sinyaller Takip Edildi.

Mayis ayinda Asya piyasalarinda pozitif hava 6zellikle teknoloji ve yari iletken hisseleri iizerinden sekillenirken, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan borsalari bolge icinde belirgin sekilde one ¢ikti. Kiiresel dlgekte yapay zeka
altyapi yatirimlarina yonelik beklentilerin gliclenmesi, ¢ip Ulreticileri ve elektronik tedarik zincirinde yer alan sirketlere ilgiyi artirdi. Japonya’da Nikkei 225, teknoloji ve ihracatgi sirketlerin destegiyle yiikselirken, iilkede
aciklanan veriler karisik bir tablo sundu. 1C26 biiyiimesinin yilliklandirilmis bazda %2, ile beklentileri asmasi piyasalar agisindan destekleyici olurken, Tokyo gekirdek TUFE'nin mayista yillik %1,3’e gerilemesi ve bilesik
PMP'in 51,1 ile son bes ayin en zayif genislemesine isaret etmesi, ekonomik aktiviteye iliskin daha temkinli bir goriiniim ortaya koydu. Giiney Kore endeksleri ise ¢ip lreticilerinin destegiyle giiclii seyrini siirdiirdii. Mays

ayinda imalat PMI'in 54,8 ile 61 ayin en yiiksek seviyesine gikmasi, ihracatin yillik 9%53,2 artmasi ve yari iletken ihracatindaki %169,4’lik yiikselis, yapay zeka ve ¢ip talebinin hem makro verilere hem de piyasa
performansina dogrudan yansidigini gosterdi.

Cin ve Hong Kong tarafinda ise goriiniim gorece zayif kaldi. Cin’de fabrika faaliyetleri mayis ayinda ivme kaybederken, resmi imalat PMI 50,3’ten 50,0 seviyesine gerileyerek biiyiime ile daralma arasindaki esik degere
indi. Bu goriiniim, i¢ talepteki zayiflik, iiretim maliyetleri ve dis siparislerdeki baskinin sanayi aktivitesi lizerinde etkili olmaya devam ettigini gosterdi. Ozel sektor tarafinda ise imalat PMI 52,2’den 51,8'e gerilese de
genisleme bolgesinde kalmayi basardi. Ancak yeni ihracat siparisglerindeki zayiflama toparlanmanin hala kirilgan olduguna isaret etti. Bu nedenle Shanghai Composite ve Hang Seng tarafinda zaman zaman teknoloji

hisseleri kaynakli toparlanmalar goriilse de, i¢ talep goriiniimii, emlak sektori kaynakl baskilar ve dis ticaret kosullarina iliskin belirsizlikler endeks performansini sinirladi. Tayvan’da ise TAIEX, TSMC ve elektronik
hisseleri onciiliiglinde bolgenin en giiglii performanslarindan birini sergilerken, imalat PMI'in mayista 56, 1’e yiikselmesi yari iletken ve elektronik tedarik zincirindeki canlligi destekledi.

Grafik 11: Cin imalat PMI

Grafik 12: Giiney Kore imalat PMI
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

2026 Yil Sonu Enflasyon Beklentisi %26’ya Yiikseltildi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) artan jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki sert yiikselislerin etkisiyle genel olarak beklentilerimize paralel olarak orta vadeli enflasyon tahminlerinde giincellemeye gitti. Bu cercevede yil sonu
enflasyon beklentileri; 2026 icin %26, 2027 icin %15, 2028 icin %9’a yiikseltildi. Enflasyon ara hedefleri ise 2026 icin %16’tan %24’e, 2027 icin %9’dan %15’e ve 2028 icin %8’den %9’a revize edildi.

TCMB, mevcut donemde artan belirsizlikler nedeniyle “tahmin araligl” iletisimine gegici olarak ara verildigini belirtti. Pandemi sonrasi donemde kiiresel merkez bankalarinin da benzer sekilde senaryo bazli iletisime yoneldigine dikkat
cekilirken, savas gibi dogrusal olmayan soklarin klasik tahmin araliklarinin etkinligini azalttigi vurgulandi.

2026 yili projeksiyonlarina baz olusturan varsayimlarda ise su giincellemeler dikkat gekiyor: Kiiresel Biiylime Goriiniimil, jeopolitik gelismelerin etkisiyle zayifladi. Bu nedenle, 2026 yili iin dis talep varsayimi agagi yonlii revize edilirken,
kiiresel bliyiime endeksi %2,3’ten %1,7’ye ¢ekildi. Petrol Fiyati Varsayimi, jeopolitik gerilimin bir sonucu olarak petrol fiyatlarinda kuvvetli artislar gozlendi. Siirecin seyrine iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte ortalama petrol fiyatlar
60,9 dolardan 89,4 dolara yiikseltildi. ithal Fiyat Varsayimi, petrol fiyatlariyla beraber ithalat fiyatlari %2'den %6’ya belirgin bir sekilde yukari revize edildi. Gida Fiyatlari Tahmini, gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gériinim
kaynakli olarak %19°dan %26,3’e cikarildi. Riskler tarafinda eneriji fiyatlari, dogalgaz arz giivenligi, tedarik zinciri aksakliklari ve enflasyon ataleti dne gikan basliklar oldu. Ozellikle arz yonlii soklarin siklasmasinin fiyatlama davranislari iizerinde
kalici bozulma riski olusturabilecegi degerlendiriliyor.

Ozetle, yil sonu enflasyon tahminlerinin Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %28,8 seviyesindeki beklentimize ve piyasa konsensiisii olan %29-%30 bandina daha yakin bir patikaya tasinmasini, iletisim politikasi agisindan daha gergekgi ve
kredibiliteyi destekleyici bir adim olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, Orta Dogu kaynakl jeopolitik risklerin uzun siire glindemde kalmasi halinde enerji ve emtia fiyatlari iizerinden olusabilecek arz yonlii baskilarin, enflasyon
gorlinimiindeki belirsizlikleri artirabilecegine dikkat gekiyoruz. Bu ¢ercevede TCMB’nin daha temkinli bir politika patikasina gectigini ve siki para politikasi durusunun uzun siire korunacagina ydnelik yonlendirmesini
Enflasyon Raporu sunumuyla giiclendirdigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki donemde ozellikle enerji fiyatlarinin seyri, kur gegiskenligi ve enflasyon beklentilerindeki katilik, para politikasi goriinimii agisindan belirleyici ana unsurlar
olmaya devam edecektir.

Grafik 13: Enflasyon Tahminleri Grafik 14: Net Fonlama Grafik I5: Piyasa Faizleri
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Mayis’ta Mevsimsel Etkiler Belirleyici Olurken Dezenflasyon Siireci Korunuyor...

TUIK verilerine gore, Mayis 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %1,71 artarken, yillik enflasyon %32,61 seviyesine yiikseldi. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %1,28 seviyesindeki
beklentimizin ve %1,6 piyasa konsensiisiiniin iizerinde gerceklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda ise aylik %2,75’lik artis gozlenirken, yillik UFE %28,93 seviyesine ulasti. Cekirdek enflasyon gostergelerinde ise
manset TUFE'nin {izerinde yiikselis dikkat cekiyor. TUFE (B) endeksi aylik %2,87 artisla yillik %31,30’a, TUFE (C) endeksi ise aylik %2,92 artisla yillik %30,44 yiikseldi.

Mayis ayinda enflasyonun beklentilerin lizerinde gerceklesmesinde; Kurban Bayrami donemi ve yaz sezonunun etkisiyle giyim ve ayakkabi grubunda goriilen fiyat artislari ile mevsimsel talepteki yiikselisin (hava yolu
tasimaciligi fiyatlarindaki artis) yansidigi ulastirma, lokanta ve konaklama kalemleri belirleyici oldu. Harcama gruplari bazinda incelendiginde, giyim ve ayakkabi grubu aylik enflasyona 0,75 puan ile en yiiksek katkiyi
saglarken, ulastirma grubu 0,35 puan, lokanta ve konaklama grubu ise 0,21 puan katki verdi. Buna karsilik, gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik bazda %0,48 oraninda diisiis yasanmasi, uzun bir aranin ardindan
manset enflasyonu 0,12 puan asagi ¢ekti. Mevsimsel etkiler nedeniyle ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde aylik bazda manset enflasyonun lizerinde artislar gorilse de, onlimiizdeki aylarda bu goriiniimiin kademeli
olarak normallesmesini bekliyoruz. Nitekim giyim ve ayakkabi grubunda ortalama bir fiyat artisi varsaydigimizda, ayllk TUFE artisinin beklentilerimize yakinsadigini hesapliyoruz. Ote yandan, Orta Dogu kaynakli
jeopolitik gelismeler ve Hiirmiiz Bogazi'na iliskin arz kesintileri enflasyon goriiniimi agisindan risk unsuru olmaya devam ediyor. Buna karsin, hava sicakliklari ve yagislarin mevsim normallerine yakin seyretmesi
tarimsal iiretimde yaz aylarinda beklenen artisin gida enflasyonunu destekleyerek daha ilimli bir goriiniimiin olusmasina katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, || Haziran'da gergeklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde sabit tutulmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, 23 Temmuz toplantisinda | Mart

tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslanabilecegini diisiiniirken, 10 Eyliil toplantisinda faiz indirimlerine yeniden baslanabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda yil sonu enflasyon
beklentimiz olan %28,8 ve yil sonu politika faizi beklentimiz olan %34’li korumaya devam ediyoruz.

Grafik 16: TUFE ve UFE

Grafik 17: Cekirdek TUFE Gostergeleri

Grafik 18: Enflasyon Kalemleri
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2026 Biiyiime Tahminimizi %3,4’e Revize Ediyoruz...

TUIK, 2026 yilinin birinci geyregine iliskin Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) verilerini yayimladi. Buna gore Tiirkiye ekonomisi, 2026 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %2,5, ceyreklik bazda ise %0,| biiyiime kaydetti.
Piyasa beklentileri yillik %2,7 ve ¢eyreklik %0,8 bliylime yoniindeydi.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; bilgi ve iletisim faaliyetleri %9,5 ile en giiclii biiylimeyi kaydederken, diger hizmet faaliyetleri %5,2, tarim sektorii %4,6, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri
%3,7, finans ve sigorta faaliyetleri %3,5, insaat sektorii %3,2, gayrimenkul faaliyetleri %3,0, iiriin iizerindeki vergiler eksi slibvansiyonlar %2,0, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,9, kamu yonetimi, egitim,
insan saglig ve sosyal hizmet faaliyetleri ise %1,8 artis gosterdi. Buna karsin sanayi sektorii %0,8 daralarak biiylimeyi asagi ¢ekti. Harcamalar tarafinda ise hanehalki tiiketimi 2026 yilinin ilk g¢eyreginde %4,8 artis
kaydederek biiylimeye 3,4 puan ile en giiglii katkiyi sagladi. Yatirimlar bilyiimeyi 0,8 puan desteklerken, kamu harcamalarinin katkisi 0,2 puan oldu. Dis ticaret performansindaki zayifligin etkisiyle net ihracat bliyiimeyi
2,5 puan asagi gekerken, stok degisimlerinin etkisi de 0,5 puan negatif gerceklesti.

Ozetle, 2026 yil ilk ceyrek verileri biiylimenin agirlikll olarak hanehalki tiiketimi tarafindan desteklenmeye devam ettigini gosteriyor. Buna karsin dis ticaret dengesindeki zayif goriinim nedeniyle net ihracat
biylimeyi sinirlayan temel unsur olmaya devam etti. Oniimiizdeki ddnemde Orta Dogu'daki jeopolitik riskler ve petrol fiyatlarinda goriilebilecek yiiksek oynaklik, ekonomik aktivite lizerinde baski olusturmaya devam
edebilir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz indirim siirecinin i¢ talep, yatirim istahi ve finansal kosullar iizerindeki etkilerinin belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Biiylime
kompozisyonunda talep kaynakli yapi siirerken, daha surdirdlebilir bir biiyiime gortinimi igin biyimenin sanayi tretimi ve verimlilik odakli yatirimlarla desteklenmesi onemli olacaktir. Bu ¢cercevede, Kuveyt Tiirk
Yatirim Arastirma olarak 2026 yilina iliskin %3,7 seviyesindeki biiylime tahminimizi %3,4'e revize ediyoruz.

Grafik 19: GSYH -Yillik (%) Grafik 20: GSYH - Ceyreksel (%) Grafik 21: GSYH ve Hanehalki Tiketimi
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Cari Acik Aylik Bazda Son Ug Yilin En Yiiksek Seviyesinde...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore Mart ayinda cari islemler dengesi, piyasa beklentisine paralel olarak 9,7 milyar dolar agik verdi. Gegtigimiz yilin ayni doneminde kaydedilen 4,9 milyar
dolarlik agiga kiyasla bozulmanin hizlandigini gézlemliyoruz. Ayrica bu agik, Ocak 2023’ten bu yana goriilen aylik bazda en yiiksek agik olarak dikkat ¢ekiyor. Altin ve enerji hari¢ gekirdek cari denge tarafinda ise 3,9
milyar dolarlik agik dikkat ¢ekiyor. Hizmetler dengesi tarafinda tasimacilik ve seyahat kalemlerinin katkisi mevsimsel etkiler sebebiyle bir onceki aya gore iyilesme kaydetmesine karsin, Orta Dogu kaynakli risklerin
belirginlesmesiyle dis ticaret agiginda enerji maliyetleri kaynakli bozulma cari agikta belirleyici oldu. 12 aylk kiimdulatif cari agik, Aralik 2024’teki |3 milyar dolar seviyesinden Mart 2026 itibariyla 39,7 milyar dolara
yukselerek belirgin bir genisleme egilimi sergiledi. Finansman tarafinda ise net hata ve noksan kalemi yaklasik 7,0 milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde 43,4 milyar dolarlik azalis kaydedildi.

Ozetle, cari islemler dengesinde artan dis ticaret agigi kaynakli zayif goriinim devam ederken, ABD-iran arasindaki gatisma kaynakli aylik bazda agigin belirgin sekilde genisledigini ve yaklasik son g yilin en yiiksek
seviyesine ciktigini takip ediyoruz. Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimlerin etkisiyle ylikselen petrol fiyatlari, enerji ithalati kanaliyla cari denge lizerinde ilave yukari yonlu riskler olusturuyor. Mevsimsel etkiler kaynaklh
olarak yaz aylarinda cari agigin; hizmetler dengesindeki tasimacilik ve seyahat kalemlerinin katkisi ile ihracat tarafindaki toparlanma isaretleri nedeniyle daha iimli seyredebilecegini disiintiyoruz. Ancak Orta Dogu
kaynakl risklerin siirmesi halinde 2026 yilinin geri kalaninda cari agiktaki yiiksek seyrin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak yil sonu cari acik beklentimizi; petrol fiyatlarindaki sert yiikselis, dis ticaret acigindaki genisleme egiliminin siirmesi ve turizm gelirlerinde Orta Dogu
kaynakh zayiflama risklerini dikkate alarak 41,9 milyar dolar seviyesinde korumaya devam ediyoruz. Bununla birlikte yukari yonli risklerin sirdiuguni not dismek isteriz. Bu ¢ercevede %3,7
seviyesindeki biiyiime beklentimiz dogrultusunda cari agik/GSYH oraninin %2,4 seviyesinde gerceklesebilecegini ongoriiyoruz. Mevsimsel etkiler ve 6ncii verilerdeki Nisan ihracat rakamlarindaki %22’lik
artis dikkate alindiginda, cari acigin Nisan ayinda 5,5 ila 7 milyar dolar bandinda gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 22: Cari Denge Grafik 23: Cekirdek Cari Denge Grafik 24: Dis Ticaret Dengesi
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Nisan’da Biitce 338,7 milyar TL Acik Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore 2026 yili Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi 338,7 milyar TL, faiz disi denge ise 81,1 milyar TL agik verdi. Biitge gelirleri yillik bazda %24 artisla 1.186 milyar TLye yiikselirken, butge
giderleri %35 artisla 1.525 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Boylece yilin ilk dort ayi itibariyla biitce dengesi 758,8 milyar TL acik verirken, bu rakam gegen yilin ayni donemindeki 885,5 milyar TL'lik agigin altinda kaldi. Hazine
nakit dengesi de Nisan ayinda 251,2 milyar TL acik verdi.

Nisan ayinda biitce gelirlerinin %85’ini olusturan vergi gelirleri yillik bazda %28,5 artarak 1.012 milyar TL’ye ulasti. Alt kalemlere bakildiginda gelir vergisi gelirleri %37 artigla 321,3 milyar TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi
gelirleri %12,4 artarak 33,4 milyar TL seviyesine ¢ikti. Buna karsin i¢ talebe iliskin onemli gostergelerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri %28,5 artig gosterdi. Biitge giderleri tarafinda ise yillik %35’lik artisla toplam
harcamalar 1.525 milyar TL’ye ulasti. Harcamalar igcinde en yiiksek paya sahip kalemler olan cari transferler ve personel giderleri sirasiyla %27 ve %45 oraninda artig gosterdi. Faiz giderleri ise Nisan’da %1,2’lik dustisle 258 milyar
TL olmasina karsin 4A26’da %57 artisla 1.134 milyar TL ile biitce dengesi lizerindeki baskisini siirdiirdii.

Genel goriiniim itibariyla vergi tahsilatindaki Nisan’daki zayiflama ve faiz digi harcamalardaki gorece artis acigin geniglemesinde belirleyici oldu. Ayrica, 4A26°daki yiiksek faiz gideri biitce dengesi iizerinde baski
olusturmaya devam ediyor. Ote yandan Mart ayi basinda yeniden uygulamaya alinan esel mobil sisteminin biitce dengesi iizerinde ek bir yiik olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Nisan ayinda petrol ve dogalgaz iiriinlerinden
elde edilen OTV gelirleri 6,9 milyar TL (Nisan 2025: 36,4 milyar TL) seviyesinde geriledi. 2026 yili genelinde merkezi ynetim biitce dengesinin 2.713 milyar TL acik vermesi, faiz disi dengenin ise yaklasik 29 milyar TL
fazla vermesi bekleniyor. Bu cercevede biitce aciginin milli gelire oraninin yil sonunda yaklasik %3,5 seviyesinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. Ancak Orta Dogu’daki jeopolitik risklerin siirmesi ve yiiksek faiz
giderleri biitce dengesi iizerindeki baslica risk unsurlari olarak 6ne cikiyor.

Grafik 25: Bltge Dengesi (milyar TL) Grafik 26: Faiz Harig¢ Bltge Dengesi Grafik 27: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Mayis’ta Yabancilar Borsa istanbul’da 683 Milyon Dolarlik Satis Gerceklestirirken, Swap Hari¢ Net Rezervler 26,6 Milyar Dolar Oldu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesik yatirimcilar Mayis ayinda hisse senedi piyasasinda 683 milyon dolar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) piyasasinda ise 568 milyon
dolarlik net satis gergeklestirdi.

Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin etkisiyle yabanci yatirimcilarin risk istahinda zayiflama gozlendi. Nisan ayinda hisse senedi piyasasinda sinirli alim yoniinde pozisyon alan yabanci yatirimcilarin, Mayis ayinda
onceki ay gergeklestirdikleri alimlarin yaklasik yarisini geri verdikleri goriliiyor. Yilbasindan bu yana kiimiilatif verilere bakildiginda ise yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda net 2,44 milyar dolar alimda
kalmaya devam ettigi, DIBS piyasasinda ise 135 milyon dolarlik net satis pozisyonuna gectigi takip ediyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 29 Mayis 2026 itibariyla 159,2 milyar dolar ve 45,6 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti.

TCMBPB’nin swap haric¢ net rezervleri ise 29 Mayis itibariyla 26,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Orta Dogu kaynakl jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici giindeme iligkin haber
alaslari, rezerv goriiniimiine yonelik belirsizliklerin siirmesine neden olurken, 6niimiizdeki donemde rezerv dinamikleri piyasalarin yakindan takip edecegi baslklar arasinda yer almaya
devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 28: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 29: Rezervler Grafik 30: Swap Harig Net Rezervler
Hisse ve DIBS Yabanai islemleri ===Altin =—=Db&viz =—=Briit =—Swap Harig Net Rezervler (milyar dolar)
milyon 100
3,000 yon $ 250 85
m Hisse mDIBS
2,000
200 50
1,000
150 26,6
0 0
1.000 100
-50
-2,000 50
-3,000 -100
LN ULWLLWLWwLWwLU LWL WL WNLW OO OO OO
NN NSNS Mo T T T T Y YL LWL W LN D WO 0 O [=NeNeleleleleNeNelleleleNeNeNe e leleleNeleleleNe e e e Ne N
-4000 S588888888888588858888888888888888 Jagagqadggaqgadadadqanaqgagaaaad
e e R P R R R R s R e s e R i R R s R R dudsdnglddeo-dsdadisvusnggoe-dsadnisg
0000000000000 0000000000 000000000000 Ao O~ Mt OO0 - A AT ™mdSA - MmLh O - - o h A N N T T 7
e R R R s s s R R K e RS Ry 853205853885 055358205888838-5833 AN RSN meonRRINgRUASEYINE 885
§88333533853558858252--005558888538388 REYTYILSRLINSILLI[IIRY[ITIALIRLIZIRSE
l\—v\—gooNoomr\—mwNmo«mrx—va«oo«oomlxmr\or\—mos
oNoOo ™ —_O0 =M =N = NONO=0=M=N=-NO=M=MN =M= =0 —




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Piyasa Katilimcilarinin 12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisi Mayis’ta %23,82 Seviyesine Yiikseldi...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mayis ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katimcilarinda %23,82 seviyesine ylkselirken, reel sektorde %33,10 ve hanehalkinda
%49,51 seviyelerine geriledi. Bu dogrultuda hanehalki enflasyon beklentisi %50’nin altinda gerceklesmis oldu.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,82 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 25,69 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 1,03 puan artisla %15,60’a yiikseldi.

TCMPB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %28,94’e, 24 ay sonrasi icin ise %18,43’e yiikseldi.

Gectigimiz aylarda jeopolitik krizler enflasyon beklentilerinde artisa sebep olurken, Mayis ayinda reel sektér ve hane halkinin enflasyon beklentilerindeki diisiis ihmh bir toparlanmaya

isaret ediyor. Piyasa katihmcilan tarafinda ise yil sonu ve 12 ay sonrasina iliskin artislar devam ediyor.

i 0 ileri i ileri (% Grafik 33: Enfl Duismesini Bekl ler (%
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Hanehalkinin Enflasyon Beklentisi Mayis’ta %49,51’e Geriledi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’ne gore, Mayis ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi 2,05 puan disusle %49,51
seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalkinin enflasyon beklentisi Nisan ayinin ardindan yeniden %50 seviyesinin altinda gergeklesti. Hanehalkinin son | yil iginde fiyatlarinin en gok arttigini belirttigi ve
gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en gok artmasini bekledigi triin/hizmet gruplari gida ile yakit ve eneriji olarak gergeklesti. Diger yandan kiralarda hissedilen ve beklenen artis dikkat gekti.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 1,28 puan duslsle %33,95 seviyesine geriledi. Diger yandan 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,41 TL artarak 52,53 TL
seviyesinde gergeklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katiimci orani 0,5 puan duslsle %48,3’e geriledi. Vadeli mevduata yatiririm diyen hanehalki orani %4,4’ten
%5,3’e yiikselirken, borsada degerlendiririm diyen hanehalki orani %2,7’den %3, 1’e yukseldi.

Hanehalkinin enflasyon beklentileri %50 seviyesinin altina geri donerek ilimh bir toparlanma sergiledi. 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisindeki artis gézlenirken, yatirnm tercihini vadeli
mevduat olarak belirten hanehalki orani dikkat cekti.

Grafik 34: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (% Grafik 35: Fiyatinin En Fazla Arttigi Degerlendirilen Gruplarin Payi (% Grafik 36: Yatirim Tercihleri (%
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Oncii Gostergelerde Iimh Toparlanma...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI, Mayis’ta 45,7°den 49,8'e yiikseldi. Bdylelikle PMI, 50 esiginin hafif altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda bozulmanin yavasladigina isaret etti. Diger yandan PMI, Mart 2024’ten bu

yana en yliksek degerini almis oldu. Veriler, enflasyonist baskilarin siirdiigiinii ortaya koyarken, imalat sanayi iiretiminin yeniden artisa gectigini gosterdi. Orta Dogu’daki gerginlikler dogrultusunda artan akaryakit ve petrol maliyetleri girdi
maliyetlerinde belirleyici olmaya devam ederken, girdi maliyet enflasyonu hafif bir gerileme sergiledi.

Uretim ve yeni siparislerde artis gosteren tek sektor yine giyim ve deri sektorii oldu. Uretimde en sert gerileme, tekstil sektoriinde kaydedildi. Ayrica Mayis ayinda yeni siparislerde en keskin diisiis ise tekstil iiriinlerinde gozlenirken, gida

sektoriinde bir miktar toparlanma gozlenmis oldu. Uluslararasi talep kosullarinda ise iyilesme belirtileri takip edildi. Diger yandan istihdam tarafinda azalma goriinimii devam ederken, s6z konusu azalma 2026 yilinin en diisiik daralmasi
olarak kayda gecti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mayis ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 2,4 puan artisla 101,0 puan seviyesine yiikseldi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0.1 puan artisla %74,1 olarak
gerceklesti. Boylelikle Reel Kesim Giiven Endeksi bir onceki ayin ardindan yeniden 100 esiginin lizerinde kaydedildi. Son {i¢ ayda ortalama birim maliyet haricindeki tiim alt kalemlerde aylik bazda pozitif degisim gerceklesti. Gelecek iig aya
iliskin beklentilerde ise i¢ piyasa siparis miktari harig biitiin alt kalemler endeksi pozitif yonde etkiledi. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Mayis ayinda giiven endeksi hizmet sektdriinde %0,6 ve insaat
sektoriinde %1,7 gerilerken, perakende ticaret sektoriinde %0,8 artis gosterdi. Perakende ticaret sektoriinde Son 3 aylik donemdeki is hacmi %1,7 ve gelecek 3 aylik donemdeki is hacmi %2,5 artisla one gikti.

Mart — Nisan doneminde oncii gostergelerdeki negatif seyrin artindan Mayis ayinda kismi toparlanmalar one cikti. incelenen sektorlerin cogunda siparis ve is hacimlerinde daralmalar kaydedilirken, Orta Dogu’da devam eden gerginligin

gectigimiz aya oranla kismen etkisinin azaldigi gozleniyor. Oniimiizdeki dénemde Orta Dogu'daki jeopolitik riskler ve petrol fiyatlarinda goriilebilecek yiiksek oynaklik, ekonomik aktivite iizerinde baski olusturmaya devam edebilir. Bu
cercevede, Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak 2026 yilina iliskin %3,7 seviyesindeki biiyiime tahminimizi %3,4'e revize ediyoruz.

Grafik 37: SUE ve PMI Grafik 38: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 39: Sektorel Gliven Endeksleri
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Nisan Ayinda Gériilen Giiclii Yiikselisin Ardindan Mayis Ayinda Kar Satisglari Etkili Oldu.

BIST 100 endeksi, Nisan ayinda goriilen toparlanma egiliminin ardindan Mayis ayina daha temkinli ancak dengeli bir goriniimle basladi. Ay boyunca kiiresel piyasalarda risk istahinin korunmasi ve sirketlerin 1C26
finansal sonuglarina iliskin degerlendirmelerin netlesmesiyle birlikte endekste segici yiikselis egilimi devam etti. Bununla birlikte yatirimcilarin genel endeks hareketinden ziyade bilango kalitesi, ihracat giicii ve
enflasyona karsi koruma saglayabilecek sektdrlere yoneldigi bir fiyatlama davranisi 6ne ¢ikti. Ozellikle bankacilik, savunma sanayi ve biiyiik dlgekli sanayi sirketleri yatirimer ilgisinin yogunlastigi alanlar arasinda yer aldi.
Kiiresel tarafta enerji fiyatlarinda devam eden oynaklik ve jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmamis olmasi zaman zaman dalgalanmalara neden olsa da, gelismekte olan (lke varliklarina yonelik risk algisindaki
iyilesme BIST lizerindeki baskiyr sinirlayan onemli unsurlardan biri oldu. Mayis ayinda yatirimcilarin odaginda TCMB’nin para politikasi durusu ve yayimladigi yilin ikinci Enflasyon Raporu yer aldi. TCMB, enflasyon
goriiniimiindeki bozulmayi dikkate alarak yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli revize ederken, siki para politikasi durusunun kararllikla siirdirilecegi mesajini yineledi. Bu yaklasim, kisa vadede finansal
kosullarin siki kalmaya devam edecegine isaret etse de para politikasindaki ongoriilebilirli§in korunmasi agisindan piyasalar tarafindan olumlu karsilandi. Ayrica rezerv goriinimundeki istikrar ve Tiirk lirasindaki
kontrolli seyir, risk priminin dengelenmesine katki saglayan baslica faktorler arasinda yer aldi. TCMPB’nin enflasyonla miicadele konusunda kararliigini siirdirmesi, ozellikle yabanci yatirimcilarin Tiirkiye varliklarina
yonelik ilgisinin korunmasina destek verdi.

Mayis ayinda BIST 100 endeksi; enflasyon goriniimiine iliskin devam eden belirsizlikler, TCMB’nin siki durusunu koruyan politikalari ve kiiresel risk istahindaki dengeli goriinim arasinda yon arayisini siirdirdii.
Oniimiizdeki ddnemde enflasyon verilerinin seyri, TCMB’nin para politikasi adimlari ve yabanci yatirimci davranislarinin endeks performansi agisindan belirleyici olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Katilim Endeksi
tarafinda hisse bazli performanslara bakildiginda, Mayis ayinda en sert diisiis %43,0 ile RALYH hissesinde goriiliirken, en ok yiikselis %225,00 ile OZATD hissesinde kaydedilmistir. Borsa istanbul, Mayis ayini %4,8'lik
bir diisiisle tamamladi. Tarihsel perspektifte ise Mayis aylarinda en giiglii getiri yaklasik %10,6 ile 2009 yilinda gergeklesirken, en sert diistis %15,1 ile 2006 yilinda yasanmistir. Genel ¢ercevede degerlendirildiginde,
Nisan ayinda son 10 yillik ortalamalarin iizerinde yiikselis yasanirken, Mayis ayinda kar realizasyonlari ve momentum kaybi etkisini siirdiirdli. Nisan ayindaki gii¢lii alimlarin ardindan BIST100 daha secici, dalgal ve
makro gelismelere duyarl bir goriinim sergilemistir.

Grafik 40: Mayis Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 41: Mayis Ayinda En Cok Dusenler
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Mayis ayinda kiiresel ve yerel tarafta siki finansal kosullar ve para politikasina iliskin beklentiler fiyatlamalarda belirleyici oldu. BIST 100 endeksi ayi %4,81 duslsle tamamlayarak, onceki donemlerdeki toparlanma egilimi
yerini kar realizasyonu ve artan satis baskisina birakti. Kiiresel risk istahindaki zayiflama ve yurt icinde yiiksek faiz ortaminin yani sira gelisen haber akislari endeks lzerinde baskiyi artiran unsurlar olarak one ¢ikti.
Sektorler arasindan belirgin bir ayrisma soz konusu oldu. Ayin en gligli performansi bilisim ve madencilik sektorlerinde goriildii. Bu sektorler, haber akisi ve emtia/biiylime temali fiyatlamalarla pozitif ayristi. Bankacilik
ve sanayi hisselerinde ise dalgali ve zayif bir goriinim dne gikti. i¢ talebe duyarl sektorlerde performans belirgin sekilde zayif bir goriinti gizmistir. Piyasa genelinde beta yerine selektif pozisyonlama 6ne cikti.

Kiiresel tarafta ABD verileri ve Fed patikasina iliskin belirsizlikler ana belirleyici olmaya devam etti. Enflasyon ve istihdam verilerindeki karisik goriiniim, faiz indirim beklentilerini otelemistir. ABD tahvil faizlerindeki
yuksek ve dalgali seyir, EM varliklar iizerinde baski olusturdu. Likidite kosullarindaki siki durus dikkat ¢ekmektedir.

Yurt icinde TCMPB’nin siki para politikasi durusu korunurken, dezenflasyon vurgusu devam etti. Yiiksek faiz ortami TL varliklari desteklerken, biiyiime ve degerleme tarafinda baski siirmiistiir. Kur tarafindaki gorece
istikrar ve rezerv goriniimii risk primini sinirladi. Yabanci yatirimcr akimlari zayif ve segici seyrederken, belirgin bir trend olusmamstir. Likiditesi yiiksek ve defansif hisselerde sinirli ilgi korunurken, bilisim ve
madencilik hisseleri gorece pozitif ayrismistir.

Genel olarak Mayis ayinda BIST 100 negatif getiri ile tamamlanmus, siki finansal kosullar, zayif risk istahi ve segici hisse bazli ayrismanin hakim oldugu bir piyasa goriinimi one ¢ikmistir. Enflasyon patikasi, kiiresel faiz
goriinlimii ve yabanci akimlari ana katalizor olmaya devam etti. Haziran ayinin geri kalanina baktigimizda ise kiiresel ve yerel piyasalarda dogrudan politika kararlarinin etkili olabilecegi ve veri akisinin da yogunlasacag
bir donem olarak one gikabilecegi kanaatindeyiz.

Grafik 42: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 43: Mayis Ay Sektorel Getiriler
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Yiiksek Volatiliteye Kargin Yatirimci Sayisinda Yasanan Artis Dikkat Cekiyor.

2026 yilina giiglii bir momentum ve iyimser beklentilerle baslayan piyasalarda, Subat ayi sonrasinda kiiresel tarafta artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle risk istahinda belirgin bir zayiflama goruldu. Bu siiregte, Mart
ayinda satis baskisi on plana gikarken, Nisan ayinda daha dengeli ve yatay bir fiyatlama davranisi etkili oldu. Nisan ayinin sonlarina dogru ise risk algisinda kismi iyilesme ile birlikte alim yonli istahin glic kazandigi ve
endeksin yeniden tarihi zirve seviyelerini test ettigi gorilmektedir. Mayis ay1 boyunca kiiresel jeopolitik gerilime iliskin ABD ve iran taraflarindan gelen gorece yapici agiklamalar risk algisini kismen desteklese de,
belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmamasi piyasalarda temkinli durusun korunmasina neden olmustur. Buna ek olarak, yurt iginde one ¢ikan haber akislari da yatirimci giiveni tizerinde donemsel baski olusturmus ve
alim istahini sinirlayan unsurlar arasinda yer almistir. Bu zayif ve dalgali piyasa ortamina ragmen, bakiyeli yatirimci sayisindaki egilim dikkat gekicidir. Subat ayinda yaklasik 10,90 milyon seviyelerine kadar yiikselen
yatirimei sayisi, Mart ve Nisan aylarinda 10,58 milyon seviyelerinde yatay bir goriinim sergilemistir. Mayis ayinda ise hem kiiresel hem de yurt igi tarafta devam eden risk unsurlarina ragmen bakiyeli yatirimci sayisinda
yeniden artis gorilmis ve bu rakam 10,80 milyon seviyesine ylikselmistir.

Bu gelisme, son iki ayda zayif seyreden piyasa performansina ragmen ertelenmis talebin kademeli olarak yeniden devreye girdigine isaret etmektedir. Risklerin tamamen ortadan kalkmamasina ragmen yatirimci ilgisinin
yeniden artmasi, piyasaya girislerde firsat odakl ve segici bir davranisin one ciktigini gostermektedir. Bu siiregte degerli metallerde artan volatilite ve glivenli liman arayisinin giiclenmesi, yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesine daha fazla odaklanmasina neden olurken, hisse senedi piyasasinda ise sektor bazl ayrismalarin daha yakindan takip edildigi ve segici alim stratejilerinin one ¢iktigi goriilmektedir. Genel perspektifte
artan jeopolitik risklere ve belirsizliklere ragmen, yatirimci tabanindaki genislemenin siirmesi, piyasalarda orta vadeli ilginin korunduguna ve katilimci davranisinin daha temkinli ancak devamli bir yapiya evrildigine
isaret etmektedir.

Grafik 44: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 45: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci ilgisinde Dengeli Seyir Siiriiyor.

Mayis ayinda yabanci yatirimei cephesinde onceki aya kiyasla daha zayif ve segici bir goriinim one cikti. Nisan ayinda goriilen toparlanmanin ardindan yabanci yatirimei akimlarinda belirgin bir trend olusmazken, kiiresel
risk istahindaki dalgalanmalar ve ABD tahvil faizlerindeki yiiksek seyir girislerin ivme kaybetmesine neden olmustur. Buna ragmen, yabanci yatirimci ilgisinin tamamen zayiflamadigi, ancak daha ¢ok sektor ve hisse bazli

segici bir stratejiye yoneldigi goriilmektedir.

Mayis ayi itibariyla yabanci takas orani gdrece yatay bir seyir izledi. Bu durum, piyasaya yeni girislerin sinirli kaldigini ancak mevcut pozisyonlarin da tamamen ¢éziilmedigini gostermektedir. Ozellikle, likiditesi yiiksek
ve defansif ozellik tasiyan hisselerde yabanci ilgisi korunurken, daha yiiksek beta tasiyan segmentlerde temkinli durus on plana ¢ikti. Genel tablo, agresif girislerden ziyade korunmaci ve firsat odakl pozisyonlamaya
isaret etmektedir. Yabanci yatirimci davranislari sektor bazinda incelendiginde, bankacilik hisselerinde donemsel kar realizasyonlari goriiliirken, sanayi ve ihracat agirlikli biiyiik olgekli sirketlerde daha dengeli bir ilginin
slirdiiglinii gozlemliyoruz. Bununla birlikte, bilisim ve madencilik gibi donemsel olarak ayrisan sektorlerin yabanci yatirimei akimlarinda pozitif ayristigina dikkat ¢ekiyoruz. Bankacilik—sanayi rasyosunda ise belirgin bir
yon degisiminden ziyade dengeli ve dalgal bir yapi gorilmektedir.

Makro gergevede Tiirkiye'nin uyguladigi siki para politikasi ve ortodoks ekonomi yaklasimi yabanci yatirimci algisini desteklemeye devam ediyor. TCMB'nin dezenflasyon siirecine yonelik kararl durusu, rezerv
goriinimiindeki istikrar ve kur tarafindaki gorece kontrollii seyir, risk priminin sinirli kalmasina katki saglamaktadir. Ancak, kiiresel faizlerin yiiksek seyri ve likidite kosullarinin sikiligi, yabanci girislerin hizlanmasini
sinirlayan ana faktorler olmaya devam ediyor. Oniimiizdeki donemde enflasyon patikasi, TCMB’nin politika iletisimi ve kiiresel faiz goriinlimii yabanci yatirimci davranislari agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.
Tiirkiye'nin makroekonomik goriiniimiinde ongoriilebilirlik ve dezenflasyon siirecinde ilerleme saglandig dlgilide, yabanci ilgisinin yeniden gli¢ kazanabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 46:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 47: Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, Mayis 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %1,71 artarken, yillik enflasyon %32,61 seviyesinde gerceklesti. Agiklanan veri piyasa beklentilerinin hafif iizerinde
kalirken kurum beklentimizin (%1,29) bir miktar iizerinde gerceklesti. Agiklanan veri yillik enflasyon tarafinda ise sinirli da olsa yukari yonlii hareketin siirdiigiine isaret etti. Mayis ayi enflasyon goriiniimiinde ozellikle
hizmet grubu ve sezon etkilerinin belirleyici oldugu dikkat ¢ekti. Kurban Bayrami oncesi talep artisi ve yaz sezonunun baslamasiyla birlikte giyim ve ayakkabi grubunda fiyat artislari one gikarken, ulastirma, lokanta ve
oteller kalemlerinde gozlenen ylikselisler aylik enflasyonu yukari tasiyan temel unsurlar arasinda yer aldi. Yurt ici piyasalarda Mayis ay1 boyunca gozler para politikasina iliskin beklentiler lizerinde yogunlasti. Agiklanan
enflasyon verisinin ardindan piyasa katiimcilari, TCMB’nin siki para politikasi durusunu bir slire daha koruyacagi yoniindeki beklentilerini gliglendirdi. Kuveyt Tirk Yatirnm Arastirma olarak || Haziran tarihinde
gergeklestirilecek Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde sabit tutmasini beklerken, likidite yonetiminde temkinli yaklasimin surdiirilebilecegini ongoriiyoruz. Bununla birlikte yilin ikinci
yarisinda enflasyondaki dusls egiliminin yeniden gli¢ kazanmasi halinde, Temmuz ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine doniis ve Eylil ayindan itibaren faiz indirim siirecinin yeniden baslayabilecegine yonelik
beklentiler piyasa fiyatlamalarinda etkili olmaya devam ediyor. Kiiresel tarafta ise ABD Merkez Bankasi'nin enflasyon ve biiyiime goriinimiine iliskin temkinli yaklagimi risk istahi lizerinde belirleyici olmayi siirdiirdu.
ABD ekonomisinde biiylimenin yavasladigina yonelik sinyaller ve is giicii piyasasinda gozlenen dengelenme egilimi, yilin ilerleyen donemlerinde faiz indirimlerine yonelik beklentileri canli tutarken, Fed yetkililerinin
enflasyondaki yukari yonli risklere vurgu yapmasi kiiresel piyasalarda dalgali seyrin devam etmesine neden oldu. ABD tahvil faizleri ve dolar endeksindeki hareketler gelismekte olan llke varliklari iizerinde etkili
olurken, yatirimcilarin veri odakli fiyatlama davranislarini siirdiirdigli gozlendi. Genel goriinimde, Mayis ayinda agiklanan enflasyon verisi dezenflasyon siirecinin devam ettigine isaret etmekle birlikte, hizmet
sektdriindeki fiyat katiliklari ve mevsimsel etkilerin enflasyon iizerinde baski olusturmay siirdiirdiigiinii gésterdi. Oniimiizdeki ddnemde para politikasinin seyri, enflasyondaki egilim ve kiiresel finansal kosullarin yonii,

yurt ici piyasalardaki fiyatlamalar agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Bu gercevede yatirimcilarin hem TCMB'nin politika adimlarini hem de kiiresel merkez bankalarindan gelecek mesajlari yakindan takip
etmeyi surdirecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 48: TUFE/UFE Makasi

Grafik 49:TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

ABD ile iran arasinda Subat ayi sonunda baslayan jeopolitik gerilimin, Nisan ve Mayis aylari boyunca kiiresel enerji piyasalari tizerinde olusturdugu baskinin Haziran ayinda da 6nemli bir fiyatlama unsuru olmaya devam
edebilecegini diisliniiyoruz. Hiirmiiz Bogazi'na iliskin risklerin tamamen ortadan kalkmamis olmasi, enerji arz glivenligine yonelik hassasiyeti yiiksek tutarken, petrol fiyatlarinda oynakli§in siirme ihtimali olasi
goriinmektedir. Brent petroliin 100 dolar seviyeleri etrafinda dalgalanmayi siirdiirmesi, kiiresel enflasyon goriiniimii lizerinde yukari yonlii riskleri canli tutarken ayni zamanda biiylime tarafinda da asagi yonlu riskleri
artirmaktadir. Bu gergevede, kiiresel ekonomide stagflasyonist baskilarin tamamen ortadan kalkmadigi bir fiyatlama egilimi korunmaktadir. Bu goriiniim altinda ABD Merkez Bankasr’'nin (Fed) Haziran toplantisinda da
veri odakli ve temkinli durusunu siirdliirmesini bekliyoruz. Eneriji fiyatlarindaki oynakligin enflasyon beklentileri lizerindeki etkisi, Fed’in faiz indirim patikasina iliskin iletisimini geciktiren temel unsurlardan biri olmaya
devam etmektedir. Bu nedenle kisa vadede agresif bir gevseme donglisiine gegis ihtimali sinirli kalmakta, “daha uzun siire yliksek faiz” anlatisi korunmaktadir. Eneriji ithalatina yiiksek derecede bagimli olan Tiirkiye
acisindan soz konusu jeopolitik riskler enflasyon ve cari denge goriiniimii iizerinde yukari yonli baski olusturmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlarindaki kalici yiiksek seyrin, maliyet kanali iizerinden ig fiyatlama
davranislarina geciskenligi artirabilir. Bu ¢ercevede Haziran ayinda agiklanacak enflasyon verileri, dezenflasyon siirecinin hizina iliskin onemli bir gosterge olacaktir.

Yurt icinde TCMB’nin siki para politikasi durusunu korumasi ve veri odakli yaklasimini siirdiirmesini bekliyoruz. 2026 ikinci ¢eyrek itibariyla politika faizinin yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi, finansal kosullarin
sikihgini koruyacaktir. Bu durum bir yandan TL varliklari desteklerken, diger yandan biiyiime ve kredi kanalinda sinirlayici bir etki olusturmaktadir. Kurulun, jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki oynakligi da dikkate
alarak ihtiyath durusunu siirdiirmesini bekliyoruz. Genel olarak degerlendirdigimizde, Haziran ayinda kiiresel tarafta enerji fiyatlari kaynakl riskler, Fed’in temkinli iletisimi ve likidite kosullarindaki sikilik, yurt iginde ise
TCMPB’nin siki para politikasi ve enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizlikler piyasa fiyatlamalarinda belirleyici olmaya devam edecektir. Bu gcercevede kisa vadede “bekle-gor” yaklagiminin korunmasi, risk istahinda ise
segici ve temkinli bir pozisyonlamanin 6ne gikmasini bekliyoruz.

Grafik 50: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 51: BIST 100 F/K
20 18.00
|5 I 14.00
o .
13,423 &o0
5 4.00
6,208 2.00
.

01/03/26
06/03/26
11/63/26
16/03/26
21/03/26
26/03/26
31/08/26
05/04/26
10/04/26
15/04/26
20/04/26
25/04/26

2021 2022 2023 2024 2025 2026

30/04/26
05/05/26
10/05/26
15/06/26
20/05/26
25/06/26
30/65/26
04/06/26




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

ABD - iran Gerilimi Makroekonomik Gostergeler ve Piyasalar Uzerindeki Etkileri.

ABD ile iran arasinda Subat ayinda baslayan jeopolitik gerilimin Mayis ve Haziran donemine sarkan etkileri, kiiresel enerji piyasalari tizerinden Tirkiye makroekonomik gorinimini belirgin sekilde etkilemeye devam
etmektedir. Hirmiiz Bogazi’'na iliskin arz gilivenligi risklerinin tamamen ortadan kalkmamasi, petrol fiyatlarinda yiiksek volatiliteyi kalici hale getirirken, Brent petroliin 100 dolar seviyeleri etrafinda dalgalanmasi hem
kiiresel enflasyon hem de biiylime goriiniimii agisindan ikili baski olusturmaktadir. Bu gercevede eneriji fiyatlarindaki oynaklik, stagflasyon riskini kiiresel olgekte glindemde tutmaya devam etmektedir. Kiiresel tarafta
piyasalar Fed’in eneriji fiyatlari kaynakli enflasyonist baskilari dikkate alarak faiz indirim dongiisiine iliskin daha temkinli bir iletisim siirdiirmesini bekliyor. Bu durum, kiiresel likidite kosullarinin siki kalmaya devam
etmesine neden olurken, gelismekte olan (lke varliklari agisindan risk istahini sinirlayici bir unsur olusturmaktadir.

Turkiye ozelinde degerlendirildiginde, enerji ithalatina yiiksek bagimlilik nedeniyle s6z konusu fiyat hareketleri dogrudan enflasyon ve cari denge kanali Gzerinden makroekonomik goriinimu etkilemektedir. Petrol
fiyatlarindaki yukari yonlii hareketler, maliyet kanali iizerinden TUFE iizerinde ek baski olustururken, ayni zamanda enerji faturasindaki artis cari agik dinamiklerini de bozucu yonde etkilemektedir. Bu durum,
dezenflasyon siirecinin hizina iliskin belirsizligi artiran temel unsurlardan biri olarak one ¢ikmaktadir. Para politikasi cephesinde bu goriiniim, dezenflasyon siirecini daha kirilgan hale getirirken TCMB’nin siki para
politikasi durusunu siirdiirmesini gerekli kilmaktadir. Faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi ve “yiiksek faiz — siki likidite” ¢ergevesinin korunmasi, kisa vadede finansal istikrari desteklerken ekonomik aktivite ilizerinde
sinirlayici bir etki olusturmaktadir. Bu durumun sektorler bazinda farkli yansimalari bulunmaktadir.

BIST sektorleri agisindan bakildiginda, eneriji fiyatlarindaki yiiksek seyir enerji ve petrol ile iliskili sirketler icin gorece olumlu fiyatlama destegi saglarken, maliyet enflasyonu kanaliyla sanayi hisseleri iizerinde baski
unsuru olusturmaktadir. Ozellikle, enerji yogun iiretim yapan sektorlerde marj baskisi belirginlesmektedir. Buna karsilik, fiyatlama giicii yiiksek ve déviz bazli gelir iireten ihracatg sanayi sirketleri gorece daha dayanikli
bir gorinum sergilemektedir.

Bankacilik sektorii tarafinda; yiiksek faiz ortami net faiz marjlarini destekleyici unsur olarak one ¢ikarken, bliyiime goriiniimiindeki yavaslama kredi talebini sinirlamaktadir. Bu nedenle sektor kisa vadede
destekleyici faiz etkisi ile baskilayici biiyiime dinamikleri arasinda dengeli ancak volatil bir goriinim sergilemektedir.

Havacilik ve ulastirma sektorii acisindan; yliksek enerji fiyatlari operasyonel maliyetleri artirarak karlilik lizerinde baski olusturmaktadir. Buna ragmen, giicli talep dinamikleri ve fiyatlama esnekligi, sektoriin
kismi dengeleyici unsuru olarak one ¢ikmaktadir.

Perakende ve i¢ talep odakl sektdrlerde; yiiksek enflasyon ve siki finansal kosullar nedeniyle talep tarafinda zayiflama riski devam etmektedir. Bu durum ciro biiyiimesini desteklese de marj tarafinda baski
olusturmaya devam etmektedir.

Madencilik ve emtia duyarh sektdrler; kiiresel emtia fiyatlarindaki oynakliktan dogrudan etkilenmekte olup, donemsel olarak hem pozitif hem negatif ayrismaya agik bir yapi sergilemektedir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, ABD—iran gerilimi, Tirkiye'de enflasyon goriinimd, cari denge ve para politikasi patikasi tizerinden makro riskleri artirirken; BIST tarafinda sektdrler arasi ayrismayi belirginlestiren
bir fiyatlamaya neden olmaktadir. Bu gercevede kisa vadede yiiksek volatilite, segici hisse bazli performans ve makro veri bagimli fiyatlama davranisinin korunmasini bekliyoruz.
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Grafik 52: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 53:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 54:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 55: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 56: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 57: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim: Mayis ayi, Tiirkiye hisse senedi piyasalari agisindan gliglii bir baslangicin ardindan sert satis baskisinin one ¢iktigi ve iki yonlu volatil fiyat hareketlerinin belirginlestigi bir donem olarak
one ciktl. Ayin ilk bolimunde endeks, tarihi zirve seviyelerini test ederek || Mayis’ta 15.204 puan ile tiim zamanlarin en yiiksek kapanisini gerceklestirdi. Ancak, bu seviyelerin ardindan artan jeopolitik risk algisi ve
ozellikle ABD—iran hattindaki ateskes siirecine iliskin belirsizliklerin devam etmesi, piyasalarda kirilganhigi artirmis ve satig baskisinin hiz kazanmasina neden olmustur. Mayis ayinin ikinci yarisinda yurt iginde one ¢ikan
haber akislari da risk algisini destekleyici yonde etkilerken, yatirimcilarin Kurban Bayrami oncesinde likidite yonetimi amaciyla nakde yonelmesi satis baskisini derinlestiren ek bir unsur olmustur. Bu siregte 21
Mayis’ta endekste yasanan giinliik kayiplarin %6’y1 asmasiyla birlikte Endekse Bagl Devre Kesici Sistemi devreye girmistir. Artan oynaklik ve hizlanan ¢oziilme siirecinin ardindan BIST 100 endeksi Mayis ayini %4,81
diisiisle 13.662 seviyesinde tamamlamistir. Teknik goriiniim agisindan degerlendirdigimizde, sert geri ¢ekilme sonrasinda asagi yonlii kirilan 14.000 seviyesinin yeniden yukari yonli gecildigini ancak lizerinde kalici
olunamadigini gormekteyiz. Bu seviye kisa vadede kritik esik olarak onemini koruyor. Teknik olarak 14.000 seviyesinin lizerinde kalicilik saglanmasi halinde 14.550, 15.000 ve 15.205 seviyeleri yukari yonlii potansiyelde
direng bolgeleri olarak izlenebilir. Buna karsilik 14.000 seviyesinin kaybedilmesi durumunda 13.500—13.400 bandi orta vadeli kritik destek bolgesi olarak one ¢ikmakta, bu bandin altina sarkilmasi halinde ise 13.150
seviyesi ana destek olarak giindeme gelebilir. Yurt ici ve kiiresel tarafta jeopolitik gelismeler, para politikasi beklentileri ve haber akisinin kisa vadede volatiliteyi yiiksek tutmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Bu
cercevede piyasalarda yon arayisinin siirdiigii bir ortamda, sektor ve hisse bazli segici yaklasimin on plana ¢ikmasi ve pozisyonlamada haber akisina duyarl stratejilerin izlenmesi saglkli olabilir.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Katilim 100 endeksi Mayis ayina rekor seviyelerin lizerinde baslayarak gliclii bir goriiniim sergilemistir. Ayin ilk boliimiinde yukari yonlli momentumun korunmasiyla birlikte endeks
20 Mayis itibariyla 17.053 puan seviyesinden kapanis gergeklestirmistir. Boylece son haftalarda devam eden yiikselis trendi bir siire daha korunmus; ancak takip eden siiregte artan kar realizasyonlari ve genel piyasa
volatilitesindeki yiikselisle birlikte endekste sinirli bir geri ¢ekilme yasanmistir. Bankacilik sektoriine diisiik maruziyeti sayesinde BIST 100’e kiyasla daha defansif bir yapi sergileyen Katiim 100 endeksi, Mayis ayinda
yasanan satis baskisini daha sinirl bir sekilde fiyatlamis ve relatif olarak giiclii goriinlimiinii korumustur. Bu ¢ercevede endeks, ayi sinirli deger kaybi ile tamamlayarak ana trend yapisini bliyiik 6l¢lide muhafaza etmistir.
Teknik goriinim agisindan degerlendirildiginde, 16.700 seviyesi ana destek bolgesi olarak onemini korumakta olup, bu seviyenin altinda sirasiyla 16.500 ve 16.350 seviyeleri ek destek alanlari olarak izlenebilir. Yukari
yonlii hareketlerde ise 17.150 — 17.250 bandi ilk direng bolgesi olarak one gikarken, 17.430 seviyesi daha giiglii direng alani olarak takip edilebilir. Oniimiizdeki donemde yurt igi belirsizliklerin azalmasi ve kiiresel
tarafta jeopolitik gerilimlerin yatismasina yonelik beklentilerin giiclenmesi durumunda risk istahinda toparlanma ihtimali artmaktadir. Bu senaryoda Katilim 100 endeksinin mevcut teknik goriiniimiinii koruyarak
yeniden yukari yonli momentum kazanabilecegi ve orta-uzun vadeli pozitif trendini slirdiirme potansiyelinin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 58: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 59: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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YASAL UYAR] Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sdzlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatinmin sonucu Misteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Kuveyt Tirk Yatinm ve calisanlari hicbir sorumluluk Gistlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tiirk Yatinm ve calisanlar herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatinm'in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya cinci kisiler ile paylasilamaz.
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