A KUVEYTTURK Yatinm

Tarihsel Olarak Giiclii Haziran Ayi Hikayesi Devam Edecek mi?

Borsa istanbul, Mayis ayini %5,4lik deger kaybiyla tamamlayarak tarihsel ortalamalarin
belirgin sekilde altinda bir performans sergiledi. Son 10 yilda Mayis ayi ortalama getirisi %0,5,
son 5 yilda ise %3,02 seviyesinde gergeklesirken, 2026 Mayis performansi hem son 5 yilin hem
de son 10 yilin en zayif Mayis ay1 olarak kayitlara gecti.

Tablo |: Borsa istanbul Aylik Mevsimsellik

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma

Mayis ayindaki zayif performansin arkasinda hem kuresel hem de yurt igi dinamikler etkili
oldu. ABD-iran hattinda artan jeopolitik gerilim ve petrol fiyatlarinin 100 dolarin tizerindeki
seyri, kiiresel enflasyon endiselerini yeniden giindeme tasirken, basta ABD Merkez Bankasi
olmak uzere buyik merkez bankalarinin faiz indirimlerine iliskin beklentilerin otelenmesine
neden oldu.

Yurt iginde ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin Enflasyon Raporu sunumunda orta
vadeli enflasyon tahminleri ve ara hedeflerde yukari yonlu revizyona gitmesi, faiz indirim
surecine iliskin belirsizlikleri artirdi. Bu durum, siki para politikasi durusunun beklenenden
daha uzun sire korunacagi yonundeki beklentileri guglendirirken, tahvil piyasasinda satis
baskisinin belirginlesmesine yol agti. Nitekim iki yillik gosterge tahvil faizi %43’in, on yilhk
gosterge tahvil faizi ise %35’in Uzerine yukseldi. Turkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) ise
Mayis’ta 26 1,4 baz puan seviyesine kadar yiikselis kaydetti.
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Bunun yani sira, i¢ siyasi gindemde artan haber akisi, olasi yabanci yatirimer gikislarina iliskin
endiseler, bunun USD/TRY kuru, CDS ve TCMB rezervleri tizerindeki potansiyel etkileri de
piyasalardaki risk algisini artiran unsurlar arasinda yer aldi. Tum bu gelismelerin birlesimi,
Borsa istanbul’'un Mayis ayinda tarihsel ortalamalarin olduk¢a altinda bir performans
gostermesinde belirleyici oldu.

Haziran ayina iliskin gorunimde ise mevsimsellik etkisinin one cikabilecegini disuniyoruz.
Cunki piyasa literatiriinde sikga kullanilan “Mayis’ta sat ve uzaklas (Sell in May and go away)”
yaklasimi gergevesinde, Mayis ayi genellikle portfoylerin azaltildigi ve riskin dusuruldigu bir
donem olarak one g¢ikar. Haziran ayi ile birlikte yatirmcilar ve portfoy yoneticileri “yaz
portfoyl” kurgusunu yeniden sekillendigi, risk istahinin kademeli olarak toparlandigi bir
donem olarak degerlendirilmektedir. Bu gercevede Haziran, hem yeniden pozisyonlanma hem
de sektorel rotasyon agisindan daha yapici bir zemin sunabilecegini distiniiyoruz.

Uzun bayram tatilinin ardindan hem kuresel hem de yurt igi piyasalar Haziran ayina yogun
veri gindemiyle basladi. Yurt icinde 5 Haziran'da agiklanacak Mayis ayi Tiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ile || Haziran'da gergeklestirilecek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi piyasalarin odaginda yer aliyor.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, Mayis ayinda TUFE’nin aylik bazda %1,28 artarak yillik
enflasyonun %32,05 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Matriks Haber anketine gore ise piyasa
beklentisi aylik %1,60 artis ve yilik bazda %32,49 seviyesinde bulunuyor. Mayis ayinda gida
fiyatlarindaki gorece iimh seyrin enflasyonu sinirlayici yonde etki etmesini beklerken, bayram
donemi ve yaz sezonunun etkisiyle giyim ve ayakkabi grubunda goriilebilecek fiyat artislarinin
enflasyona yukari yonlu katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 1: Manset TUFE ve UFE Grafik 2: Alt Gostergeler

w———Hizmet ==——Gida Kira

120 Mal@s ==—=TUFE (Yillilk) == YI-UFE (Yillik)

80

0 3237

28.59

Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Mevcut makroekonomik gorunum altinda TCMB’nin Haziran ay1 PPK toplantisinda politika
faizini %37 seviyesinde sabit birakmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, Orta Dogu'daki
jeopolitik gelismelerin seyri, ABD-iran hattinda atilabilecek somut adimlar ile yaz aylarinda
gida ve petrol fiyatlarinda olusabilecek hareketler enflasyon goriinimi ve olasi faiz indirim
strecinin zamanlamasi agisindan yakindan takip edilecek.
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Sektorel bazda bakildiginda, Haziran ayr mevsimselligi ve mevcut makroekonomik goriiniim
bazi alanlarda ayrismayi beraberinde getirebilir. i¢ talep ve harcanabilir gelir dinamiklerinden
destek bulmasi beklenen perakende ve gida sektorleri, yaz sezonunun etkisiyle birlikte
havacilik ve turizm temal hisseler ile artan mobilite ve tliketim egilimi dogrultusunda one
¢ikabilecek alanlar arasinda yer aliyor.

Bununla birlikte, yaz donemine ozgii talep dinamiklerinin ozellikle hizmet ve tiiketim odakli
sektorlerde donemsel olarak glic kazanabilecegi degerlendiriyoruz. Ote yandan, Orta Dogu
kaynakli jeopolitik risklerin devam etmesi ve petrol fiyatlarinin 90 dolarin Uzerinde kalici
seyretmesi, maliyet enflasyonu kanali Uzerinden ozellikle enerji yogun sektorler ve ithal
girdi bagimhhgi yiksek alanlar agisindan baski unsuru olmaya devam etmektedir. Bu
cercevede havacilik, kimya ve lojistik gibi petrol fiyatlarina duyarliligi yuksek sektorlerde
maliyet baskisinin suirmesi risk unsuru olmaya devam ediyor.

Buna karsin, enerji fiyatlarindaki oynakligin enflasyon beklentilerini canli tutmasi genel risk
primi agisindan da belirleyici olmasini bekleriz. Diger taraftan, faizlerde zirveye yakin
seviyelerin gorilmesi ve merkezden ilave sikilasma beklentilerinin sinirli kalmasi senaryosunda,
faiz hassasiyeti yuksek sektorlerde goreli toparlanma egilimi izlenebilecegini dustiniyoruz. Bu
kapsamda gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO) ve cimento sektorii, tahvil faizlerindeki

olasi geri ¢ekilmeye duyarliliklari nedeniyle yeniden fiyatlama potansiyeli tasiyan alanlar olarak
takip edilebilir.

Grafik 3: Mayis Ayi Sektorel Performans
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Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Borsa istanbul cephesinde Haziran ayina giilii bir baslangi¢ yapildigini gozlemliyoruz. Tarihsel
mevsimsellik verileri de Haziran ayinin BIST 100 endeksi agisindan genellikle pozitif bir
performansa isaret ettigini gosteriyor. Endeksin son 5 yilik Haziran ay1 ortalama getirisi
%4,09, son 10 yillik ortalama getirisi ise %3,50 seviyesinde bulunuyor. Son 10 yilin en giiglii
Haziran performansi ise 2023 yilinda kaydedilen %17,85’lik yukselis olarak one gikiyor.

Mayis ayinda tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde altinda kalan performansin ardindan,
Haziran ayina iliskin olumlu mevsimsel egilimler ve kiiresel risk istahinda gozlenen toparlanma
sinyalleri, Borsa istanbul'da daha gii¢li bir fiyatlama sirecinin yasanabilecegine yonelik
beklentileri destekliyor. Bununla birlikte, Orta Dogu kaynakl jeopolitik gelismeler ve yurt
icindeki siyasi haber akisi, donem boyunca volatilitenin (oynakligin) yuksek seyretmesine
neden olabilirken, zaman zaman kar satislarini tetikleyebilecegini goz ardi etmemek gerekiyor.

Ote yandan, tahvil faizlerinde Haziran ayinda goriilebilecek olasi geri gekime ve CDS’lerin
250 baz puan seviyesinin altinda kalicilk saglamasi, hisse senedi piyasasina yonelik risk istahini
destekleyebilir. Ancak, CDS’lerin veya tahvil faizlerinin yiukselmeye devam ettigi bir ortamda
zayif ve temkinli bir goriinimun yeniden on plana ¢ikmasi soz konusu olabilir.

Grafik 4: Turkiye 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) ve TL 2-10 Yillik Tahvil Faizi

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




