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One Cikanlar

Kiiresel Goriiniim: Zirve Iyimserligi, Yapisal Kirilganlik
Mayis aymda kiiresel giindem, 13-15 Mayis tarihleri
arasinda Pekin'de gerceklesen Trump-Xi zirvesinin
olusturdugu kisa vadeli iyimserlik ile Hiirmiiz
Bogazi'ndaki kronik belirsizlik arasinda sekillenmeye
devam etti. ABD'nin 4 May1s'ta baglattig1 "Ozgiirliik Projesi
Operasyonu" adli deniz refakat operasyonu Iran tarafindan
ateskesin ihlali olarak nitelendirilirken operasyon 6
Mayis'ta askiya alindi. Ancak ABD'nin Iran limanlarina
yonelik deniz ablukas1 siirmektedir. Uluslararas1 Enerji
Ajansimin (IEA) 13 Mayis tarihli raporuna gore Subat
sonundan bu yana kiimiilatif arz kayiplar1 12,8 milyon
varil/gtine ulagsmis; OPEC+ yedek kapasitesi ise tarihin
en diisiik noktasi olan giinliik 170 bin varile gerilemistir.
BAE'nin OPEC’ten ayrilmasi kurumsal agidan kritik bir
kirilma olusturmaktadir. IMF ise aksakliklarin stirmesi
durumunda kiiresel biiyiimenin %2’ye gerileyebilecegi
uyarisinda bulunmaktadar.

Dezenflasyonda Ikinci Sekteye Ugrama, Beklentiler
Bozuluyor

Nisan ayinda TUFE aylik %4,18 artigla piyasa beklentilerinin
iizerinde gerceklesirken yillik enflasyon %30,87’den
%32,37'ye yiikseldi. Boylece 2026'min ilk doért ayinda
dezenflasyon siireci ikinci kez sekteye ugramus oldu.
Manset enflasyona en yiiksek katkiy1 gida ile konut, su,
elektrik ve gaz gruplar: saglarken mesken tarifelerindeki
enerji fiyati giincellemeleri belirleyici rol oynadi. Uretici
fiyatlarinda ham petrol ve dogal gazdaki %39,63'lik
aylik artis 6ne ¢iktt. TCMB’nin 2026 yil sonu enflasyon
tahminini %26’ya yiikseltmesi ve May1s Piyasa Katilimcilar
Anketi'nde y1l sonu TUFE beklentisinin %28,94’e ¢ikmasi,
beklenti kanalindaki bozulmanin derinlestigine isaret
etmektedir. Kiiresel enerji fiyatlarindaki yiiksek seyrin
gecikmeli etkileri ve hizmet enflasyonundaki yapisal katilik,
dezenflasyon siirecinin oniindeki baslica risk unsurlar:
olmayi stirdtirmektedir.

Biitce: Bir Aylik Bozulmaya Karsin Birikimli Tablo Giiglii
Nisan ayinda biitce giderleri yillik %34,7 artisla 1,52 trilyon
TL'ye ytikselirken gelirler %23,9 artisla 1,19 trilyon TL'de
kaldi. Bu gelismeler sonucunda merkezi yonetim biitge
dengesi 338,7 milyar TL acik, faiz dis1 denge ise 81,1 milyar
TL agik verdi. Sermaye transferlerindeki %749,8 ve borg
verme kalemindeki %396,2’lik artiglar harcama tarafinda
dikkat ceken bagliklar oldu. Ote yandan, enerji fiyatlarinin
i¢ piyasaya yansimasini sinirlamak amaciyla uygulanan
esel mobil sistemi, OTV tahsilatini yillik %11,7 distirdi.
Bununla birlikte Ocak-Nisan birikimli donemde faiz dis1
dengenin 374,9 milyar TL fazla vermesi, bir énceki yilin
ayni donemindeki 160,9 milyar TL agikla kiyaslandiginda
mali disiplin agisindan kayda deger bir iyilesmeye isaret
etmektedir.

Piyasalar: BIST 100 Nisan’da Tek Kazandiran, Uzun
Vadede Altin Giiglii

Nisan 2026’da finansal varliklarin reel performansinda
belirgin bir ayrisma gozlendi. TUFE ile indirgendiginde
aylik bazda pozitif reel getiri saglayan tek yatirnm araci

%3,04 ile BIST 100 endeksi oldu. May1s ayinda ise yurt igi
siyasi haber akigina bagh olarak Borsa Istanbul’da dénemsel
satis baskisi ve kisa vadeli oynaklik 6ne ¢ikti. Kiilge altin
%7,76 ile tim araglar arasinda en sert reel kaybi yasadi.
Altindaki bu gerileme, baslica merkez bankalarinun faiz
artirrmi sinyallerinden kaynaklandi. Yillhik perspektifte
ise tablo tersine donerek altin %28,41 reel getiriyle birinci
siraya yerlesti. Konut Fiyat Endeksi aylik %1,8 artarak
yillik nominal %26,6 yiikselirken enflasyon karsisinda
reel olarak %4,3 geriledi. Yeni kiraci kiralar1 ise yillik
nominal %31,7 artmasina karsin reel bazda %0,5 gerilemeye
isaret ederek kira piyasasindaki talep baskisinin goérece
zayifladigini ortaya koydu. Piyasa katiimecilar: ise kur
ve faiz beklentilerini yukar: revize ederek siki finansal
kosullarin siirebilecegine isaret etti.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomik giindemin
Hiirmiiz Bogazi'ndaki gecis kosullari ve ABD-Iran
arasindaki diplomatik siirecin sonucuna bagl kalmay1
siirdiirecegini degerlendiriyoruz. Mayis ortas: itibariyla
iki tarafin savasi sona erdirmek ve bogazi yeniden
agmak amaciyla tek sayfalik bir mutabakat muhtiras:
tizerinde calistig bildirilmektedir. Niikleer zenginlestirme
dondurma siiresinin uzunlugu, yaptirimlarin kaldirilmas:
ve bloke edilmis Iran varliklarmin serbest birakilmasi
goriismelerdeki temel basliklar1 olusturmaktadir. Bununla
birlikte herhangi bir anlasma heniiz imzalanmamuis
olup sahada catismalarin stirmesi siipheci yaklagimin
korunmasini devam ettirmektedir. Miizakerelerin yapisal
zorluklar1 géz 6niine alindiginda Hiirmiiz'tin kisa vadede
tam kapasiteye kavusmasim beklemiyoruz. Uluslararas:
Enerji Ajansi’'nin (IEA) mayin temizleme, liman yeniden
yapilanmasi ve sigorta normallesmesi stireglerine iliskin
tespitleri bu gortisti destekler niteliktedir.

FED cephesinde Warsh liderligindeki yeni yonetimin
16-17 Haziran'daki ilk toplantiya hizlanan enflasyon
ve boliinmiis bir komiteyle girecegini goézlemliyoruz.
Avrupa tarafinda ECB'nin Haziran toplantisinda faiz
artirnmina gitmesi bekleniyor. Lagarde’in Nisan basin
toplantisinda ikincil etkiler giliclenirse faiz artirmminin
kaginilmaz oldugunu agik¢a vurgulamasi bu beklentiyi
gliclendirmektedir. Biiyiik yatirim bankalarinin Temmuz
i¢in artirim fiyatlamasi yapmasi da yaz aylarinda ECB’nin
faizleri artiracagl goriisiinii desteklemektedir. BOE'nin
ise enerji fiyatlarindaki yiikselis ve hizmet enflasyonunun
yapisal katiligi nedeniyle bu yil éngoriilen iki indirimden
vazgegerek temkinli durusunu koruyacag: bekleniyor.

Genel gercevede jeopolitik gerilimlerin ve yiiksek enerji
fiyatlarmin kiiresel enflasyon ile biiyiime tizerindeki
olumsuz etkisinin ikinci geyrekte de belirgin bicimde
hissedilecegini degerlendiriyoruz. Senaryo analizlerine
gore Hiirmiiz'iin Haziran sonuna dek kapali kalmasi
durumunda Brent’in 100 dolarin iizerinde seyredecegi,
en siddetli senaryoda ise fiyatlarin 150 dolar bandimna
cikabilecegi; ayrica baglica gelismis ekonomilerde
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enflasyonun %6 esigine yaklasabilecegi 6ngoriilmektedir.

Bu baglamda risk primlerinin ve piyasa oynakhigmin
yliksek seyrini koruyacagini éngériiyoruz.

Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde planlanan dezenflasyon siirecinin
jeopolitik riskler ve enerji kaynakli maliyet baskilari
nedeniyle sekteye ugramaya devam edebilecegini
degerlendiriyoruz. Nisan ayinda aylik TUFE artiginin %4,18
ile piyasa beklentisinin tizerinde gerceklesmesi ve 2026 nin
ilk d6rt ayinda bu stirecin ikinci kez aksamasi, dezenflasyon
yolunda 6nemli bir sapmanin yasandigina isaret etmektedir.
Nitekim, TCMB 14 May1s'ta agikladigi 2026 yil1 2. Enflasyon
Raporu'nda yil sonu enflasyon tahminini %26’ya, ara
hedefini ise %16'dan %24’e yiikseltmistir. Ote yandan,
Mayis Ay Piyasa Katilimcilart Anketi'nde yil sonu TUFE
beklentisinin %28,94’e yiikselmesi beklenti kanalindaki
bozulmanin derinlestigine isaret etmektedir.

Biitce

Oniimiizdeki dénemde birikimli faiz disi dengedeki
gliclii seyrin yilin geri kalaninda da mali ¢erceveyi
desteklemesini bekliyoruz. Vergi gelirlerindeki ivme,
enflasyonun nominal gelirler tizerindeki artirici etkisi ve
i¢ talebin seyriyle birlikte gelir performansini olumlu
tutmaya devam edebilir. Buna kargilik sermaye transferleri
ve bor¢ verme kalemlerindeki sert artislar ile personel
ve mal-hizmet alim giderlerindeki yukar1 yonlii egilim,
harcama tarafindaki baskinin siirecegine isaret etmektedir.
Kiiresel eneriji fiyatlarinin yiiksek seyretmesi, esel mobil
sistemi aracihigryla OTV tahsilati {izerindeki asag yonlii
baskiy1 canli tutmaktadir. Bu durum ayni zamanda enerji
siibvansiyonlarimin biit¢eye maliyetini artirma riskini de
beraberinde getirmektedir. Faiz giderlerindeki ilimli seyrin
korunmasini 6ngoérmekle birlikte, enerji kaynakli enflasyon
baskisinin finansman maliyetleri tizerinde olusturabilecegi
olumsuz etki risk unsuru olmay1 siirdiirmektedir. Bu
cercevede, yil genelinde faiz dis1 dengede gorece giiclii
bir goriiniimiin korunmasini ve biit¢e agiginin Orta
Vadeli Program patikasiyla biiytik 6l¢tide uyumlu seyrini
bekliyoruz. Harcama disiplininin korunmasi bu siirecte
belirleyici olmay stirdiirecektir.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki donemde piyasalarin seyri biiyiik 6lciide Orta
Dogu’daki gelismelere ve diplomatik stireclerin sonucuna
bagh kalacaktir. Hiirmiiz Bogazi'ndaki kisitlamalarin
Uluslararasi Enerji Ajansi temel senaryosunda éngoriildiigii
bicimde Haziran itibariyla kademeli olarak gevsemesi
halinde dahi stok agiginin Eyliil'e kadar biiyiimeye
devam etmesi beklenmektedir. Bu nedenle enerji fiyatlar:
tizerindeki yukar1 yonlii baskinin kisa vadede denklemden
¢ikmayacag degerlendirilmektedir. Bu ortamda enflasyon
beklentilerindeki yukar1 yonlii bozulmanimn siirmesi ve
piyasa katihmcilarmin ytiiksek faiz ortamimin devamim
fiyatlamasi, sabit getirili araglar ve doviz tizerindeki reel
getiri baskisini canli tutabilir. BIST 100iin kisa ve orta vadeli
reel getiri tistlinltigtinii koruyup koruyamayacag ise yurt
icinde yasanan politik gelismelere, i¢ talep goriiniimiine

ve TCMB'nin para politikas1 durusuna iliskin sinyallere
bagli olacaktir. Konut piyasasinda ise nominal fiyat
artiglarinin stirmesi ancak enflasyona gore reel deger
kaybimnin derinlesmeye devam etmesi beklenebilir.

Diinya Ekonomisi

Mayis ayinda kiiresel ekonomik giindem; Hiirmiiz
Bogazi'ndaki gegis kosullari, ABD-iran miizakereleri
ve 13-15 Mayis tarihleri arasinda Pekin'de gerceklesen
Trump-Xi zirvesinin olusturdugu piyasa hareketleriyle
sekillenmeye devam etti. 28 Subat’ta baslayan ¢atismanin
olusturdugu enerji soku kiiresel 6l¢ekte enflasyonu yukari,
biiyiimeyi asag1 itmeyi stird{iiriirken zirvenin olusturdugu
kisa vadeli iyimserlik piyasalarda dalgalanmalara yol agt1.

4 Mayis'ta Trump’in "Ozgiirliik Projesi Operasyonu' adiyla
ilan ettigi deniz refakat operasyonu, korfezde mahsur kalan
ticari gemileri Hiirmiiz disina gikarmay1 hedefliyordu. Iran
bu adimi ateskesin ihlali olarak nitelendirirken Trump,
Pakistan arabuluculugunda kaydedildigini ileri stirdtigii
"biiyiik ilerleme" gerekgesiyle operasyonu 6 Mayis'ta askiya
aldi. Ancak ABD'nin Iran limanlarmna yénelik deniz
ablukas1 stirmektedir. Pakistan ve Fransa basta olmak
tizere pek ¢ok arabulucu stireci aktif bigimde yonetmeye
caligsa da Iran, ABD’den somut taviz olmadikca kapsamli
bir miizakere masasma oturmayacagin agitk¢a ortaya
koymaktadir. Iran’in ayrica Hiirmiiz’de "yeni bir gecis
rejimi" olusturulmas teklifini kamuoyuyla paylagsmasi nihai
anlasmanin kosullarinin giderek karmasiklastigina isaret
etmektedir.

Uluslararas: Enerji Ajans1 13 Mayzis tarihli Petrol Piyasasi
Raporunda, mevcut tablonun ciddiyetini rakamlarla ortaya
koydu. Subat sonundan bu yana kiimdtilatif arz kayiplar:
12,8 milyon varil/gtine ulasmis; Nisan’da kiiresel arz bir
ay oncesine kiyasla 1,8 milyon varil/giin daha diiserek 95,1
milyon varil/gtine gerilemistir. Korfez iireticilerinin toplam
ciktis1 savas oncesi diizeyin 14,4 milyon varil/giin altindadur.
OPEC+ yedek kapasitesi ise tarihin en diisiik noktas: olan
glinliik 170 bin varile gerilemis durumdadir. Atlantik
Havzasi krizin kismi telafi kaynagma dontistii. ABD ham
petrol tiretiminde tiim zamanlarin rekorunu kirarken, ham
petrol ihracatinda diinya liderligine yiikseldi.

Kiiresel stoklar Mart ve Nisan boyunca toplam 246 milyon
varil eridi. Uluslararas: Enerji Ajansi, stok agigimin Eyliil
2026’ya kadar 900 milyon varile ulasmasini beklemektedir.
Eritilen stoklarin yeniden doldurulmasi i¢in ise dntimiizdeki
ti¢ y1l boyunca talep biiylimesinin tizerinde giinliik 1
milyon varil ekstra arza ihtiyag duyulacag: 6ngoriilmektedir.
Kriz ¢oziime kavussa bile piyasanin siki kalacagina isaret
eden bu 6ngoérii, yapisal risk primine kalici bir zemin
hazirliyor. Ote yandan 28 Nisan’da BAE'nin yaklasik 60
yillik dyeliginin ardindan OPEC’ten ¢ikmasi kurumsal
agidan kritik bir kirilma olusturdu. Uluslararas: Enerji
Ajansi, bu gelismenin ardindan OPEC’in 2027 yili yedek
kapasitesi tahminini 3,8 milyon varil/gtinden 2,5 milyon
varil/giine indirdi.
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ABD cephesinde ekonomik goriiniim, Iran savagmin
etkilerini giderek daha net yansitan verilerle birlikte
karmagiklasmaya devam etti. Yillik enflasyon Mayis

2023’ten bu yana en yiiksek diizey olan %3,8"e yiikseldi.

Enerji fiyatlarindaki artig, savas 6ncesinde %2,4 diizeyinde
seyreden yillik enflasyonu yiikselten baslica etkenlerden
biridir.  Biiyiime tarafinda 2026 ilk geyrek GSYIH
yilliklandirilmis bazda %?2,0 ile piyasa beklentisinin altinda
geldi. FED, Nisan toplantisinda federal fonlama oranini
%3,50-3,75 araliginda sabit tuttu. Mayis ortasinda ise
Kevin Warsh, Senato tarafindan yeni FED Bagkani olarak
onaylandi.  Warsh'm ilk toplantis1 16-17 Haziran’'da
gerceklesecektir.

Euro Bolgesinde enflasyon gortiniimii enerji fiyatlar
tarafindan belirlenmeye devam ediyor. Bolge genelinde

yillik tiiketici enflasyonu Nisan ayinda %3’e yiikseldi.

Bu oran, Ekim 2023’ten bu yana kaydedilen en yiiksek
yillik enflasyon diizeyine karsilik gelmektedir. Mart'taki
%2,6 diizeyinden bu yiikseliste enerji kaleminin yillik
%10,9 artis1 belirleyici rol oynarken, c¢ekirdek enflasyon
%2,2 ile gorece iliml seyrini korudu. Avrupa Merkez

Bankas: 30 Nisan toplantisinda faiz oranlarini sabit tuttu.

Bununla birlikte Bagkan Lagarde’in artirnm dahil tiim
secenekleri degerlendirmeye agik olduklarini agikea ifade
etmesi, piyasalarda 2026 genelinde faiz artirimi beklentisini
gliclendirdi. Eurostat'in teyit ettigi verilere gore bolge
ekonomisi 2026'nin ilk geyreginde yillik bazda %0,8
biiyiidii.

Ingiltere’de enerji diizenleyicisinin 1 Nisan'da yiiriirliige
koydugu enerji fiyat tavani, konut ve hanehalki hizmetleri
enflasyonunu asag1 gekti. Bu gelismenin etkisiyle Nisan
ay1 tiiketici fiyat endeksi yillik %2,8’e geriledi. Akaryakit
fiyatlarindaki ytiksek seyir yukar: yonlii baskiy1 stirdiirse de
enerji fiyat tavaninin dengeleyici etkisi ve gida ile ulagtirma
enflasyonundaki yavaslama manset enflasyonun piyasa
beklentilerinin altinda kalmasini sagladi.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
®ECB ®FED ®BOE ®BOJ
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Cin'de Nisan ayinda tiiketici fiyat endeksi yillik bazda
%1,2’ye ytiikseldi. Piyasa beklentisi olan %0,8’in tizerinde
gerceklesen bu artista enerji fiyatinin ytikselisi ve tedarik
zinciri aksakliklarinin etkisiyle ulasim maliyetlerinin
ivme kazanmas belirleyici oldu. Cin Merkez Bankasi
(PBOC), Mayis ay1 toplantisinda bir yillik ve bes yillik
kredi faiz oranlarini art arda on ikinci kez sabit tuttu. Orta

Dogu’daki ¢atigsmanin kiiresel ekonomiye yansimalar: ve
enerji fiyatlarindaki ytikselisin olusturdugu arz zinciri
baskilar1 biiylimeyi sekillendirirken, sanayi tiretimi ve
perakende satislardaki yavaslama bankanin ihtiyath
durusunu siirdiirmesinde belirleyici oldu. PBOC, degisen
i¢ ve kiiresel kosullara yanit verecek sekilde 1liml1 gevsek
para politikasini koruyacag: yoniinde mesajlar verdi.

Mayis ay1 ve sonrasinda kiiresel ekonominin yoniiniin
biiytik ol¢iide Orta Dogu’daki diplomatik siirecin sonucuna
bagh kalmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. 15
Mayis'ta Israil-Liibnan ateskesinin 45 giin uzatilmasi ve
miizakerelerin Haziran’a ertelenmesi kismi bir rahatlama
saglamis olsa da riskler hala devam etmektedir. ECB'nin
degerlendirmesine gore Orta Dogu savasmin kiiresel
reel GSYIH biiyiimesini 6niimiizdeki iki yil iginde
04 puan azaltmas: beklenmektedir. IMFnin Nisan
2026 Diinya Ekonomik Goriintimii'nde ortaya koydugu
cerceve giincelligini korumaktadir. Temel senaryo %3,1
biiytimeyi 6ngoriirken olumsuz senaryolarda bu oranin
%2’ye kadar gerileyebilecegi vurgulanmaktadir. IMF Bas
Ekonomisti Gourinchas, biiyiik merkez bankalarinin enerji
sokuna karsilik hemen faiz artirmas: gerekmedigini ancak
tcret-fiyat sarmalinin ve beklenti bozulmasinin 6ntine
gecmek icin teyakkuzda kalmalarinin zorunlu oldugunu
belirtmistir. Bu cercevede FED, ECB ve BOE'nin veri
odakli ve ihtiyath yaklasimlarini siirdiirecegini, enerji
fiyatlarindaki seyrin merkez bankasi kararlar1 ve biiytime
goriiniimii iizerindeki belirleyici etkisinin devam edecegini
Ongoriiyoruz.

Enflasyon

Nisan ayimnda tiiketici fiyat endeksi aylik bazda %4,18
artarak piyasa beklentilerinin tizerinde gerceklesti. 12
aylik TUFE enflasyonu bir énceki aym %30,87 seviyesinden
%32,37’ye yiikseldi. Boylelikle, 2026 yilinin ilk dort
aymda dezenflasyon siirecinin ikinci kez sekteye ugradig:
gorillmektedir. Yurt Ici Uretici Fiyat Endeksi ise ayni
doénemde aylik %3,17 artis kaydederek bu yil igindeki en
yiiksek aylik artis oranina ulasti. Yillik bazda ise %28,59
seviyesinde gerceklesti.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)
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TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)
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TUFE'nin ana harcama gruplarinda Nisan ayinda tim
kalemlerde fiyat artis1 gozlendi. Manget enflasyona en
yliksek katkiy1, yiiksek sepet agirligi nedeniyle aylik %3,70

artis gosteren gida ve alkolsiiz igecekler grubu saglad.

Mansete en yiiksek ikinci katkiy1 ise aylik %7,99'luk artigla

konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu sagladu.

Bu artista mesken tarifelerindeki dogal gaz ve elektrik
fiyatlarinin giincellenmesi etkili olmustur. Ulastirma
grubundaki fiyat artisit Mart ayiyla benzer seyrederek
Nisan'da %4,29 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede
kiiresel enerji fiyatlarindaki artisin tasimaciliga olan negatif
etkisi belirleyici olmustur. Giyim ve ayakkabi grubu ise
Aralik 2025’ten beri devam eden deflasyonunu bu ay terk
ederek aylik %8,94 artis gostermistir. Yillik bazda konut
%46,60 gida ve alkolstiiz icecekler %34,55 ulastirma %35,06
artis gostererek manset enflasyonunun stirtikleyicileri
olmay1 stirdtirmektedir. Cekirdek gostergelerden B endeksi
%30,51 artis gosterirken, C endeksi ise %29,83 artis
gOstermigtir.

Nisan 2026 Ayhk Yilbasindan Beri Yilhk
TUFE 4,18 14,64 32,37
Gida ve alkolsiiz icecekler 3,70 20,27 34,55
Alkollii igecekler ve tiitiin 0,22 10,28 29,96
Giyim ve ayakkabi 8,94 -371 9,66
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 7,99 17.69 46,60
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetl... 3,41 8,65 21,42
Saglik 3,38 22,18 33,02
Ulastirma 4,29 17.72 35.06
Haberlesme 1,05 10,77 24,38
Eglence ve Kiiltir 2,31 12,35 28,00
Egitim 135 14,72 50,60
Lokanta ve oteller 3,50 13,98 31,54
Sigorta ve finansal hizmetler 113 24,50 30.29
Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli ... 2,21 9,80 24,96
Cekirdek TUFE: C endeksi 3,46 11.62 29,83
Yurtigi UFE 317 10,99 28,59
Dayanikli tiiketim 2,17 12,02 29,75

Enerji 4,84

3,59

Kaynak: TUIK
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Uretici fiyatlar1 tarafinda kok ve rafine petrol {iriinlerindeki
%19,19'luk aylik artisla beraber ham petrol ve dogal gazdaki
%39,63'liik aylik artis one ¢ikmigtir. Ana sanayi gruplari
itibariyle dayanikh tiiketim mallar1 %2,17 dayaniksiz
tiiketim mallar1 %2,48 ara mallar1 %3,62 ve sermaye mallar1
%1,67 artis gostermistir.

Oniimiizdeki dénemde enerji fiyatlarinin seyri enflasyonun
belirleyici unsuru olmay: siirdiirecektir. =~ TCMB, 14
Mayis'ta yayimladigi 2026 yili 2. Enflasyon Raporu’nda
yil sonu enflasyon tahminini %?26’ya, ara hedefini ise
%24’e yiikseltti. Ote yandan banka bu raporla birlikte
daha 6nce uyguladigi bant aralig: iletisim stratejisini terk
ederek nokta tahmin agiklamaya gecti. Bu degisiklik,
enflasyon goriintimiindeki belirsizligin derinlestigini ve
Banka’min mevcut konjonktiirde aralik vermek yerine
daha net bir ¢ipa sunmay tercih ettigini yansitmaktadar.
Kiiresel enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir ve olas1 kur
baskilarinin enflasyonu yukar tasiyabilecegi bu ortamda,
beklenti kanalindaki bozulma riski Bankanin para politikas:
durusunu belirleyecek kritik unsur olmay stirdiirmektedir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (yillik degisim, %)
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Kaynak: TUIK

iran  Temmuz

Biitce

Hazine ve Maliye Bakanhig: tarafindan yayimlanan merkezi
yonetim biitge verileri, 2026 yilinin Nisan ayinda hem biitce
giderlerinde hem de biitge gelirlerinde yillik bazda artis
yasandigini ortaya koymaktadir. 2026 yili Nisan aymnda
biitge giderleri bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére %34,7
artarak 1,52 trilyon TL olurken faiz dig1 biitce giderleri %45,4
artisla 1,27 trilyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
donemde biitge gelirleri yillik %23,9 artisla 1,19 trilyon TL'ye
yiikselirken, vergi gelirleri ise %28,5 artisla 1,01 trilyon TL
olmustur. Bu gelismeler sonucunda Nisan ayinda merkezi
yonetim biitce dengesi 338,7 milyar TL acik verirken faiz
dis1 denge 81,1 milyar TL agik vermistir.

Biitge giderleri tarafinda faiz harcamalar1 bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %1,2 oraninda gerileyerek 257,6 milyar
TL olarak gerceklesmistir.  Faiz giderlerindeki ilimh
seyir, enflasyonla miicadelede kaydedilen ilerlemenin
mali yansimalar1 agisindan olumlu bir sinyal niteligi
tasimaktadir. Diger harcama kalemlerindeki artig miktar:
dikkat cekmektedir. Sermaye transferleri %749,8 artisla 29,9
milyar TL, bor¢ verme kalemi ise %396,2 artisla 35,6 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Personel giderleri %44,9 artisla
397,7 milyar TL, mal ve hizmet alim giderleri %60,9 artisla
105,9 milyar TL, cari transferler ise %27,1 artigla 521,5 milyar
TL seviyesine ulagmustir.
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Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Trilyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Gelir tarafindaki %23,9'luk artisin ana belirleyicisi vergi
gelirlerindeki giiclii seyir olmustur. Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) tahsilat1 %76,5 artisla 79,3
milyar TL'ye, harclar %95,4 artigla 38,1 milyar TL'ye, gelir

vergisi ise %36,6 artisla 321,3 milyar TL'ye yiikselmistir.

fthalde alinan KDV %33,5 artisla 189,8 milyar TL olurken
Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) bir 6nceki yilin ayn1 ayina
kiyasla %11,7 gerileyerek 125,2 milyar TL seviyesinde
kalmgtir. OTV’deki bu diisiiste, artan enerji fiyatlarinin
i¢ piyasaya yansimasini engellemek amaciyla yiiriirliige
konulan esel mobil sistemi etkili olmustur.

Ocak-Nisan birikimli dénem degerlendirildiginde tablonun
daha olumlu bir goriiniim sergiledigi anlagilmaktadir. Dort
aylik biitce giderleri gecen yilin ayni dénemine gére %40,0
artisla 5,95 trilyon TLye ulasirken biitce gelirleri %54,3
artisla 5,19 trilyon TL olmustur. Biitce agig1 yilin ilk
dort ayinda 758,8 milyar TL ile simirh kalirken faiz dist
denge 374,9 milyar TL fazla vermistir. 2025 yilimin ayni
déneminde 160,9 milyar TL faiz dis1 actk bulundugu géz
oniine alindiginda bu déniigiim, mali disiplin agisindan
kayda deger bir iyilesmeye isaret etmektedir. Ayni dénemde
vergi gelirlerinin gegen yilin birikimli rakamina gore %55,6
oraninda artmis olmasi, gelir performansinin giiglii seyrini
korudugunu teyit etmektedir.
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Trilyon TL)

® Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ® KDV @ OTV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Nisan ay1 gerceklesmelerinin biitce 6deneklerine gore
oranlar1 incelendiginde, giderlerin 6denek kullanim

oraninin %8,0, gelirlerin ise %7,3 oldugu goriilmektedir.

Faiz dis1 dengedeki son aydaki kétiilesmeye karsin birikimli
donemin giiglii seyri, mali ¢ercevenin genel hatlariyla

korunduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, Nisan
ayindaki faiz dis1 agigin 6nceki aylardaki fazla egilimini
tersine cevirmesi, harcama yonetiminde dikkatli bir
tutumun siirdiiriilmesi gerektigini ortaya koymaktadar.

Piyasalar

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
Finansal Yatirim Araglarimin Reel Getiri Oranlar: biiltenine
gore Nisan 2026'da finansal varliklarin reel performansinda
onceki aydan farkl: bir tablo g6zlemlenmistir. Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ile indirgendiginde aylik bazda pozitif
reel getiri saglayan tek yatirim aract %3,04 ile BIST 100
endeksi olmustur. Ayni donemde mevduat faizi (briit)
%1,05 Euro %1,69 Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS)
%2,55 Amerikan dolar1 %2,75 ve kiilge altin %7,76 oraninda
reel kay1ip kaydetmistir. Boylece Nisan ayinda doéviz, sabit
getirili araclar ve altin reel bazda deger kaybederken, hisse
senedi piyasasi kisa vadeli reel performans agisindan tek
kazandiran yatirrm aracit konumuna yiikselmistir.

Nisan aymnda 6zellikle dikkat ¢ceken gelisme kiilge altindaki
sert reel deger kaybidir. TUFE’ye gore aylik %7,76 ile
tim yatirnm araglar arasinda en fazla reel kayb:i altin
yasatmigtir. Bu gerilemede, enerji kaynakli enflasyon
endiselerine karsi baslica merkez bankalarinin faiz artirimi
sinyalleri etkili olmustur. Savasin siiregelen etkisi degerli
metal piyasalarinda baski olusturmaya devam etmektedir.

Daha uzun vadeli perspektifte ise tablo belirgin bicimde
farklilagmaktadir. Ug aylik degerlendirmede BIST 100
endeksi TUFE ile indirgendiginde %1,00 oraninda reel
getiriyle ilk siraya yerlesirken, ayni1 donemde kiilge altin
-%7,65 ile en zayif performans: sergilemistir. Alt1 aylik
dénemde ise BIST 100 endeksi TUFE’ye gére %11,71 reel
getiriyle agik ara en giiclii yatirim arac1 olmustur. Amerikan
dolar1 %8,25 ile en fazla reel kayip yasatan yatirim araci
konumuna gerilemistir. Bu dénemde kiilge altin %2,37 ile
sinirl da olsa pozitif reel getiri saglamistir. Mevduat faizi
ve DIBS ise sirasiyla -%0,71 ve -%1,47 ile reel bazda negatif
bolgede kalmustir.

Yillik bazda ise Nisan ayindaki tablodan farkli bir goriiniim
ortaya gtkmaktadir. Kiilge altin TUFE’ye gore %28,41 reel
getiriyle yatirimcisina en ytiksek kazanci saglayan yatirim
araci olmustur. BIST 100 %12,53 ile ikinci siraya yerlesirken
DIBS %6,28 ve mevduat faizi %0,31 oraninda sinirli reel
getiri sunmustur. Buna karsilik Euro %7,80 ve Amerikan
dolar1 %11,30 oranlarinda reel kayip kaydetmistir. Bu
tablo, Nisan aymdaki sert aylik geri ¢ekilmeye karsin altinin
orta ve uzun vadeli reel getiri kompozisyonunda giiglii
konumunu korudugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Kisa
vadeli oynaklik ile uzun vadeli yapisal egilimler arasmndaki
bu derin ayrisma, yatirim kararlarinda zaman ufkunun
belirleyici roliinii bir kez daha giindeme tasimaktadir.

Mart ayinda Tiirkiye'nin ABD Hazine tahvili varliklarinda
sert bir diistis yasanmistir ~ABD Hazine Bakanlig:
verilerine gore Tiirkiye'nin elindeki tahvil miktar1 16 milyar
dolardan 1,8 milyar dolara gerilemistir. Piyasanin d6viz
talebini karsilamak amaciyla altin rezervlerinde de erime
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gozlenmistir. Miidahalelere karsin Tiirk liras1 tizerindeki
baskinin siirdiigii goriilmektedir. TCMB ise May1s aymda
kredi biiytimesini dizginlemek ve siki parasal durusu
desteklemek amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinda bir
giincellemeye gitmistir. Ihtiyag ve tasit kredilerinde sekiz
haftalik biiytime smir1 %4’ten %3’e, KOBI dis1 isletmelere
kullandirilan Tiirk lirasi kredilerde %3’ten %2’ye indirilirken
kredili mevduat hesab: limitlerinde biiytime tavan: da
%2’den %1’e ¢ekilmistir.

Ote yandan, yurt iginde siyasi ve hukuki siireglere iliskin
haber akiglari, piyasay: ve ekonomi giindemini sekillendiren
basliklardan olmustur. Bu kapsamda olusan belirsizlik
algis1 Borsa Istanbul’da kisa vadeli satig baskisim artirirken
yurt ici varlik fiyatlamalarinda oynakligin yiikselmesine
neden olmustur.
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Kiiresel petrol piyasasindaki goriiniimiin Nisan ayinda
da belirleyici unsuru, Orta Dogu catismas: ve Hirmiiz

Bogazi'ndaki gecis kisitlamalar1 olmaya devam etmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin Mayis 2026 Petrol Piyasasi
Raporu’na gore kiiresel petrol arz1 Nisan'da 1,8 milyon
varil/giin daha azalarak 95,1 milyon varil/giin seviyesine
gerilemis; Subat ayindan bu yana birikimli kayip 12,8
milyon varil/gtine ulagmistir. Hiirmiiz'tin kapanmasindan
dogrudan etkilenen Korfez tilkelerinin tiretimi savas 6ncesi
seviyelerin 14,4 milyon varil/giin altia diismiis olup bu
iireticilerden kaynaklanan birikimli arz kayiplar1 1 milyar
varili asmistir. Arz kaybinin bir boliimii Atlantik Havzasi

reticilerinden saglanan telafi akislariyla hafifletilmektedir.

Bu cercevede ABD, Brezilya, Kanada, Kazakistan ve
Venezuela’dan Asya pazarlarina yonelik ihracat Subat
aymdan bu yana 3,5 milyon varil/giin artmigtir.

Uluslararasi Enerji Ajansi temel senaryosunda Hiirmiiz
Bogazi'ndan gecisin Haziran ayindan itibaren kademeli
olarak yeniden baslayacagi varsayilmaktadir. = Ancak
altyap1 hasari, mayin temizleme operasyonlar1 ve lojistik
gecikmeler nedeniyle ihracatin tam anlamiyla normale
dénmesinin en az iki ila ti¢ ay alacagi ongoriilmektedir. Bu
cercevede birikimli stok agigmin Eyliil 2026ya kadar 900
milyon varile ulasmasi beklenmektedir. Eritilmis stoklarin
yeniden doldurulmasi ise 6niimtizdeki ti¢ y1l boyunca talep

biiytimesine ek 1 milyon varil/giin arz gerektirmektedir.

Kiiresel enerji giivenligine iliskin endiseler, yalnizca petrol
fiyatlar1 tizerindeki yukar: yonlii baskiyla smirli kalmayip
biiytime beklentileri ve enflasyon goriiniimii tizerindeki

asag1 yonlii riskleri de canli tutmaktadir.
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Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) tarafindan
yayimlanan Mayis ayina ait Piyasa Katilimcilar:i Anketi,
beklentiler tarafinda yukar1 yonlii bozulmanin siirdiigiine
isaret etmektedir. Reel sektor ve finansal sektor
temsilcilerinden olusan 72 katilimcinun yarutlariyla
hazirlanan ankete goére yil sonu TUFE beklentisi bir
onceki anket donemindeki %27,53 seviyesinden %28,94’e
ylikselmistir. 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,39’dan
%23,82'ye, 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi ise %18,02’den
%18,43’e ¢gikmustir. Enflasyon beklentilerindeki bu
stiregelen yukar1 yonlii revizyon; enerji fiyatlarindaki
baski, kur goriiniimiine iligkin belirsizlikler ve fiyatlama
davramslarindaki yapisal katiigin piyasa algisi {izerindeki
birikimli etkisini yansitmaktadir.

Katilimcilarin BIST Repo ve Ters-Repo Pazari’'nda olusan
cari ay sonu gecelik faiz orami beklentisi bir 6nceki anket
doneminde oldugu gibi %40,00 seviyesinde gerceklesmistir.
Haziran ay1 Para Politikas1 Kurulu toplantisina iliskin
TCMB politika faiz orani beklentisi ise %37,00 olmustur.
Déviz kuru tarafinda yil sonu ABD dolar1/TL beklentisi
51,23’ten 51,57’ye, 12 ay sonrasi beklenti ise 53,62’den 54,69
TLye yiikselmistir. Bu sonuglar, piyasa katilimcilarinin
TLde kontrollii ve kademeli bir deger kayb1 beklentisini
korudugunu gostermektedir.

Doviz Kurlari
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Gayrimenkul piyasasinda ise fiyatlar ve kiralar arasindaki
ayrisma devam etmektedir. TCMB tarafindan yayimlanan
Konut Fiyat Endeksi verilerine gore endeks, Nisan 2026'da
aylik bazda %1,8 artarak 223,4 seviyesine ytiikselmistir.
Endeks yillik bazda nominal olarak %26,6 artmasina karsin
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Istanbul’da %26,2 Ankara’da %29,9 ve Izmir’de %26,7 olarak
gerceklesmistir. Buna karsilik Yeni Kiraci Kira Endeksi ayni
ayda aylik bazda %]1,7 ve yillik bazda nominal olarak %31,7
artarken, reel olarak %0,5 gerileme gostermistir. Yeni kiract
kiralarinda yillik artis Istanbul’da %36,2 Ankara’da %36,7
ve Izmir'de %29,4 diizeyinde gerceklesmistir.

Konut satis verileri de piyasadaki dengelenme goriiniimiinii
desteklemektedir. TUIK verilerine gore Tiirkiye genelinde
toplam konut satiglar1 Nisan 2026’da yillik bazda %2,6
artarak 126 bin 808 adet olmustur. Ilk el konut satislart
%9,6 artisla 40 bin 306 adede yiikselirken, ikinci el konut
satiglar1 %0,3 azalisla 86 bin 502 adede gerilemistir. Ipotekli
konut satislar1 ayn1 donemde %40,5 artarak 25 bin 771
adede ulasmus, toplam satislar icindeki pay1 %20,3 olarak
gerceklesmistir. Diger satislar ise %4,0 azalarak 101 bin
37 adet olmustur. Yabancilara yapilan konut satislari
ise Nisan ayinda yillik bazda %1,1 dustisle 1516 adede
gerilemis ve toplam satiglar i¢indeki pay1 %1,2 seviyesinde
kalmistir. Ek olarak; stiregelen makroihtiyati tedbirler,
tasarruf finansman sirketlerinin pazar payimnn artmasma
yol agmustir. Bu kapsamda Mart ay1 itibariyle tasarruf
finansman sirketlerinin toplam konut finansmanindaki pay1
yaklasik %10 seviyelerine gelmistir. Bu gelisme konut
piyasasindaki talebin canliligin1 destekleyen 6nemli bir
etken olmustur.
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Aciklama

Bu rapor, Kuveyt Tirk Strateji Planlama ve Kurumsal Performans
Yénetimi departmani tarafindan TCMB, TUIK, FRED, BloombergHT gibi
kurumlarin yayin ve raporlarindan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmustir. Herhangi bir amacla departmanin izni olmadan raporun
tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi
yapllamaz. Tum hakki saklidir ©.

Yukanda saglanan tim veriler ve bilgiler yalnizca bilgilendirme amaclidir
ve “oldugu gibi” sunulmaktadir. Bu veriler, alim-satim, yatinm, finans,
vergi, hukuk veya muhasebe gibi konularda herhangi bir tavsiye niteligi
tagimaz. Herhangi bir finansal islemi yapmadan o6nce finansal
kurulusunuza veya mali danismaniniza danismaniz énerilir.
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