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TCMB enflasyon hedeflerini

yukari yonlu revize etti

o TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’'nda 2026 yil sonu
enflasyon tahminini %16’dan %24’e ytkseltti. Boylece
Merkez Bankasi, yil sonu hedefinde 8 puanlik giiclu bir
yukar1 yonli revizyona gitmis oldu. 2027 yili enflasyon
tahmini de %9’dan %?15’e ¢ikarilirken, tek haneli
enflasyon hedefi 2028 yilina 6telendi. Raporda
ozellikle jeopolitik riskler, petrol fiyatlarindaki
yukselis, gida fiyatlar: ve kiiresel belirsizliklerin
enflasyon gérinimi tizerindeki baskiy1 artirdig:
vurgulandi. TCMB’nin petrol fiyat1 varsayimini 2026
icin yaklagik 61 dolardan 89 dolar seviyesine
yukseltmesi de dikkat cekti.

« Yabanci yatirimcidan 6zel sektor tahvillerine giicli
ilgi: Jeopolitik riskler ve kiiresel belirsizlikler
nedeniyle yabanci yatirimcilarin devlet tahvillerine
daha temkinli yaklastig1 gorulirken, 6zel sektor
tahvillerine olan ilgi dikkat ¢ekiyor. Merkez Bankasi
verilerine gore yabanci yatirimcilarin 2026 yih
basindan bu yana 6zel sektor tahvillerine net girisi 972
milyon dolar1 agarak tarihi yiiksek seviyelere ulasti.

Cari acikta kirilgan gorunim siiriiyor

TCMB’nin acikladig1 mart ay1 6demeler dengesi verilerine gore
cari iglemler acig1 9,7 milyar dolar seviyesine yiikselerek son
doénemin en yiiksek seviyelerinden biri oldu. Béylece
yilliklandirilmig cari acik yaklasik 39,7 milyar dolara ulast.
Ozellikle dis ticaret agigindaki biiyiime cari denge tizerindeki
! baskinin devam ettigini gosteriyor.
~ Enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir, altin ithalati ve i¢ talebin
canli kalmasi cari agik tarafindaki temel risk unsurlar1 olmaya
. devam ediyor. Mart ayinda dis ticaret dengesi kaynakl acik 9,5
~ milyar dolar seviyesine yaklasirken, ihracattaki yavaslama ve
-+ ithalatin yuksek seyri dikkat c¢ekti. TL’deki reel degerlenme,
enflasyonla miicadeleyi desteklese de ithalati canli tutarak cari
denge uizerindeki baskiy1 artiriyor.
Bu durum 6zellikle ihracat yapan sanayi sirketleri agisindan
rekabet baskisin1 daha goriintr hale getiriyor.
Cari aciktaki yukselis, kur ve finansman tarafindaki kirilganlig:
artirarak reel sektdr acisindan maliyet ve belirsizlik baskisim
glclendiriyor.
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Piyasalarda Kirilgan Denge

BIST 100’de sert geri cekilme: BIST 100 endeksi haftay:
yaklagik %4,6 diisiisle tamamladi. Ozellikle bankacilik ve
sanayi hisselerinde satis baskisi dikkat cekti.

Tahvil faizlerinde yeniden yiikselis: 2 yillik tahvil faizleri
haftay1 yaklasik 0,9 puan yiikselisle tamamladi. Bu hareket,
faiz indirimi beklentilerinin daha temkinli fiyatlandigini
gosteriyor.

Petrol fiyatlarinda yeniden yiikselis: Brent petrol fiyatlar:
haftay1 yaklasik %5 yukselisle tamamladi. Orta Dogu
kaynakli jeopolitik riskler enerji fiyatlar1 tizerindeki baskinin
siirmesine neden oluyor.

Altinda geri cekilme: Ons altin ve gram altin haftay: disisle
tamamladi. Giicli dolar ve yiikselen faiz beklentileri altin
fiyatlarini baskilamaya devam etti.

CDS’te yeniden yiikselis: Tirkiye'nin 5 yilik CDS primi -
haftayr yiikselisle tamamladi. Bu hareket, risk algisinda e
yeniden bozulma sinyali olarak degerlendiriliyor.

& 8 Kiiresel Gelismeler

ABD nisan enflasyonu beklentilerin iizerinde kaldi: ABD’de yilik TUFE %3,8 seviyesine
yukselirken, piyasa beklentisi yaklasik %3,7 seviyesindeydi. Aylik enflasyon ise %0,6 artis
gosterdi. Cekirdek enflasyon tarafinda da yukar: yon dikkat cekti. Gida ve enerji hari¢ cekirdek
TUFE yillik bazda %2,8 seviyesine yiikselirken, piyasa beklentisi %2,7 seviyesindeydi. Veriler
sonrasi piyasalarda Fed’in faiz indirim siirecinin daha yavas ilerleyebilecegi beklentisi giic
kazanirken, dolar ve ABD tahvil faizlerinde yukari yonli hareket izlendi. Ozellikle enerji
fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon tizerindeki baskiy1 artirdig1 degerlendiriliyor.

ABD-iran hattinda Hiirmiiz gerilimi siirityor: ABD Bagkani Donald Trump’in iran konusunda
“sabrimiz tiitkeniyor” mesaj1 vermesi ve ategkes siirecine iligkin belirsizliklerin stirmesi sonrasi
petrol fiyatlar1 yeniden yukari yonli hareket etti. Brent petrol haftayr gicli yiikselisle
kapatmaya hazirlanirken, piyasalarda arz giivenligi endiseleri éne ciktl. Ozellikle Hiirmiiz
Bogazrnda bazi tankerlerin rotalarini degistirmesi, gemi trafiginde aksaklik yasanmasi ve
glivenlik risklerinin yeniden giindeme gelmesi dikkat cekti. Bu gelismeler, enerji fiyatlarinda
oynakligin 6niimiizdeki donemde de yiksek kalabilecegine isaret ediyor.

ABD borsalarinda kararsiz goriinum o6ne cikti: Hafta boyunca ABD borsalarinda yatay ve
dalgal seyir dikkat ¢ekti. Dow Jones endeksi haftayr sinirh diistisle tamamlarken, S&P 500 yatay
kapanig yaptl. Nasdaq 100 endeksinde ise yaklasik %0,7’lik geri cekilme goriildi. Ozellikle
yukselen tahvil faizleri, guicli dolar goérinimu ve Fed’in faiz indirim siirecine iligkin
belirsizlikler teknoloji hisseleri tizerinde baski olusturdu. Buna ragmen Nvidia ve yapay zeka
odakl buiytik teknoloji sirketleri Nasdaq tarafindaki gériiniimin tamamen bozulmasini sinirladi.
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Altinda kisa vadeli baski siiruyor

Guclu dolar, yiikselen ABD tahvil faizleri ve Fed’in faiz indirim
sirecinin otelenmesi altin Uzerinde baski olusturuyor.
Goldman Sachs, 2026 yil sonu icin ons altinda 5.400 dolar
hedefini korurken, JPMorgan 6.300 dolar, UBS ise 6.200 dolar
seviyelerine kadar ytikselis potansiyeli 6ngoriiyor.

sturecinin beklenenden daha yavas ilerleyebilecegi beklentisini
guclendirdi. Piyasada, haziran toplantisinda mevcut %40 =S8
seviyesindeki fonlama faizinde degisiklik beklenmezken, olas) g
faiz indirimlerinin daha kademeli olacag1 goriisi dne cikiyor.

@ CFO’nun Notu

Ozellikle yilliklandirilmig cari agigin yaklagik 40 milyar dolara yiikselmesi, CDS priminin
yeniden yukari yonli hareket etmesi ve tahvil faizlerindeki artis; finansman maliyetlerinin kisa
vadede yuksek kalmaya devam edecegine isaret ediyor. TCMB’nin yil sonu enflasyon tahminini
%16’dan %24’e ylkseltmesi de, faiz tarafinda hizli bir normallesme beklentisini 6nemli 6lgiide
zayiflatti. Diger tarafta TL'deki reel degerlenme ihracatgi sirketler acisindan marj baskisim
artirtyor. Ozellikle maliyetlerini ddviz bazinda yéneten ancak gelirlerinin énemli kismini TL ile
olusturan sektorlerde karhlik baskis1 daha goriintir hale geliyor.
Finansal yonetim tarafinda 6ne ¢ikan oncelikler:
o Sirketlerin nakit giiciini korumasi ve beklenmedik risklere kars: finansal olarak hazirlikli
kalmas1 6nemini artiriyor
 Yiuksek faiz ortaminda bor¢lanma planlar: daha dikkatli yapilmal
» DoOviz pozisyonu ve kur riski diizenli gozden gecirilmeli
» Artan maliyetlerin satis fiyatlarina daha hizli yansitilmasi sirket karliigi acisindan daha
kritik hale geliyor
» Stok ve igletme sermayesi yonetimi daha kritik hale geliyor
« Yatirim kararlarinda nakit geri donus siiresi daha fazla 6nem kazaniyor

@'ﬁ'ﬁﬁ Haftalik Karsilastirmal Piyasa Verileri

Gosterge 04 Mayis 2026 : 08 Mayis 2026 Degisim
BIST 100 15.063 14.368 U o461
Dolar/TL 45,36 45,50 T %0,30
Eurol/TL 53,45 52,89 4 -%1,05
Gram Altin (TL) 6.958 6.651 J -%4,41
Ons Altin ($) 4.729 4.562 & -%3,53
Brent Petrol ($) 104,21 109,26 2+ %505
2Y Tahvil (%) 38,22 39,11 4-+0,89puan
CDS (5Y, bp) 227,71 233,49 4+5,78puan
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