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DIBS Piyasasi Goriiniimii

Petrol fiyatlarina iligkin belirsizlikle bozulan risk algisi DIBS faizlerini yukari tagidi... 24 Mart 2026

Son haftalarda devlet tahvili (DiBS) faizlerinde goriilen sert yiikseliglerin temel nedeni
petrol fiyatlarina iligkin belirsizligin temelde enflasyon ve kismen de cari acik iizerinde
yarattigi yukari yonlii riskler ve buna bagli olarak kétiilesen risk algisi olarak ortaya
cikiyor.

Grafik 1: 2 ve 10 Yiluk Tahvil Faizi
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Tahvil faizlerindeki bu yiikseliste petrol kaynakli belirsizligin risk algisini bozmasi
temel belirleyici faktér oldu. Bu hareketleri yalnizca enflasyon beklentilerindeki
bozulmayla agiklamak yeterli olmayabilir. Daha ¢ok, artan belirsizlik nedeniyle kisa vadede
faiz indirimi beklentilerinin &telenmesi ve yabanci yatirimcilarin risk azaltma egilimine Kaynak: Finnet, Gedik Yatinm Aragtirma
girmesi gibi faktorlerin birlikte etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Soyle ki, sene basindan Subat
ortasina kadar 5,8 milyar $’ik DIBS alimi gerceklestiren yurtdisi yerlesiklerin o tarihten bu
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Tablo 1: TCMB Piyasa Katiimcilari Anketi: Beklentiler

yana ayni miktarda satis yaptigi goriliyor. Ozetle, DIBS faizlerindeki yiikseliste artan 03/26 02/26 12/25
enflasyon beklentileri de etkili olmakla birlikte, kétilesen risk priminin daha belirleyici TUFE Enflasyonu (%)
oldugunu disinlyoruz. Cari Ay (Mart) 2.18 1.89
2026 sonu 25.38 2411 23.35
DiBS faizleri enflasyon beklentilerindeki bozulmadan cok daha fazla yiikseldi. Nitekim, 12 @y sonrasi 22.17 2210 23.35
TCMB’nin 13 Mart’ta yayinladigl son Piyasa Katilimcilari Anketinde 12 ve 24 ay sonrasl 24 ay sonrasi 173 1711 1745
enflasyon beklentilerinin %22,10 ve %17,11 seviyelerinden ¢ok sinirli bir sekilde %22,17 w
ve %17,30'a yiikseldigi (neredeyse yatay seyrettigi) goriilmektedir. Piyasanin ortalama yil 22 Nisan PPK 36.4 35.0 35.6
2026 sonu 30.6 29.0 38.2

sonu TUFE enflasyonu beklentisi ise gecen ayki %24,11 seviyelerinden %25,38’e
yiikselmistir. Oysa, DiBS faizlerindeki yiikselisler enflasyon beklentilerindeki bu mevcut
bozulmalara goére ¢ok daha yliksek 6lcekli olmustur. Bu da, petrol fiyatlarina iliskin $/TL Kuru

belirsizligin ve buna bagli olarak yiikselen risk priminin temel belirleyici oldugunu ima 2026 sonu 50.97 5109  51.08

12 ay sonrasi 28.5 27.7 28.2

etmektedir. 12 ay SOL‘leSI ) 52.70 52.39 51.08
GSYH Biiyiimesi (%)

X L. . . e . o . 2026 3.84 3.90 3.53

Petrol fiyatlarinin seyri DIBS faizlerinin yoniinii belirleyecek. Dolayisiyla, dntiim{zdeki 2027 4.31 4.29 3.85
giinlerde petrol fiyatlarinin seyri risk primini dogrudan etkileyerek DIiBS faizleri lizerinde de Cari Denge (Milyar $)

temel belirleyici olacaktir. Artan enflasyonist risklere kargin, mevcut DIiBS faiz 2026 sonu -31.6 -26.3 213

seviyelerinin orta-uzun vadede cazip goriindiigiinii séyleyebiliriz. Bununla beraber, 2027 sonu -32.3 -29.9 -25.2

petrol fiyatlarinin 100 $ iizerinde kaldig: siire uzadik¢a halen daha yukari seviyelerin
test edilme riskini belirtmek lazim. Soyle ki, 9 Mart tarihli makro raporumuzda da yer
verdigimiz Gizere petrol fiyatlarinin 100 $ civarinda uzun siire kaldig bir senaryoda, esel-
mobil sisteminin sinirlayici etkisine karsin, 2025 sonu enflasyon beklentimiz izerinde %6
puana kadar yukari yonli bir baski olusabilecegini diislintiyoruz. Boyle bir senaryoda,
piyasanin enflasyon beklentilerinde yasanacak bozulmalar DiBS faizlerinde halen ek
yiikselislere yol agabilir. Bununla beraber, petrol fiyatlarinin bir siire sonra 80-85 $ civarina
geriledigi bir senaryoda enflasyon tahminimizdeki yukari yonli revizyon yaklasik 2 puanla 420

sinirli kalabilir. Béyle bir durumda da, DIBS faizlerinde mevcut seviyelerden hizli geri 00 32,5%
cekilmeler goriilmesi beklenmeli.

Kaynak: TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi, Gedik Yatirm
Arastirma

Grafik 2: CDS ve 10 Yillik Tahvil Faizi
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Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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