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A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Enerji Krizi Endiseleri Golgesinde Teknoloji Destekli Kiiresel Ralli...

Nisan ayinda kiiresel piyasalarin ana giindemi, Mart ayinda Orta Dogu kaynakl gelismelerle sekillenmeyi siirdiiriirken enerji sokunun makro fiyatlamalara nasil yansiyacagi oldu. Ayin ilk yarisinda
iran savasi ve Hiirmiiz Bogazi cevresindeki arz giivenligi endiseleri petrol fiyatlarini yiiksek tutarken, diplomasi kanallarinin acik kaldigina yénelik haberler zaman zaman risk istahimi destekledi.
Ancak bu iyimserlik kalici ve giiclii bir rahatlamaya déniigmedi. Piyasa, petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin enflasyon beklentilerini ne dlciide bozacagina ve biiyiime iizerinde ne kadar baski
yaratacagina odaklanmayi siirdiirdii. Bu nedenle Nisan ayinda Mart ayindaki sert panik havasinin bir miktar dagildigini, ancak toparlanmanin saglam bir makro iyilesmeden cok giiclii sirket
bilancolari, teknoloji hisselerindeki direnc ve jeopolitik tansiyonun kontrol altinda tutulabilecegine yonelik beklentilerle beslendigini s6ylemek miimkiin. IMF’nin kiiresel biiyiime tahminini 2026
icin %3,1’e indirmesi ve Orta Dogu kaynakh risklerin emtia fiyatlari, reel gelirler ve giiven kanali iizerinden kiiresel aktiviteyi baskilayabilecegine dikkat cekmesi de piyasalardaki bu temkinli
havayla uyumlu bir cerceve sundu.

ABD piyasalarinda Nisan ay, iki farkli dinamigin ayni anda fiyatlandigi bir donem oldu. Bliyiik teknoloji sirketlerinden gelen giilii bilangolar, yapay zeka yatirimlarina yonelik beklentiler ve direngli kurumsal karllk risk istahini
desteklerken, enerji fiyatlarindaki yliksek seyir ve bunun Fed’in faiz indirim alanini daraltabilecegi beklentisi piyasa lizerinde baski olusturdu. S&P 500 ve Nasdaq ay: giiglii yiikselislerle tamamlasa da, bu performansi yalnizca
saglikli bliyiime fiyatlamasi olarak okumak yaniltici olabilir. Ayni donemde ABD 10 yillik tahvil faizlerinin Fed’in daha sahin algilanan mesajlari ve enflasyon endiseleriyle yukari yonli baskilanmasi, piyasanin faiz tarafinda daha
temkinli bir gériinimii fiyatladigini gosterdi. Ozellikle Mart ay1 PCE verisinin yillik bazda %3,5’e yiikselerek Mayis 2023’ten bu yana en giiglii artisi kaydetmesi, eneriji fiyatlarinin enflasyon goriiniimii iizerindeki risklerini daha
goriiniir hale getirdi. Bu nedenle Nisan ayinda ABD piyasalarinda temel ayrisma, hisse senedi piyasalarinda teknoloji onciiliigiinde giliglenen iyimserlik ile tahvil piyasasinin fiyatladigi “daha yliksek ve daha uzun siireli faiz”
beklentisi arasinda yasand..

Ayin en kritik basliklarindan biri enerji piyasalari oldu. Hiirmiiz Bogazi cevresindeki gelismeler yalnizca petrol fiyatlarini degil, kiiresel enflasyon beklentilerini ve merkez bankalarinin politika goriinimiini de dogrudan etkiledi.
Orta Dogu’daki altyapi saldirilari ve tanker hareketlerindeki aksakliklar nedeniyle kiiresel petrol arzinda yasanan gerileme, eneriji fiyatlarini yiiksek seviyelerde tutarken piyasalarda biiylime ve enflasyonu ayni anda bozabilecek
bir maliyet soku endisesini dne cikardi. Bu siiregte piyasalar meseleyi yalnizca gegici bir jeopolitik risk primi olarak degil, kiiresel ekonomik aktiviteyi baskilayabilecek daha yapisal bir risk olarak fiyatlamaya basladi. Ozellikle
enerji fiyatlarindaki yiikselisin tagimacilik maliyetleri, liretici fiyatlari, sirket marjlari ve licret beklentileri iizerinden ikinci tur enflasyon etkileri yaratma riski, merkez bankalari agisindan temel risk unsurlarindan biri haline geldi.
Bu nedenle Nisan ayinda piyasalarda yalnizca petrol fiyatlarinin seviyesi degil, enerji sokunun enflasyon ve para politikasi lizerindeki kalic etkileri de yakindan takip edildi.

Kiiresel merkez bankalari tarafinda ise Nisan ayinin ana mesaj, faiz indirim beklentilerinin daha temkinli bir zemine tasinmasi oldu. Fed, 29 Nisan toplantisinda politika faizini %3,50-%3,75 araliginda sabit birakirken, Powell’'in
aciklamalarinda eneriji fiyatlarindaki yiikselisin kisa vadeli enflasyon goriiniimiinii bozabilecegine yonelik vurgular 6ne gikti. Kararin boliinmiis oy yapisiyla alinmasi, Fed icinde biiylimedeki yavaslama ile enflasyon riskleri
arasinda daha belirgin goris ayriliklari olustugunu gosterdi. Bu siirecte piyasalarda faiz indirimi beklentileri zayiflarken, merkez bankalarinin gevseme adimlarinda aceleci davranmayacag algisi gli¢ kazandi. Japonya tarafinda da
BoJ'un politika faizini sabit tutmasina ragmen bazi liyelerin daha yiiksek faizden yana tavir almasi, enerji maliyetleri ve kur gegiskenligi kaynakl enflasyon risklerinin kiiresel olgekte daha sahin bir politika tartismasini
beraberinde getirdigini gosterdi. Bu ¢ercevede Nisan ayinda piyasalarda “faiz indirimleri ne zaman baslayacak” sorusundan ¢ok, merkez bankalarinin siki durusunu ne kadar siire koruyacagi sorusu one gikti.

Cin ve kiiresel ticaret tarafinda ise ABD—Cin hattindaki kirilgan dengenin kalici bir normallesmeye donilismedigi goriildi. Ticaret tarafinda zaman zaman yumusama sinyalleri alinsa da Cin’in teknoloji, kritik madenler ve
tedarik zinciri araglarini daha aktif kullanmasi, rekabetin yalnizca tarifeler iizerinden degil stratejik sektorlerin kontroll lzerinden ilerledigini ortaya koydu. Bu goriniim ozellikle yari iletken, batarya, temiz enerji ve nadir
toprak elementleri gibi alanlarda 6nemini korudu. Gulii teknoloji bilangolari ve yapay zeka temasi hisse senedi piyasalarini desteklemeye devam etse de, ABD—Cin rekabetinin yapisal bir risk unsuru olarak kalmasi piyasalarda
sinirsiz bir risk istahi olusmasini engelledi. Dolayisiyla Nisan ayinda teknoloji hisselerinde giiglii performans korunurken, kiiresel ticaret ve tedarik zinciri tarafindaki belirsizlikler secici ve temkinli fiyatlamalarin devam
etmesine neden oldu.
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Tablo |:Nisan Ayr S&P500 Sirket Performanslari

Nisan Ay En jyi Performans Gosterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Ayhk Fiyat Degisimi (%)
| Intel (INTC) Bilgi Teknolojileri 481.3 10996
2 Advanced Micro Devices (AMD) Bilgi Teknolojileri 587.8 7076
3 Seagate Technology (STX) Bilgi Teknolojileri 162.9 6990
4 Sandisk (SNDK) Bilgi Teknolojileri 247 68.10
5 Centene (CNC) Saglik 26.4 6561

Siralama

Nisan Ay En Kotii Performans Gosterenler

Sirket (sembol)

Ana Sektor

Piyasa Degeri (Milyon USD) Ayhk Fiyat Degisimi (%)

500 Trector Supply (TSCO) Tiiketici Temel Uriinleri 17.0 -22.64
499 Charter Communications (CHTR) iletisim Hizmetleri 23.3 -22.52
498 Insulet (PODD) Saglik 1.8 -18.10
497 ServiceNow (NOW) Teknoloji 94.0 -16.08
496 EPAM Systems (EPAM) Bilgi Teknolojileri 58 -15.98

Sirket (sembol)

Piyasa Degeri (Milyon USD)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4.800 136
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 4.643 294
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.072 104
Apple (AAPL) Teknoloji 3.034 6.1
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2926 259
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.549 5.6
Tesh (TSLA) Otomotiv 1.474 0.1
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Fed’de Artan Gériis Ayriligi Politika Patikasina iliskin Belirsizligi Derinlestiriyor.

Nisan ayinda kiiresel piyasalarin odaginda, para politikasindaki "bekle-gor" modunun yerini ciddi bir goriis ayriligina biraktigi Fed toplantisi yer aldi. Fed, federal fon oranini beklentiler dahilinde st iiste ligiincli kez
%3,50-%3,75 hedef araliginda sabit tutarken, toplantinin asil slirprizi karar mekanizmasindaki kutuplasma oldu. Alinan 8-4'liik karar, Ekim 1992'den bu yana bir FOMC kararina dort yetkilinin birden karsi ¢iktigi ilk
toplanti olarak kayitlara gegti. Bu tablo, kurul igindeki gorus ayriliklarinin derinlestigini ortaya koyuyor. Guvernor Miran’in 25 baz puanlik indirim yoniindeki israrli oyu glivercin kanadi temsil etmeye devam ederken, g
tyenin metindeki gelecekte faiz indirimlerinin yapilabilecegine dair yonlendirmelere dahi itiraz etmesi, kurul igindeki sahin direncinin ne kadar kemiklestigini gosterdi. Bu ayrismanin temelinde ise enflasyon
goriinimiindeki yukari yonlii riskler ve jeopolitik soklar yatiyor. Karar metninde agik¢a vurgulandig iizere, Orta Dogu'daki son gelismeler ve artan tansiyon, ekonomik goriiniim lizerinde yiiksek diizeyde bir belirsizlik
olusturuyor. Bu tablo icinde Powell'in agiklamalari, Fed'in oniimiizdeki donemdeki stratejisine dair 6nemli ipuglari verdigini soyleyebiliriz. Powell, mevcut konjonktiirde merkez bankasinin uygun politika durusunu
belirlerken gelen verileri, gelisen goriinimu ve risk dengesini dikkatlice degerlendirmeye devam edecegini vurguladi. Enflasyon hedeflerine ulagsmayi engelleyecek risklerin ortaya gikmasi durumunda, politikayi gerektigi
gibi ayarlamaya hazir olduklarini belirterek Fed'in veri bagimlisi cercevesini korudugunu bir kez daha yineledi. Powell'in agiklamalarindan bir diger detay ise kendi kariyer planlamasina dair yaptigi agiklamayd. Baskanlk
donemi sona erdikten sonra Fed guvernori olarak kalacagini agiklamasi oldu. Fed’in son toplantisi, Fed’in faiz indirim siirecine temkinli yaklasimini korudugunu gosterirken, kurul igindeki belirgin ayrisma piyasa
fiyatlamalarinda belirsizlik kanalini 6ne ¢ikariyor. Biiyiime ve istihdam tarafindaki olasi yavaslamayi dikkate alan glivercin kanat ile eneriji fiyatlari ve jeopolitik riskler tizerinden enflasyon baskilarina odaklanan sahin durus
arasindaki fark, politika patikasina iliskin net bir yon olusmasini engelliyor. Bu g¢ercevede Fed’in kisa vadede agik bir gevseme sinyali vermekten kaginmasi, tahvil faizlerinde asagi yonlu hareket alanini sinirlarken, hisse
senedi piyasalarinda faiz hassasiyetinin yiiksek kalmasina neden olabilir. Ozellikle petrol fiyatlarn ve Orta Dogu kaynakl gelismeler, Fed’in enflasyon algisi iizerinden kiiresel risk istahinmi
sekillendirmeye devam edecek. Bu nedenle Fed’in son yapmis oldugu toplantinin, yalnizca faiz kararindan ziyade politika yoniine iliskin uzlaginin zayifladigi ve veri akisina duyarhihgin arttig
bir esik olarak degerlendirmenin daha saghkh olacag kanaatindeyiz.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE Grafik 2: Gelecek Fed Toplantisi Faiz indirim Olasiliklari
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Yiiksek Eneriji Fiyatlari ve Kati Hizmet Enflasyonu Fed’in Elini Zorluyor...

10 Nisan’da agiklanan Mart ay1 TUFE verileri, ABD’de enflasyon goriiniimiiniin yeniden yukari yonlii risklerle karsi karsiya kaldigini ortaya koydu. Manset enflasyonun aylik %0,4 ve yillik %2,9 artisla beklentilerin
lizerinde gerceklesmesi, Mart ayinda gliclenen dezenflasyon iyimserliginin sinirlanmasina neden olurken, cekirdek enflasyonun yillik %2,6 seviyesinde kalmasi fiyat baskilarindaki katili§in tamamen kirilmadigini gosterdi.
Verinin alt kalemlerine bakildiginda, Orta Dogu kaynakli jeopolitik gerilimin Brent petrolii |10 dolar seviyesine tasimasiyla eneriji fiyatlarinin manset enflasyonu yukari ¢ceken ana unsur oldugu goriiliiyor. Bununla
birlikte, enflasyon goriiniimiinii Fed agisindan daha sorunlu hale getiren unsur yalnizca enerji fiyatlarindaki gegici yiikselis degil; barinma maliyetlerinin yiiksek seviyesini korumasi ve hizmet enflasyonunun icret
artislariyla desteklenerek %3 bandinin altina inmekte zorlanmasi oldu. Bu tablo, enflasyondaki yukari yonlii risklerin sadece arz kaynakli degil, ayni zamanda talep ve licret dinamikleri iizerinden de beslendigine isaret
ediyor. Dolayisiyla agiklanan veri, Fed’in faiz indirimlerine baglama konusunda daha temkinli hareket etmesine neden olabilecek nitelikte. Ozellikle eneriji fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon beklentilerine sirayet etmesi

halinde, piyasalarda kisa vadeli faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesi, ABD tahvil faizlerinde yukari yonlii baskinin korunmasi ve riskli varliklarda dalgalanmanin artmasi beklenebilir. Bu nedenle mevcut enflasyon
gorlinimi, ABD ekonomisinde biiylime ivmesinin zayifladigi bir donemde Fed’in hareket alanini daraltirken, piyasalar agisindan da daha uzun siire yliksek faiz temasini yeniden 6n plana gikariyor

Oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarinin seyri, iicret artislarinin hizmet fiyatlarina yansimasi ve 6zellikle barinma enflasyonundaki ¢éziilmenin hizi, Fed’in politika patikasini belirleyecek
temel degiskenler olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 2: ABD Enflasyon Rakamlari

Grafik 3: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesinde ivme kaybi devam ediyor.

Nisan basinda agiklanan Mart ayi istihdam raporu, Subat ayindaki zayif goriiniimiin ardindan istihdam piyasasinda sinirli bir toparlanmaya isaret etse de, is giicii piyasasindaki soguma egiliminin devam ettigini gosterdi.
Tarim disi istihdam Mart ayinda 108 bin kisi artarak piyasa beklentilerinin hafif altinda kalirken, issizlik oraninin %4,4 seviyesinde yatay seyretmesi ve son iki yilin en yiiksek seviyelerine yakin kalmaya devam etmesi,
emek talebindeki ivme kaybinin siirdiigiine isaret etti. istihdam artisinin tarihsel ortalamalara kiyasla daha zayif bir patikada ilerlemesi, ABD ekonomisinde bilyiime momentumunun kademeli olarak yavasladigina yonelik
goriisiimiizii destekliyor. Bununla birlikte, licret dinamikleri tarafinda tablo daha karmasik kalmaya devam ediyor. Ortalama saatlik kazanglarin yillik bazda %4,0 artis gostermesi, is glicli piyasasinda gevseme sinyalleri
gorilmesine ragmen tcret baskilarinin halen verimlilik artisinin Uzerinde seyrettigini ortaya koyuyor. Bu nedenle istihdam piyasasindaki yavaslama, Fed agisindan tek basina rahatlatici bir tablo sunmuyor. Zira hizmet
sektorii maliyetleri iizerinden enflasyonist baskilarin canli kalmasi, para politikasinda hizli bir gevseme alanini sinirliyor. Oniimiizdeki ddnemde istihdam artisinin imli seyrini korumasini, ancak iicret artislarinda belirgin

bir yavaslama goriilmeden Fed’in temkinli durusunu degistirmesinin zor olacagini disiinliyoruz. Bu gercevede, gelecek aylarda agiklanacak istihdam verilerinde yalnizca manset tarim disi istihdam rakami degil, issizlik
oranli, is giiciine katim ve saatlik kazanglar kalemleri de piyasa fiyatlamalari agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

Grafik 4: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 5: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 6: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 7: ISM imalat PMI
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Grafik 8: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik Grafik 9: Nisan ayinda S&P 500°'de yer alan sektorlerin ylizdesel degisimleri
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Euro Bolgesinde Piyasalar Toparlanirken Makro Gériiniim Zayifliyor...

Nisan ayinda Euro Bolgesi'nde Mart ayindaki sert riskten kagisin ardindan daha dengeli ancak kirilgan bir toparlanma one ¢ikti. Orta Dogu kaynakli enerji arzi endiseleri ve Hirmiiz hattindaki gelismeler ay boyunca
yakindan izlenirken, petrol fiyatlarindaki dalgalanma enflasyon beklentileri ve risk istahi lizerinde belirleyici oldu. Bu gercevede Pan-Avrupa STOXX 600 endeksi ayi yaklasik %4,8 yiikselisle tamamlayarak gliclii bir
toparlanma sergilese de hareketin kaliciligina yonelik soru isaretleri siirdii. Sektorel bazda enerji ve savunma hisseleri pozitif ayrisirken, ulastirma ve enerji yogun sanayi kollarinda maliyet baskisi devam etti. ECB

tarafinda ise Nisan toplantisinda politika faizleri sabit tutulurken, karar metninde enflasyon tarafindaki yukari yonli riskler ile blylimedeki zayifigin birlikte vurgulanmasi, para politikasinda net bir gevseme sinyali
verilmedigini ve bekle-gor yaklasiminin korundugunu gosterdi.

Makro veri seti ise bliylime kompozisyonundaki bozulmay daha net ortaya koydu. Nisan oncii verilerine gore bilesik PMI 50 esik seviyesinin altina gerileyerek daralma sinyali verirken, bu zayiflamada ozellikle hizmet
sektoriindeki belirgin ivme kaybi etkili oldu; buna karsilik imalat PMI’daki sinirl ylikselisin biiyiik ol¢lide one ¢ekilen siparisler ve stoklama davranisindan kaynaklandig goriildii. Sanayi tiretimi aylik bazda sinirli toparlansa
da yillik daralma egilimi devam ederken, cari fazla dnceki aya gore gerileyerek dis talep tarafinda momentum kaybina isaret etti. Enflasyon tarafinda ise enerji kalemindeki sert yiikselisle birlikte yilik TUFE yeniden %3

seviyesine yaklasirken, hizmet enflasyonundaki sinirli yavaslama ¢ekirdek baskilarin tamamen ortadan kalkmadigini gosterdi. Bu goriiniim, Nisan ayinda Euro Bolgesi’nde piyasalarda toparlanma goriilmesine ragmen
makro zeminde kirilganhigin siirdigiline ve bliylime—enflasyon dengesinin ECB agisindan daha zor bir patikaya girdigine isaret etti.

Grafik 10: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik)

Grafik | I: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Asya Piyasalarinda Enerji Baskisina Ragmen Teknoloji Odakl Yiikselis Yasandi.

Nisan ayinda Asya piyasalarinda Mart ayindaki satis baskisinin ardindan daha dengeli ancak segici bir toparlanma egilimi one ¢ikti. Orta Dogu ve Hiirmiiz Bogazi kaynakli arz giivenligi endiseleri petrol fiyatlarini yiiksek
tutarak ozellikle enerji ithalatgisi ekonomiler lizerinde maliyet baskisi olusturmaya devam etti. Buna ragmen ABD’de bilango sezonunun giiglii seyri ve yapay zeka temasi teknoloji hisseleri iizerinden risk istahini
destekledi. Bu gercevede Tayvan agirlikli endeks ayi yaklasik %19,7, Giiney Kore KOSPI ise %29,0 yiikselisle tamamlarken, bu performansin ana siiriikleyicisi yari iletken hisseleri oldu. Samsung Electronics’in ¢ip

gelirlerindeki glglu artis ve Tayvanli Ureticilerde talebin canl kalmasi, bolge genelinde teknoloji hisselerini destekledi. Dolayisiyla Nisan ayinda Asya piyasalari agisindan ana tablo, enerji kaynakli maliyet baskisinin
slirdiigli ancak teknoloji ve yapay zeka temasi sayesinde ozellikle ¢ip iireticisi llkelerde giiglii bir pozitif ayrismanin yasandigi bir goriinim sundu.

Japonya tarafinda ise Nisan ayi, borsa performansindan ¢ok doviz piyasasi ve para politikasi ekseninde sekillendi. Nikkei 225 endeksi ay: yaklasik %11 yiikselisle tamamlarken, bu performansta zayif yenin ihracatgi
sirketleri desteklemesi etkili oldu. Dolar/yen paritesi ay iginde 160 seviyesinin iizerine gikarak son yillarin en yiiksek seviyelerini test ederken, bu durum Japon otoritelerin doviz piyasasina miidahale edebilecegi
beklentisini artirdi ve ayin son bolimiinde yenin sert deger kazanmasina yol agti. BoJ, Nisan toplantisinda politika faizini %0,75 seviyesinde sabit tutarken, t¢ tyenin %1,00 faiz yoniinde oy kullanmasi dikkat gekti.
Enflasyon tarafinda Mart ay1 manset TUFE %1,5, cekirdek enflasyon %1,8 seviyesinde gergeklesirken, Tokyo Nisan oncii gekirdek enflasyonu %1,5 ile sinirli bir yavaslamaya isaret etti. Buna ragmen zayif yen ve yiiksek
enerji fiyatlari nedeniyle ithal enflasyon baskisinin devam edebilecegi beklentisi, BoJ'un yilin geri kalaninda daha siki bir politika alanini koruyabilecegine isaret etti. Cin tarafinda ise Nisan ayinda agiklanan veriler lretim

odakli toparlanmanin siirdiigiinii gosterdi. Resmi imalat PMI 50,4 ile yeniden genisleme bolgesine gegerken, sanayi lretimi yillik bazda %5,7 artti. Ancak PMI alt kalemlerinde girdi maliyetlerinin yiikselmesi ve i¢ talepteki
toparlanmanin sinirl kalmasi, bliylimenin heniiz gliglii ve dengeli bir zemine oturmadigini ortaya koydu.

Grafik 12: Cin imalat PMI

Grafik |13: Giiney Kore imalat PMI
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Y1l Sonu Enflasyon Beklentimizi %24,1’den %28,8 Yiikseltirken, Politika Faizi Beklentimizi %32’den %34 Seviyesine Cikariyoruz...

TUIK verilerine gore, Nisan 2026'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %4, 18 artarken, yillik enflasyon %32,37 seviyesine yiikseldi. Aciklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %3,14 seviyesindeki
beklentimizin ve %3,21 piyasa konsensiisiiniin belirgin sekilde iizerinde gerceklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda ise aylik %3,17’lik artis gozlenirken, yilik UFE %28,59 seviyesine ulasti. Cekirdek enflasyon
gostergelerinde ise %3’iin lizerinde yiikselis dikkat cekiyor. TUFE (B) endeksi aylik %3,42 artisla yilik %30,51’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %3,46 artisla yillik %29,83’e yiikselerek enflasyondaki ana egilimin giiglii
kaldigina isaret etti. Ozellikle hizmet enflasyonundaki katilik dikkat cekmeye devam ediyor.

Nisan ayinda enflasyonun beklentileri asmasinda; dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artislar, jeopolitik risklerin etkisiyle ylikselen akaryakit fiyatlari ve ulastirma hizmetlerinde (ozellikle havayolu tasimaciliginda)
gozlenen fiyat artislari belirleyici oldu. Harcama gruplari bazinda bakildiginda, gida ve alkolsiiz icecekler 0,95 puan ile aylik enflasyona en yiiksek katkiyr saglarken; konut grubu (su, elektrik, dogalgaz) 0,90 puan,
ulastirma grubu ise 0,73 puan katki verdi. Giyim ve ayakkabi grubunda ise aylik %8,94'lik artisla uzun bir aranin ardindan manset enflasyona 0,57 puan yukari yonlu katki sagladi. Orta Dogu kaynakl jeopolitik
gelismeler ve Hiirmiiz Bogazr'na iliskin arz kesintisi riskleri, petrol ve LNG fiyatlari lizerinde yukari yonli baski olusturmaya devam ediyor. Emtia fiyatlarindaki oynaklik ve arz kisitlarinin boyutu dikkate alindiginda,
enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizliklerin belirgin sekilde arttigini degerlendiriyoruz. Bu g¢ercevede TCMB’nin 14 Mayis’ta Enflasyon Raporu’nda (ER) 2026 yili igin %15-%21 tahmin araligi ve %16 seviyesindeki ara
hedefin yukari yonlii revize edilebilecegini disiinliyoruz. Mevcut goriiniim altinda yil sonu enflasyon beklentimizi %24,1°den %28,8 yiikseltirken, politika faizi beklentimizi %32°den %34 seviyesine
ctkariyoruz. Para politikasi adimlarinin veri akigi ve toplanti bazh sekillenmesini beklemekle birlikte, yihin geri kalaninda toplamda 300 baz puanlik bir faiz indirimi alani olugabilecegini diisiiniiyoruz.
Enerji fiyatlarinin seyri ve hizmet enflasyonundaki katilik, dezenflasyon siirecinin hizi ve para politikasinin manevra alani acisindan belirleyici olmaya devam etmesini beklerken, yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlar haric TUFE’de gézlenen %3,75’lik artis, maliye politikasi adimlarinin 6niimiizdeki donemde daha belirgin hale gelebilecegine isaret ettigini diisiiniiyoruz.

Grafik 14: TUFE ve UFE Grafik 15: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 16: Enflasyon Kalemleri
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Mart’ta Biitce 229,9 milyar TL Acik Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanhg verilerine gore 2026 yili Mart ayinda merkezi yonetim biitgesi 229,9 milyar TL acik verirken, faiz disi denge ise 6,1 milyar TL fazla verdi. Biitge gelirleri yillik bazda %60,6 artisla 1.231 milyar TL'ye
yukselirken, biitge giderleri %42,| artsla 1.460 milyar TL olarak gergeklesti. Boylece yilin ilk Ui¢ ayi itibariyla biitge dengesi 420 milyar TL agik verirken, bu rakam gegen yilin ayni donemindeki 710,8 milyar TL’lik agigin belirgin
sekilde altinda kaldi. Hazine nakit dengesi de Mart ayinda 279,6 milyar TL agik verdi.

Mart ayinda biitge gelirlerinin %86’sini olusturan vergi gelirleri yillik bazda %64 artarak 1.057 milyar TL’ye ulasti. Alt kalemlere bakildiginda gelir vergisi gelirleri %81 artisla 312,3 milyar TL'ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri
%360 artarak 22,3 milyar TL seviyesine gikti. Buna karsin i¢ talebe iliskin onemli gostergelerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri %127 artis gosterdi. Biitge giderleri tarafinda ise yillik %42, I’lik artisla toplam harcamalar 1.460
milyar TL’ye ulasti. Harcamalar iginde en yiiksek paya sahip kalemler olan cari transferler ve personel giderleri sirasiyla %45 ve %44 oraninda artis gosterdi. Faiz giderleri ise %46 artarak 236 milyar TL’ye yiikseldi ve biitgce dengesi
uzerindeki baskisini stirdiirdi.

Genel goriiniim itibariyla vergi tahsilatindaki giiclii artis ve faiz digi harcamalardaki gorece kontrollii seyir biitce performansini desteklerken, yiiksek faiz giderleri biitce dengesi iizerinde baski olusturmaya
devam ediyor. Nitekim yilin ilk ii¢ ayinda biitgenin agik vermesinde faiz giderlerinin belirleyici oldugunu gdzlemliyoruz. Ote yandan Mart ayi basinda yeniden uygulamaya alinan esel mobil sisteminin biitge dengesi lizerinde ek bir
ylik olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Mart ayinda petrol ve dogalgaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirleri 36,3 milyar TL (Ocak 2026: 49,4 milyar TL) seviyesinde geriledi. 2026 yili genelinde merkezi yonetim biitce
dengesinin 2.713 milyar TL acik vermesi, faiz disi dengenin ise yaklagik 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 baglica risk unsurlari olarak éne cikiyor.

Grafik 17: Blitge Dengesi (milyar TL) Grafik 18: Faiz Harig¢ Bitge Dengesi Grafik 19: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Subat’ta Cari Denge 7,5 Milyar Dolar Acik Verdi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore Subat ayinda cari islemler dengesi, piyasa beklentisi olan 7,35 milyar dolar agigin da iizerinde gercekleserek 7,5 milyar dolar agik verdi. Gegtigimiz yilin ayni
doneminde kaydedilen 5,2 milyar dolarlik agiga kiyasla bozulmanin hizlandigini gozlemliyoruz. Altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari denge tarafinda ise 1,46 milyar dolarlk agik dikkat g¢ekiyor. Hizmetler dengesi tarafinda
tasimacilik ve seyahat kalemlerinin katkisi siirse de mevsimsel etkilerin belirginlestigini gozlemliyoruz. Bu donemde dis ticaret agigindaki belirgin artis, cari dengedeki bozulmanin ana belirleyicisi olmaya devam ediyor.

12 aylk kiimiilatif cari agik, Aralik 2024’teki 13 milyar dolar seviyesinden Subat 2026 itibariyla 35,5 milyar dolara yiikselerek belirgin bir genisleme egilimi sergiledi. Finansman tarafinda ise net hata ve noksan kalemi
6,5 milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde 10,6 milyar dolarlik azalis kaydedildi.

Ozetle, cari islemler dengesinde mevsimsel etkiler ve artan dis ticaret agigi kaynakl zayif goriinim devam ederken, yillik bazda agigin belirgin sekilde genisledigini gozlemliyoruz. Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimlerin
etkisiyle yiikselen petrol fiyatlari, enerji ithalati kanaliyla cari denge tizerinde ilave yukari yonlu riskler olusturuyor. Buna karsilik turizm gelirleri ve ihracat performansi tarafindaki olasi zayiflamalar da tabloyu baskilayan
diger unsurlar olarak one cikiyor. Bu gercevede 2026 yili boyunca cari agigin stirmesini bekliyoruz.

Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak, daha dnce 29,4 milyar dolar seviyesinde bulunan yil sonu cari acik beklentimizi; petrol fiyatlarindaki sert yiikselis, dis ticaret agcigindaki genisleme egiliminin sirmesi ve turizm
elirlerinde Orta Dogu kaynakh zayiflama risklerini dikkate alarak 41,9 milyar dolar seviyesine revize ediyoruz. Bu cercevede %3.7 seviyesindeki buyime beklentimiz dogrultusunda cari acik/GSYH oraninin %2.4

seviyesinde gergeklesebilecegini 6ngoriyoruz.

Grafik 20: Cari Denge Grafik 21: Cekirdek Cari Denge Grafik 22: Dis Ticaret Dengesi
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TCMB’nin Temmuz’da Tekrardan Faiz indirim Déngiisiine Baslamasini Bekliyoruz...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Nisan ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faiz oranini (| hafta vadeli repo) %37 diizeyinde sabit birakti.
Gecelik borg verme faizi %40, gecelik borglanma faizi ise %35,5 diizeyinde korunmaya devam etti. Hatirlatmak gerekirse TCMB, | Mart’tan bu yana | hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, fonlamay: agirlikl olarak gecelik borg
verme faizi %40 lizerinden saglamaktadir.

Karar metni, para politikasinda “temkinli sahin” durusun siirdirildiigiine isaret ediyor. Mart ayinda enflasyonun ana egiliminde gozlenen gerilemeye ragmen, oncii gostergelerin Nisan ayinda sinirh bir ylikselise isaret etmesi bu
durusu destekledigini diisiiniiyoruz. Ote yandan, jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji fiyatlarinda gdzlenen yiiksek seyir ve oynaklik, enflasyon griiniimii agisindan dissal risklerin dnemini korudugunu gosteriyor. TCMB'nin
maliyet kanali ve iktisadi faaliyet vurgusu, eneriji fiyatlarinin yalnizca dogrudan degil, dolayli ve yayilma etkileri iizerinden de enflasyonist ve biiyiime iizerinde baski olusturabilecegini ne cikariyor. iktisadi faaliyete iliskin yavaslama
sinyalleri, mevcut parasal sikiligin talep kosullari tizerindeki etkisinin belirginlesmeye basladigini ortaya koyarken; metinde yer alan “ikincil etkiler” vurgusu, maliyet kaynakh soklarin beklentiler ve fiyatlama davraniglari iizerinden
kalicilik riski olusturabilecegine isaret ediyor.

Metinde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun surdiiriilecegi ve bu durusun talep, kur ve beklenti kanallari aracili§iyla dezenflasyon siirecini destekleyecegi ifade edildi. Bununla birlikte “Kurul enflasyon
tizerindeki yukari yonlii risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamistir” ifadesinin metne eklenmesi, risk yonetimi yaklasiminin giiglendirildigini gosteriyor.

Ozetle; piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesen Para Politikasi Kurulu (PPK) kararinin piyasa fiyatlamalari tizerindeki etkisinin dengeli olmasini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin Nisan ayi
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari tzerindeki etkileri cercevesinde oniimiizdeki kararlarin alinabilecegini dstinliyoruz. iktisadi faaliyetteki yavaslamanin fiyatlama davranislarini kalici olarak disipline edecegini
degerlendiriyoruz. TCMB’nin faiz indirim siirecine, baz etkisinin devreye girmesiyle birlikte yaz aylarinda, enflasyon goriiniimiine bagh ve kademeli adimlarla Temmuz ayinda baslamasini bekliyoruz.

Grafik 23: TCMB Fazi Koridoru Grafik 24: Piyasa Oranlari Grafik 25: Faiz Oranlari
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Nisan Ayinda Yabanci Yatirimcilar Borsa istanbul’da 1,3 Milyar Dolar Alim Yaparken, Swap Hari¢c Net Rezervler 36,3 Milyar Dolar Oldu...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére, yurt disi yerlesikler 30 Nisan haftasinda hisse senedi piyasasinda 228 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 282 milyon dolarlik satim yapti.

Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler sonrasi yabanci yatirimcilar Mart ayinda Borsa istanbul’da 1.078 milyon dolar, DIiBS piyasasinda ise faiz indirim beklentilerinin dtelenmesiyle 6.103 milyon dolar satim yaptiktan
sonra Nisan ayinda sinirli da olsa allimlar izlendi. Bu gercevede Nisan’da yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasasinda |,3 milyar dolar, DIBS piyasasinda ise 796 milyon dolar alim yapt..

Ocak ayi basindan bu yana islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 2.896 milyon dolar, DiBS piyasasinda ise |51 milyon dolar alim yaptiklarini takip ediyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 30 Nisan 2026 itibariyla 165,5 milyar dolar ve 53,7 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti.

TCMB’nin swap haric¢ net rezervleri ise bu donemde 36,3 milyar dolar olarak gerceklesti.

Grafik 26: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 27: Rezervler Grafik 28: Swap Harig Net Rezervler
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Piyasa Katilimcilarinin enflasyon beklentisi Nisan’da %23,39 seviyesine yiikseldi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Nisan ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %23,39, reel sektorde %33,70 ve hanehalkinda %51,56 seviyelerine
yiikseldi. Hanehalki enflasyon beklentisi %50’nin iizerine ylikselmis oldu.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,39 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 28,26 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 0,57 puan disiisle %14,57’ye geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %27,53’e, 24 ay sonrasi icin ise %18,02’ye yiikseldi.

Jeopolitik gelismelerin enflasyonist baskilariyla beraber, enflasyon beklentilerinde Nisan ayinda sert yiikselisler gerceklesti. Yiikselen enerji maliyetleri ve makro ekonomik bozulmalar
dogrultusunda dezenflasyon siirecinin yara aldigi gozlenirken, hanehalki beklentisinin 7%50’yi agmasi dikkat cekti.
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Hanehalkinin enflasyon beklentisi Nisan’da %51,56’ya yiikseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’'ne gore, Nisan ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 1,67 puan artisla %51,56
seviyesine yiikseldi. Hanehalkinin son | yil iginde fiyatlarinin en ¢ok arttigini belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en ¢ok artmasini bekledigi triin/hizmet gruplari gida ile yakit ve eneriji olarak
gergeklesti.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 0,18 puan artarak %35,23 seviyesine yikseldi. Diger yandan |2 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,03 TL azalarak 52,12 TL
seviyesinde gergeklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katiimci orani 6,5 puan dususle %48,8’e geriledi. Ev/diikkan/arsa vb. alirim diyen hanehalki orani ise 4,9
puan artisla %33,4 olarak gergeklesti. Dayanikli tiiketim mali ve araba alirim diyen hanehalki oranlari ise sirasiyla 0,2 puan artisla %1,1 ve 0,1 puan distsle %3,6 olarak gergeklesti.

Hanehalkinin enflasyon beklentileri %50 seviyesinin iizerine cikarken, zellikle yalat ve enerjideki dramatik artis enflasyon beklentilerinde belirleyici oluyor. Yatirim tercihlerinde ise altina
yonelebilecegini ifade eden hanehalki oranindaki diisiis dikkat cekiyor.

Grafik 32: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (%) Grafik 33: Fiyatinin En Fazla Arttigi Degerlendirilen Gruplarin Pay1 (%) Grafik 34: Yatirim Tercihleri (%)
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Oncii gostergelerde soru isaretleri artiyor...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI, Nisan’da 47,9°dan 45,7’ye geriledi. Boylelikle PMI, iist iiste 25. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda bozulmaya isaret etti. Diger yandan PMI, Eyliil 2024’ten

bu yana en diisiik degerini almis oldu. Veriler, izlenen sektdrlerde Orta Dogu’daki savas kaynakli enflasyonist baskilarin arttigini ortaya koydu. Ozellikle artan akaryakit ve petrol maliyetleri belirleyici olurken, nihai iiriin fiyatlarinda da keskin
artislar izlendi. Tedarikgi tarafinda Subat 2023’ten bu yana en yliksek bozulma izkenirken, teslimat siireleri sektorlerin gogunda yiikseldi.

Uretim ve yeni siparislerde giyim ve deri sektorii harig tiim sektorlerde daralma gozlendi. Uretimde en sert gerileme, bir dnceki ay biiyiime gosteren kimyasal, plastik, kauduk sektoriinde kaydedildi. Ayrica Nisan ayinda yeni siparislerde en

keskin diisiis ise tekstil riinlerinde gozlenirken, yeni ihracat siparisleri tekstil sektorii onciiliigiinde tiim sektorlerde azalma gostermis oldu. Diger yandan diisiik is hacmi egilimi, istihdam tarafinda da daralmalara yol agti. Calisan sayisi 10
sektor igerisinde yalnizca giyim ve deri sektorii ile elektrikli ve elektronik trinler sektoriinde artmis oldu.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Nisan ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 1,4 puan diisiisle 98,6 puan seviyesine geriledi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) degisim gostermeyerek %74,0
olarak gerceklesti. Boylelikle Reel Kesim Giiven Endeksi 8 ay aradan sonra 100 esiginin altina gerilemis oldu. Son {ig aydaki liretim hacmi ve toplam siparis miktari aylik bazda pozitif degisim gosterirken, gelecek ii¢ aya iliskin alt kirilimlarda
cogunlukla negatif degisim gozlendi. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Nisan ayinda giiven endeksi hizmet sektoriinde %3, 1, perakende ticaret sektoriinde ise %1,8 gerilerken, insaat sektoriinde %3,6 artis
gosterdi. Son 3 aylik donemde hizmet sektoriindeki is durumu %4,7 azalirken, ingaat sektoriinde alinan siparisler ve gelecek 3 aya yonelik beklentilerdeki artis one cikti.

Oncii verilerde jeopolitik gerginlikler dogrultusundaki bozulmalar devam ediyor. incelenen sektorlerin gogunda siparis ve is hacimlerinde daralmalar kaydedilirken, Orta Dogu’da devam eden gerginligin gectigimiz aya oranla daha siddetli

hissedildigi gozleniyor. Azalan ekonomik aktivitenin oniimiizdeki siirecte biiyiime ongoriilerine yansimalarinin takipgisi olacagiz. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, 2026 yil sonu biiyiime tahminimiz %3,7 diizeyinde
bulunuyor.

Grafik 35: SUE ve PMI Grafik 36: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 37: Sektorel Giliven Endeksleri
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Nisan Ayinda Jeopolitik Dengeler ve Bilanco Beklentileri Piyasa Yoniinii Tayin Etti.

BIST 100 endeksi, Mart ayindaki kar realizasyonlarinin ardindan Nisan ayina temkinli bir baslangi¢ yapti ancak ay genelinde 2026 yili birinci geyrek (1C26) bilango beklentileriyle segici bir ylikselis trendi sergiledi. Bu
siirecte endekste genele yayilan bir yiikselisten ziyade, bilango beklentileri giiglii olan sirketlerde daha segici ve tematik bir fiyatlama 6n plana gikti. Ozellikle Orta Dogu hattindaki jeopolitik risklerin dengelenmeye
baslamasi ve kiiresel risk istahindaki toparlanma, endeksin kritik direng seviyelerini test etmesine olanak sagladi. TCMB’nin siki para politikasi durusunu korumasi ve enflasyonla miicadele konusunda verdigi net
mesajlar, piyasalardaki giiveni destekleyen en onemli unsurlardan biri oldu. Politika faizinin yiiksek seviyelerde korunmasi, Tirk lirasi varliklara olan ilgiyi artirirken rezerv goriinimiindeki iyilesme ve kur tarafindaki
kontrollii seyir de risk priminin dengelenmesine katki sagladigini ifade edebiliriz. Ozellikle yabanci yatirimci agisindan dngoriilebilir para politikasi gergevesi, pozisyon alma istahini artiran temel faktorlerden biri
olurken yabanci yatirimci ilgisinin ozellikle bankacilik ve biiyiik olgekli sanayi sirketlerinde yogunlasmasini destekledigini soyleyebiliriz. Nisan ayi enflasyon verisi de piyasa beklentilerinin lizerinde gergekleserek dikkat
gekti. TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, Nisan 2026’da TUFE aylik bazda %4,18 artarken, yillik enflasyon %32,37 seviyesine yiikseldi. Buna gore aylik enflasyon beklentilerin yaklasik 100 baz puan iizerinde
gelirken, yillik enflasyon da Mart ayindaki %30,87 seviyesinden yukari yonli sapma gostermis oldu. Ozellikle konut, ulastirma ve gida kalemlerindeki fiyat artislari manset enflasyonu yukari tasirken, bu goriinim
dezenflasyon siirecinin dogrusal degil, dalgali bir patikada ilerledigine isaret ediyor.

Ortadogu’da ozellikle iran—israil ekseninde artan jeopolitik gerilimler ve ABD’nin bdlgedeki askeri-siyasi pozisyonuna iliskin belirsizlikler, Nisan 2026 boyunca kiiresel risk istahi iizerinde baski olusturdu. Enerji arz
guvenligine yonelik endiselerin artmasiyla birlikte petrol fiyatlarinda yukari yonli hareketler hizlanmis, bu durum enerji ithalatgisi konumundaki Tirkiye agisindan enflasyon beklentilerini yeniden yukari ¢ekti. Katiim
Endeksi tarafinda hisse bazli performanslara bakildiginda, Nisan ayinda en sert disis %44,5 ile MEKAG hissesinde goriiliirken, en yiiksek yiikselis %121,45 ile OZATD hissesinde kaydedilmistir. Borsa istanbul, Nisan
ayini %12,9’luk giiglii bir ylkselisle tamamlayarak tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde iizerine gikt. Son 10 yillik Nisan performansinin %2,3, son 5 yillik ortalamanin ise %1,8 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda,
geride kalan ayin oldukga kuvvetli bir goriiniime isaret ettigi soylenebilir.

Grafik 38: Nisan Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 39: Nisan Ayinda En Cok Dusenler
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Nisan ay1 hem yurt icinde hem de kiiresel olgekte ekonomi politikalarinin ve merkez bankasi mesajlarinin piyasa yoniini tayin ettigi bir donem oldu. BIST 100 endeksi, Nisan ayi genelinde %12,91 deger kazanarak
guglu bir performans sergiledi. Endeksteki bu yiikseliste, ozellikle bankacilik ve ulastirma sektorlerindeki gliglii nakit akislari ve yabanci yatirimei girislerinin kademeli artisi etkili olmustur. Ay icerisinde en giicli
performans finansal kiralama ve faktoring endeksinde goriildii. Holding ve sanayi tarafinda ise ihracat agirlikli buyiik sirketlerin yer aldigi sanayi endeksi ve ulastirma hisseleri one ¢iktigini soyleyebiliriz. Sektorel bazda
en gliclii performansi %6,16 ile finansal kiralama ve faktoring endeksi gosterirken, en zayif performans %-1,64 ile gida ve icecek endeksinde gerceklesmistir. Ayrica, Nisan ayinin sonuna dogru endeksin lokomotifi
konumundaki bankacilik sektoriinde zayif performansin one ¢ikmasiyla birlikte sanayi-bankacilik rasyosunun sanayi lehine iyilesme kaydettigini goriyoruz.

Kuresel tarafta ise ABD’den gelen istihdam ve enflasyon verileri, Fed’in faiz indirim takvimi Uzerindeki belirsizligi korumasina neden oldu. ABD 10 yillik tahvil faizlerinin Nisan ayi icerisinde dar bir bantta hareket
etmesi, gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahini dengede tuttu. Endeks Nisan ayini pozitif performans ile 14.443 seviyesinde kapatti. Jeopolitik gelismelerin glindemde kalmaya devam ettigi bir ayda endeks
ierisinde yer alan sirketlerin 85’ pozitif tarafta ayi tamamladi. Yurt disi yerlesikler tarafina baktigimizda, Tiirkiye'nin bulundugu cografyada giiven veren durusu, yabanci yatirimcilarin Tiirk lirasi varliklara talebini
artirirken, llkenin borglanma maliyetleri de geriledi. Tiirkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS), gegen ay 230 baz puana kadar inmesinin ardindan ay1 249 baz puanda tamamladi. Yurt disinda yerlesik kisiler gecen ay
toplam 365 milyon dolarlik tahvil, 1,2 milyar dolarlik ise hisse senedi alimi gerceklestirdi. Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi stoku 43 milyar 911,6 milyon dolar, DIBS stoku |5 milyar 443,9 milyon dolar olarak
kaydedildi.

Mayis ayinin geri kalanina baktigimizda ise kiiresel ve yerel piyasalarda dogrudan politika kararlarinin sinirli kalabilecegi ancak veri akisinin da yogunlasacagi bir donem olarak one gikabilecegi kanaatindeyiz.

Grafik 40: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 41: Nisan Ay1 Sektorel Getiriler
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Yatirimci Sayisinda Toparlanma Dikkat Cekiyor.

Subat ayinda baglayan yliksek tansiyon ortami Mart ayinda yogunlasmasinin ardindan Nisan ayinda da giicli sekilde devam etti. Bir onceki ayin golgesinde kalan yatirimci istahi, Nisan ayinda hizla toparlandi ve
beklentilerin oldukga otesinde bir goriinim sergiledi. Jeopolitik gerginligin strdiigu, petrol fiyatlarinin yiikseldigi ve kiiresel belirsizliklerin dinmedigi bir ortamda hisse senedi piyasasinin oldukga guiglii bir performans
sergilemesi, ayin en carpici gelismesi oldu. Giivenli liman arayisiyla altina yonelenler bekledigini bulamazken, riskli varlik olarak konumlanan hisse senetleri ayin agik ara kazanani olarak one ¢ikti. Bu siiregte ozellikle
kisa vadeli firsatlari degerlendiren yatirimcilarin artan ilgisi ve likidite kosullarindaki iyilesme, yiikselisin daha genis bir tabana yayilmasina katki sagladi. Kiiresel risk algisindaki dalgalanmaya ragmen piyasanin direngli
durusunu korumasi, fiyatlamalarin temel dinamiklerden kismen ayristigina isaret etti.

Bu toparlanma siirecinde bakiyeli yatirimei sayisi dikkat gekici bir seyir izledi. Ocak ayinda 10,71 milyon, Subat ayinda 10,90 milyon seviyesinde seyreden yatirimci sayisi, Mart'taki gerilemenin ardindan Nisan'da 10,58
milyon seviyesinde yatay kald. Jeopolitik risklerin yarattig tedirginligin azalmasi ve piyasanin giliglii toparlanmasi, yatirimci sayisindaki diisiisiin oniine gecti. Bununla birlikte, borsanin rekor kapanislar yaptigi bir ayda
yatirimei sayisinin henliz belirgin bir artis kaydetmemis olmasi, piyasa dinamikleri agisindan izlenmeye deger bir gelisme olarak one gikiyor. Bu goriiniim, mevcut yiikselisin daha ¢ok mevcut yatirimcilarin pozisyon
artirmiyla desteklendigine isaret ederken, yeni yatirimer girisinin sinirli kaldigini diisiindiiriiyor. Oniimiizdeki donemde fiyatlamalarin siirdiiriilebilirligi agisindan yatirimci tabaninin yeniden genisleyip genislemeyecegi
kritik onem tasiyacaktir.

Grafik 42: BIST 100 Hacim (Milyar TL) Grafik 43:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (Mlr)
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Yabanc ilgisindeki Yiikselis Dikkat Cekiyor.

Mart ayinin yarattigi kirlmanin ardindan Nisan, yabanci yatirimci cephesinde daha net bir toparlanmaya isaret etti. Mart ayinda jeopolitik risklerin etkisiyle satis yoniinde hareket eden yabanci yatirimcilar, Nisan’da
yeniden alim tarafina gegerek piyasalarda dengelenmenin basladigini gésterdi. Bu doniis, yabanci ilgisinin kalici sekilde zayiflamadigini, aksine kisa siireli bir geri gekilmenin ardindan yeniden gii¢ kazandigini ortaya
koydu. Ozellikle artan risk istahiyla birlikte hisse senedi piyasasina yonelen yabanci akimlari, fiyatlamalarin yukari yonlii ivme kazanmasinda belirleyici oldu ve piyasanin genel gériinimiinii destekledi.

Nisan ayi sonu itibariyla yabanci takas orani %35,81 seviyesine yiikseldi. Bu oran, piyasaya gelen giiclii yabanci girisini sayisal olarak da teyit ediyor. ABD-iran hattinda diplomatik temaslarin artmasi ve barig ihtimalinin
gliclenmesi risk istahini desteklerken, Tiirkiye ekonomi yonetiminin proaktif politika mesajlari da yatirimci giivenine katki sagladi. Yabanci yatirimcr davranislari incelendiginde tablonun homojen olmadigi goze carpti.
Nisan'in son haftasinda yabanci fonlar banka hisselerindeki pozisyonlarini azaltirken rotasini sanayi ve iletisim sektorlerine gevirdi. Bu noktada, bankacilik sinai rasyosunda bankacilik aleyhine ilerleyen bu siiregten
dolayi yabanci ilgisinin geri dondugiinu ancak daha temkinli ve sektor odakli bir strateji izlendigini ortaya koyuyor.

Makro cercevede Tiirkiye'nin uyguladig ortodoks politika seti ve rezerv yonetimi, kiiresel belirsizlik ortaminda olumlu bir ayrismayi destekledi. Oniimiizdeki dénemde agiklanacak enflasyon verileri ve TCMB'nin para
politikasindaki olasi adimlar, yabanci yatirimci davranislari iizerinde belirleyici olmaya devam edecek. Jeopolitik risklerin seyri ve Tirkiye'nin makroekonomik goriinimiindeki bu olumlu ayrisma korundugu siirece,
yabanci ilgisinin guclu seyrini sirdirecegini distnuyoruz.

Grafik 44:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 45: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK verilerine gore, Nisan 2026'da TUFE aylik %4,18 artarken, yillik enflasyon %32,37 seviyesinde gergeklesti. Agiklanan veri, hem kurum beklentimizin hem de piyasa beklentisinin bir miktar iizerinde kalarak negatif
bir siirpriz olusturdu. Nisan ayi enflasyon verileri, yillik enflasyonda Mart'a kiyasla 1,50 puanlik bir artisa isaret ederken, aylik bazda gézlenen belirgin ivmelenmenin &zellikle enerji ve ulastirma kalemlerinden
kaynaklandigi soylenebilir. Jeopolitik gerilimlerle yliksek seyreden petrol ve dogal gaz fiyatlarinin maliyet kanali iizerinden ig fiyatlara gegiskenligi bu siirecte belirleyici olurken, Ramazan sonrasi donemde gida
fiyatlarinda normallesme beklentisinin sinirli kaldigi goriilliyor. Mevcut goriiniim altinda ekonomi yonetiminin dezenflasyon siirecini stirdiirmeye yonelik kararliligi korunmakla birlikte, enerji kaynakli baskilarin orta
vadede enflasyon patikasini sekillendirmeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu ¢ergevede 22 Nisan'daki PPK toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde sabit tutulmasi, likidite yonetiminin ise faiz koridoru

tzerinden siirdurilmesi karari piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti. Kurul, jeopolitik belirsizlikler esliginde eneriji fiyatlarindaki oynakligin enflasyon goriiniimii iizerindeki olasi ikincil etkilerini yakindan izlemeye
devam edecegi mesajini verdi. Oniimiizdeki donemde eneriji fiyatlarinin seyri ile hizmet enflasyonundaki katilik, dezenflasyon siirecinin hizini belirleyecektir.

Kiiresel tarafta ise ABD Merkez Bankasi (Fed), 29 Nisan'da faiz oranini %3,50-%3,75 araliginda sabit birakti. Karar metninde enflasyonun kiiresel enerji fiyatlarindaki artisi yansitarak yiikseldigi vurgulandi. Fed Baskani
Powell'in gorev siiresinin |5 Mayis'ta dolmasiyla giindeme gelen liderlik belirsizligi ise merkez bankasinin bagimsizligina iliskin soru isaretlerini beraberinde getirerek piyasalarda ek bir kirilganlik unsuru olusturuyor.
Ozellikle Orta Dogu'daki ABD—iran gatismasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin zaman zaman tanker trafi§ine kapanmasindan kaynaklanan enerji arzi sorunlari, kiiresel enflasyon goriiniimii agisindan yukari yonlii risk olmay:
strdirlyor. Enerji maliyetlerindeki artis, sirket karliik beklentileri lizerinde baski olustururken, ozellikle enerji fiyatlarindan dogrudan etkilenebilecek sektorlerde satis baskisini artirabiliyor. Genel gergevede,
jeopolitik gelismelere bagh olarak artan belirsizlik ortami, piyasalarda volatilitenin yiiksek kalmasina ve fiyatlamalarin haber akisina daha duyarli hale gelmesine neden oluyor.

Grafik 46: TUFE/UFE Makasi Grafik 47:TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

ABD ile iran arasinda Subat ay1 sonunda patlak veren savas, Nisan ayi boyunca kiiresel enerji arzina yonelik hassasiyetleri gindemde tutmaya devam etti. Hirmiz Bogaz'nin fiilen kapanmasiyla birlikte Brent petrol
zaman zaman | |3 dolar bandini agmis, ateskes ilaninin ardindan fiyatlar 100 dolar seviyesine gerilemis ancak kalici bir normallesme hentliz gergeklesmemisti. Bu goriiniim, kiiresel biiyiime lizerinde asagi yonli riskleri
artirirken es anl olarak fiyat baskilarinin siirmesi stagflasyon benzeri senaryolarin giindemde kalmasina neden oldu. Bu ¢ercevede ABD Merkez Bankasi (Fed) 29 Nisan'daki FOMC toplantisinda federal fon faiz oranini
%3,50-%3,75 araliginda sabit birakarak karar metninde enflasyonun enerji fiyatlarindaki artisi yansitarak yiikseldigi vurguladi. Sahadaki kirilganligin siirmesi halinde eneriji fiyatlarinda daha belirgin yukari yonlii
hareketler goriilebilecegini ve bunun kiiresel enflasyon ile biiylime goriiniimii iizerinde ilave baski olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Enerji ithalatina yiiksek derecede bagimli olan Tiirkiye agisindan petrol fiyatlarindaki yiiksek ve oynak seyir enflasyon ve cari denge goriiniimii lizerinde risk olusturmayi siirdiiriiyor. Nisan ayinda TUFE aylik %4, 18 artis
kaydederken yillik enflasyon %32,37 seviyesinde gerceklesti. Enerji kaynakli baskilarin maliyet kanal lzerinden ig fiyatlara geciskenligi dezenflasyon siirecinin korunmasinda belirleyici olmaktadir. Bu dogrultuda 22
Nisan'daki PPK toplantisinda politika faizi %37 seviyesinde sabit tutulmus ve Kurul, jeopolitik belirsizlikler esliginde ihtiyath durusunu koruyacagi mesajini vermisti. Mevcut goriinim altinda TCMB'nin veri odakli ve
temkinli yaklagimini siirdiirmesini bekliyoruz. Kiiresel jeopolitik risklerin yiiksek seyrettigi bu ortamda kisa vadede "bekle-gor" yaklasiminin 6ne gikabilecegini, enflasyon goriiniimiinde kalici iyilesme saglanmadan giigli
bir gevseme dongiisiiniin sinirl kalabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 48: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 49:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL) Grafik 50: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL)
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ABD - iran Geriliminin Makroekonomik G&stergeler ve Piyasalar Uzerindeki Etkileri.

Nisan ayi boyunca kiiresel piyasalar, subat ayi sonlarina dogru baslayan ABD—iran geriliminin sekillendirdigi dalgali seyri stirdirdi. Ayin ilk haftasinda ateskes siirecine iliskin belirsizlikler ve Hiirmiiz Bogazi'nin fiilen
kapali kalmasi eneriji fiyatlarini yiiksek tutmaya devam etti. 8 Nisan'da varilan ateskes sonrasi Pakistan arabuluculugunda yiiriitiilen gériismelerden sonug alinamamasi iizerine ABD, |3 Nisan'da Hiirmiiz Bogazr’'ni abluka
altina alarak iran baglantili gemilere mudahale etmeye basladi ve bu gelisme eneriji piyasalarindaki belirsizligin derinlesmesine sebep oldu. Kiiresel petrol ticaretinin yaklasik yiizde 20'sinin gectigi kritik gegis noktasi olan
Hiirmiiz Bogazi'nin kapali kalmaya devam etmesi, arz kesintisi endiselerini yeniden 6ne gikararak fiyatlarin yiikselis egilimini siirdiirmesine yol agti.

Ayin ortasinda ise ateskese yonelik olasi ilerleme haberleri kisa streli bir rahatlama yaratti. iran Disisleri Bakani'nin Hiirmiiz Bogazi'nin ticari gemilere tamamen agik oldugunu duyurmasinin ardindan brent petrol fiyati
sert bicimde gerileyerek 88—89 dolar bandina kadar geriledi. Ancak sonrasinda, ABD Baskani Trump'in anlasma saglanana kadar deniz ablukasinin siirecegini agiklamasiyla gerilim yeniden tirmandi ve iran Devrim
Muhafizlari ise ABD'nin miidahalelerini ateskes ihlali olarak nitelendirerek Hiirmiiz'iin kapali tutulacagini duyurdu. Piyasalar da tiim bu gelismeler dogrultusunda petrol fiyatlari onciiliigiinde kirilgan yapusini siirdiirdi
ve bu haber akislarindan sert sekilde etkilendi. Diplomatik kanallardan somut bir ilerleme saglanamamasi halinde petrol fiyatlarinin yilin zirvelerine ¢ikabilecegi uyarilari da piyasalarda yankilanmaya devam etti.

Bu konjonktiirde TCMB, 22 Nisan'da gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda siki durusunu kararhlikla siirdiirdii. Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin %37'de sabit tutulmasina
karar verdi. Yapilan agiklamada ise enflasyonun ana egiliminin Mart ayinda geriledigi ancak oncii verilerin ana egilimin Nisan ayinda bir miktar yiikselecegine isaret ettigi vurgulandi. Ayrica, eneriji fiyatlarindaki yiiksek
seyre ve buna eslik eden belirsizliklere karsin siki para politikasi durusunun siirdiiriilecegi ve enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma yasanmasi halinde politika durusunun sikilagtirilacagi mesaji da karar
metninde net bir sekilde ifade edildi.

Makroekonomik agidan degerlendirildiginde, Nisan ayinda enflasyon verisi bu gelismelerden sert sekilde etkilendi. TUIK verilerine gore, Nisan 2026'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %4,18 artarken, yillik
enflasyon %32,37 seviyesine yiikseldi. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %3, 14 seviyesindeki beklentimizin ve %3,21 piyasa konsensiisiiniin belirgin sekilde lizerinde gerceklesti. Bu noktada, dis sok
kaynakli yasanan gelismelerin, iilkemizin dezenflasyon siirecini biiyiik dlgiide etkiledigi soylenebilir.

Ozetle, Nisan ayinda kiiresel ve yurt ici piyasalarin yoniinii agirlikli olarak ABD—iran hattindaki ateskes belirsizligi, yiiksek enerji fiyatlari ve TCMB'nin siki para politikasi belirledi. TCMB'nin enflasyon odakli ve veri
bazli durusu, dis maliyet baskilarinin siirdiigii bu ortamda piyasalara belirli bir 6ngoriilebilirlik sunuyor. Oniimiizdeki donemde enerii fiyatlarinin seyri, diplomatik gelismeler ve kiiresel merkez bankalarinin adimlari
yakindan izlenebilir. TCMB’nin politika kararlarinin ve iletisiminin piyasa yonii lizerinde belirleyici olmaya devam etmesini ongoriiyoruz.
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BIST 100 Teknik Goriiniim:

Nisan ayi, Turkiye hisse senedi piyasalari agisindan Mart ayinda yasanan derin diizeltmenin ardindan giiglii bir toparlanma siirecinin yasandigi ve tarihi zirvelerin test edildigi bir donem olarak one cikti. Ayin ilk
glinlerinde Orta Dogu'daki jeopolitik gerginlik tim siddetiyle siirerken, 8 Nisan'da ABD ile iran arasinda ilan edilen ateskes kiiresel risk istahini hizla canlandirdi ve BIST 100 endeksi bu gelismeyle birlikte giiglii bir
ylikselis ivmesi kazandi. Endeks, aylik bazda yaklasik %12,91 deger kazanarak 14.622 seviyesiyle tarihi zirvesini yeniledi ve giin ici en yiiksek seviyelere ulasarak ayr 14.442 puanda tamamladi. Nisan ay1 boyunca
fiyatlamalar tzerinde belirleyici olan baslica unsur, ABD—iran hattindaki diplomatik siireg ile Hirmiiz Bogazi'na iliskin gelismeler oldu. Ateskes ilaniyla birlikte enerji fiyatlarindaki gerileme ve kiresel risk istahindaki
iyilesme endeksi yukari tasirken, 20 Nisan'da goriismelerin ikinci turuna iliskin belirsizligin yeniden tirmanmasi, kisa siireli satis dalgalarina yol agti. Sektorel bazda incelendiginde, savunma ve havacilik sektorii basta
olmak lizere eneriji ve sanayi sektorlerinde belirgin deger artislari yasandi. Aselsan (ASELS) hissesi aylik bazda %31,23 deger kazanarak 415 TL'nin lizerine cikti ve endeks deger artisinin lokomotifi konumuna yiikseldi.
Bankacilik endeksi ise faiz karari oncesinde yiikselen beklentilerle deger kazanirken, 22 Nisan'da TCMB'nin politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit birakmasi sektorde anlik satis baskisina neden oldu.
Tiirkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) ise Nisan basindaki yiiksek seviyelerden ay sonunda 249 baz puana kadar gerileyerek risk algisindaki iyilesmeyi teyit etti. Glincel teknik gériiniime baktigimizda, Nisan
ayinda yasanan giiclii seyrin ardindan Mayis ayinda da giiglii basladi. Hacim islem seviyesinde de tarihi zirve seviyelerinin test edildigini goriiyoruz. Ozellikle 15.000 direncinin kirilmasi endeksin giiglii gdriiniimiinii
gosteriyor. Dolar bazli inceledigimiz de giiclii 332 direncine tekabul eden 15.000 seviyesinin iizerinde kalicilik saglanmasi halinde alim istahinin giiglii kalmasini ongoriyoruz. Yukari yonlii hareketlerin devam etmesi
halinde 344 dolar seviyesine denk gelen 15.600 — 15.800 seviyelerini direng olarak takip ediyoruz. Ancak jeopolitik cephede yeni bir tirmanma senaryosunun giindeme gelmesi halinde 14.532 ve ardindan 14.000
bolgesinin giigli destek olarak devreye girebilecegini goz oniinde bulunduruyoruz. Mayis ayina girerken ABD—iran anlasmasinin kaliciigi ve enerji fiyatlarinin seyri kiresel piyasalarda ana yon belirleyici olmayi
stirdiirecektir. Bununla birlikte, TCMB faiz patikasina iligkin beklentiler ve sirketlerin |. ceyrek bilango sonuglari yurt ici fiyatlamalar lizerinde belirleyici olabilir. Bu ortamda hisse ve sektor bazli ayrismalarin 6n plana
¢tkmaya devam edecegini diisiinliyoruz.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Katim 100 endeksi Mart ayindaki satis baskisinin ardindan Nisan'da BIST 100'e kiyasla daha giiclii ve istikrarli bir yiikselis trendi sergiledi. Katiim 100 endeksi, yiiksek agirliga sahip
hisselerdeki dengeli ve gorece direngli fiyatlamalarin etkisiyle one cikiyor. Kiiresel kaynakli jeopolitik gerilimlerin arttigi donemlerde endekste geri gekilmeler sinirli kalirken, gerilimin sona erebilecegine yonelik haber
akislariyla birlikte daha hizli bir toparlanma goriiliiyor ve bu durum endeksin savunmaci karakterini destekleyerek pozitif goriiniimiinii korumasini sagliyor. Giin ici en ylksek seviye olarak 16.81 | puani goren endeks,
Nisan ayini 16.601 puanla tiim zamanlarin en yiiksek aylik kapanisini gerceklestirerek tamamladi. Mayis ayina giigli baslangic yapan endekste 17.000 bolgesi giiclii destek konumunu korurken, 17.800 — 18.000 seviyeleri
direng olarak takip edilebilir. Bu direnglerin kalici olarak asilmasi durumunda ivmenin saglikh bir sekilde siirmesini bekliyoruz.

Grafik 51: BIST 100 Teknik Gorunim Grafik 52: Katilim 100 Teknik Gorinum
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi 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 igin oneri nitelig§inde 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 sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. 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 dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




