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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

ABD 2,70 3,30 0,70 4,30 123,30 3,64
0,80 3,00 -0,60 6,20 87,10 2,15
1,00 3,30 -0,40 4,90 94,30 3,75

Cin 5,00 1,00 5,70 5,40 88,33 3,00
0,10 1,50 2,30 2,70 236,70 0,75
0,80 3,10 -2,20 31,40 78,90 6,75
1,00 5,90 2,30 2,20 18,30 14,50
0,70 2,40 -1,20 6,70 110,80 2,25

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
3,40 32,37 2,16 8,10 24,12 37,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Nisan 2026, kiiresel finans piyasalan ic¢in "jeopolitik risklerin makroekonomik gerceklere yansidigi" ve Mart
ayindaki enerji sokunun ikinci tur etkilerinin tiim varlik siniflarinda hissedildigi bir donem oldu. Ay genelinde
piyasa dinamikleri ise Basra Korfezi'ndeki askeri abluka, petrol fiyatlarindaki agresif yiikselisin yani sira kiiresel
merkez bankalarinin "sahin" tonlu yonlendirmeleri ve teknoloji sirketlerinin beklentilerden iyi gelen bilancolar
oldu.

Orta Dogu'daki diplomatik cabalarin sonugsuz kalmasi ve ABD onciiliigiindeki ablukanin derinlesmesi, Brent
petroliin varil fiyatin1 84 dolar seviyelerinden 114 dolara tasiyarak kiiresel enflasyon endiselerini tirmandirdi. Bu
slirecte Birlesik Arap Emirliklerinin (BAE) OPEC’ten ayrilma karari, enerji piyasasinda kolektif disiplinden ulusal
stratejilere gecisin ilk dalgasi olarak kayitlara gecti. Enerji arzindaki bu darbogaz, ABD Merkez Bankasinin (Fed)
faiz indirimine iligkin beklentileri Gtelerken, Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) faiz artigina gitme ihtimaline
agirlik kazandirdi.

Tiirkiye, kiiresel enerji ve likidite firtinasina kargi TCMBnin %37'de sabit tuttugu politika faizi ve 174 milyar
dolar1 agan rekor rezerv tamponuyla direngli bir durus sergiledi. BIST 100 endeksi, 14.601 puan ile tarihi zirvesini
tazeleyerek kiiresel piyasalardan pozitif ayristi. Ekonomi yonetiminin imalatci ihracatgilara yonelik kurumlar
vergisini %9’a indiren radikal hamlesi ve yurt disi varliklarin getirilmesine dair tegvikler, reel sektoriin dig
soklara karsi dayaniklhiligini yapisal olarak tahkim etti. Ancak, enerji maliyetlerindeki artis Nisan ay1
enflasyonuna yansidi ve aylik bazda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %4,18 artisla beklentileri ast1.

Onemli Notlar Nisan ayi, kiiresel piyasalar icin jeopolitik belirsizligin zirveye
tirmandigi, "savag ekonomisi" fiyatlamasi ile "miizakere umutlar”
arasinda gidip gelen oldukca volatil bir ay oldu. Subat sonunda baglayan

* Jubat sonunda baglayan Orta Dogu’daki ¢atismalarin ikinci ayin1 doldurdugu bu donemde, piyasa

O;tﬁagglg;ilaﬁclinci av1 dinamikleri sadece ekonomik verilerle degil, dogrudan "sosyal medya
zerifie Kald ¥ diplomasisi" ve Basra Korfezi'ndeki askeri hareketlilikle sekillendi.

Nisan ay1, ABD Bagkani Donald Trump’in "Hiirm{iiz Bogaz iiltimatomlar1"
ile fran’a yonelik sert askeri tehditleri ve miizakere kapisini aralayan
cikislar: arasinda gecti. Tahran yonetimine taninan siirelerin uzatilmasi
ve Islamabad’da gerceklesen goriismeler, piyasalarda "nihai bir ¢6ziim"
beklentisiyle risk istahini donem donem artirdi Ancak niikleer
basliklarda uzlasma saglanamamasi bu iyimserligi sinirladi. Ozellikle
ABD Merkez Kuvvetler Komutanligi'nin (CENTCOM) fran limanlarina
yonelik deniz ablukasi baslatmas1 ve miizakerelere yonelik iyimserligin
azalmasiyla enerji fiyatlarinda dramatik yiikselisler yasandi. Bu enerji
soku, kiiresel dezenflasyon siirecinin oniindeki en biiyiik yapisal engel
olarak ayin ana temas: haline geldi. Ay boyunca Brent petroliin varil
fiyat1 84-114 dolar bandinda hareket etti.

* ABD/israil - Iran arasinda
Islamabad’'da gerceklesen
gorlismelerden sonucsuz
cikmadi.



Onemli Notlar

Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) Nisan ay1
toplantisinda 3 temel
politika faizini sabit tuttu.

Almanya’da enflasyon
%2,9’a ve Euro Bolgesi'nde
de %3’e yiikselerek yilin
zirvesine ulast1.

BoJ, politika faizini sabit
birakti ancak 2026 yili
cekirdek enflasyon
beklentisini %1,9'dan %2,8’e
revize etti.

KURESEL PiYASALAR
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So6z konusu gelismelerin golgesinde gecen ay, merkez bankalari para
politikas1 kararlar1 ve sozle yonlendirmeler takip edildi. ABD Merkez
Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ingiltere Merkez Bankasi
(BoE) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ), beklentiler dogrultusunda faiz
oranlarini sabit tuttu ancak karar metinlerindeki tonlama belirgin bir
sekilde sahinlesti. ABD’de yillik enflasyonun %3,3 ile beklenti alti
kalmasina ragmen, enerji maliyetleri kaynakli cekirdek enflasyon
endiseleri Fed'in faiz indirim patikasinin Gtelenmesinde etkili oldu.
Ozellikle gorev siiresinin sonuna yaklasan Fed Baskani Jerome Powell,
ay sonundaki toplantida giivercin tondan tamamen uzaklasti. Powell,
PCE enflasyonundaki yukar1 yonli risklere dikkat cekerek faiz indirim
beklentilerini torpiiledi. Komite icindeki 8’e karsi 4 oyluk boliinmiis yapi,
Fed icindeki goriis ayriliklarinin derinlestigini ve para politikasinda
ilave sikilagma ihtimalinin masada kalmaya devam ettigini destekler
nitelikteydi. Ozellikle Powell'n “Faiz indirmeyi diisiinmeden 6nce enerji
ve tarifelerin zirvesini gérmek gerekiyor, enerji fiyatlarindaki yiikselig
heniiz zirveye ulasmadi” aciklamasinda bulunmas: dikkat cekti. Ote
yandan, Nisan ayindaki makroekonomik ve jeopolitik tiirbiilansa
ragmen, New York borsasinda S&P 500 ve Nasdaqg endeksleri Nisan ayini
rekor seviyelerde kapatti. Bu durumun ana kaynagi, teknoloji devlerinin
beklentileri agan kar biiytimesi oldu.

Avrupa tarafinda Nisan ayi, enerji maliyetlerinin sanayi {izerindeki
yikici etkisinin netlegtigi bir dénem oldu. Avrupa Birligi (AB)
yetkililerinin acikladigi ek 14 milyar euroluk enerji faturasi, bolge
ekonomisinin ne denli biiylik bir yiik altinda oldugunu kanitladi.
Almanya’da enflasyonun %2,9’a ve Euro Bolgesinde de %3’e yiikselerek
yilin zirvesine cikmasi, kita genelinde stagflasyon korkularini besledi.
Buna karsin, AB Komisyonunun kabul ettigi "gecici devlet yardimi
gercevesi', sanayi ve ulastirma sektdrlerine deyim yerindeyse bir nefes
oldu ve bolge pay piyasalar: nisan ayimni pozitif kapatti. Ote yandan, ECB
nisan toplantisinda faizleri sabit tutarken, Bagskan Christine Lagarde’in
niteledigi iizere, yukari yonlii enflasyonist riskler ile reel biiyiime
oranlarindaki asag1 yonlii baskilarin es anli ivme kazanmasi, politika
yapicilar icin bir "politika ikilemi" oldugunun acik bir gostergesiydi.
Boylece, para piyasalarinda ECB'nin 12 ay icerisinde ii¢ kez faiz artigina
gitme ihtimali agirhik kazandi.

Asya’da ise BoJ Baskani Kazuo Uedanin arz kaynakli soklar1 kontrol
etmedeki glicliige yaptig1 vurguy, faiz artirmminin Haziran ayina sarkacagi
ongorisiinii gliclendirdi. Bu durum, bolge borsalarinda rekor seviyelerin
test edildigi direncli durusta etkili oldu. Nitekim BoJ, politika faizini sabit
birakti ancak 2026 yili cekirdek enflasyon beklentisini %1,9°dan %2,8’e
revize etti. Bu hamle, bolgede likidite kosullarinin haziran ayindan
itibaren daha da sikilagsacagina dair giiclii bir sinyal olarak okundu.



Onemli Notlar

TCMB Nisan ay1 PPK
toplantisin da politika
faizini %37’ de sabit birakt1.

BIST100 Endeksi Nisan
ayinda 14.622 puan
seviyesine yiikselerek
rekor tazeledi.

Mart ay1 enflasyonunun
aylik %1,94 ile beklentilerin
altinda kalmasi piyasalarda
bir iyimserlik yaratsa
Nisan ayinda TUFE aylik
bazda %4,18 artisla
ongoriileri ast1.

YURTICi PiYASALAR
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Nisan ayi, Orta Dogu’daki askeri hareketliligin enerji fiyatlar iizerindeki
etkisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) ihtiyatli durusu
ve ekonomi yonetiminin yapisal reform mesajlar: etrafinda sekillendi.

Nisan ayinin makroekonomik ajandasinda enflasyon verileri ve merkez
bankasinin bu verilere verdigi yanmit 6n plandaydi. Mart ay1
enflasyonunun aylik %1,94 ile beklentilerin altinda kalmas: piyasalarda
bir iyimserlik yaratsa da savasin enerji maliyetleri {izerindeki dolaylh
etkileri bu iyimserligi sinirladi. Nitekim Nisan ayinda TUFE aylik bazda
%4,18 artigla ongoriileri astl. En yliksek agirliga sahip {ic ana harcama
grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiiz iceceklerde %3,70 artis,
ulastirmada %4,29 artis ve konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlarda
%7,99 artig olarak gerceklesti.

TCMB, Nisan ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faizini %37 seviyesinde sabit tutarak dezenflasyon siirecine olan
bagliligini teyit etti. Karar metninde yer alan "enflasyon {izerindeki
yukart yonli risklere kargi ihtiyath durus" vurgusu, piyasalara faiz
indirimleri icin heniiz erken oldugu mesajin1 verdi. TCMBnin toplam
rezervlerinin 174 milyar dolar seviyesini agmasi finansal istikrar
destekleyen en ©nemli unsur oldu. Cumhurbagkani Recep Tayyip
Erdoganin '"Tiirkiye Yiizyih Yatinm I¢in Giiclii Merkez Programi”
kapsaminda agikladigy; yurt disgindaki varhklamn Tirkiye'ye
getirilmesine yonelik kolayliklar ve Istanbul Finans Merkezi odakli vergi
tegvikleri, TL wvarliklara olan orta vadeli giiveni tazeledi. Ozellikle
imalatq1 ihracatcilarin kurumlar vergisinin %9’a indirilmesi gibi radikal
adimlar, reel sektoriin déviz yaratma kapasitesini destekleyen stratejik
hamleler olarak kayitlara gecti.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye'ye bakisi
Nisan ayinda da yakindan takip edildi. S&P, Tiirkiyenin kredi notunu
"BB-/B" ve goriinlimiinii "duragan" olarak teyit ederken, not artis1 igin
enerji sokunun yonetilmesini ve rezervlerdeki toparlanmanin siirmesini
sart kostu. Fitch’in not goriiniimiinii "pozitif'ten "duragan"a ¢cekmesi ay
ortasinda bir miktar oynaklik yaratsa da Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek’in G20 ve IMF toplantilar1 oncesinde New York'ta
gerceklestirdigi yogun temaslar yabanci sermaye girisine dair
beklentileri canli tuttu. Bu gelismelerle Borsa Istanbul'da BIST 100
endeksi, Nisan ay1 boyunca kiiresel dalgalanmalara karsi diinyadan
pozitif ayrisan bir performans sergiledi. Endeks, ay icerisinde 14.621,97
puan seviyesine tirmanarak tiim zamanlarin en yiiksek seviye rekorunu
kirdi. Ozellikle teknoloji hisselerindeki kiiresel riizgdrin yurt icine
yansimasl ve savunma sanayii odakli haber akiglari bu yiikselisi
destekledi. Ancak ayin son haftasinda kiiresel tahvil faizlerindeki artig
ve petrol fiyatlarinin 100 dolarin {izerine yerlesmesiyle birlikte endeks,
sinirh bir kar realizasyonuna giderek ay1 14.442,56 puandan tamamladi.
Sektorel bazda incelendiginde; enerji maliyetlerine duyarli sanayi
sirketlerinde baski goriiliirken, ihracatgt ve imalatgt firmalar
Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan tarafindan agiklanan kurumlar
vergisi indirim miijdeleriyle direncli kaldi.



Onemli Notlar

* Hiirmiiz Bogazinin kapali
kalmasi, Brent petrol
fiyatlarinin 100 dolarin
izeri kalmasini sagliyor.

* Ons Altin %1,11 diiserek
Nisan ayin1 4.622 dolar
seviyesinden kapatt.

* Birlesik Arap Emirlikleri

(BAE), OPEC’ten ¢ikma
karar aldi.

i —
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-

Ons Altin

ALTIN / PETROL
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Nisan 2026, emtia piyasalar1 icin jeopolitik tansiyonun enerji arz
giivenligine iliskin artan endiseler ve "giivenli liman" kavraminin
merkez bankalarinin sahinligiyle test edildigi bir donem oldu. Ay
boyunca petrol piyasasinda fiziki arz endiseleri fiyatlar: domine ederken,
altin tarafinda yatirimcilar yiiksek faiz ortami ile savas riski arasinda
zorlu bir denge arayisina girdi.

Abluka ve arz soku kiskaci, petrol piyasasinin nisan ay1 boyunca adeta
bir "barometre” gibi hareket etmesinde etkili oldu. Ayin ilk haftasinda
Trump'in Iran’a yonelik sert iiltimatomlar1 ve Hiirmiiz Bogazi'na dair
tehditleri, fiyatlarda volatiliteyi zirveye tasidi Her ne kadar
Islamabad’daki diplomatik goriismeler dénem doénem "miizakere
iyimserligi" yaratarak petrol fiyatlarinda %13 asan haftalik geri
cekilmelere yol a¢sa da bu rahatlama kisa siireli oldu.

Nisan ayimnin son haftasinda ise kiiresel enerji piyasalarinda 6nemli etki
yaratan tarihi bir gelisme yasandi. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), 1
Mayis 2026 itibartyla OPEC ve OPEC+ koalisyonundan resmen
ayrilacagini duyurdu. 1967 yilindan bu yana (kurulusundan dahi once
Abu Dabi tizerinden) 6rgiitiin bir parcasi olan BAE'nin bu karari, sadece
bir tiyelik degisimi degil, ayni zamanda kiiresel enerji diizeninde ulusal
egemenligin kolektif disiplinin Oniine gectigi yeni bir donemin isareti
olarak okunabilir. Boylece Brent petroliin varil fiyat1 da nisan ayimni %6,2
artigla 110,4 dolardan tamamladi.

Altin ve kiymetli madenler piyasasinda ise jeopolitik riskler ile para
politikasinin sahinligi arasinda bir dengeli ve temkinli bir seyir one ¢iktu.
ABD’den gelen enflasyon verileri ve Fed Baskani Powell'in sahin tonlu
sozle yonlendirmeleri, faiz getirisi olmayan altin {izerinde agir bir yiik
olusturdu. Ozellikle ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yeniden %4,40
seviyelerine tirmanmasi, altinin ons fiyatini baskilayan ana etken olarak
dikkat cekti. Altinin ons fiyati, %1,11 gerileyerek 4.622 dolardan nisan
ayini tamamladi.

Q
=
o

2,32

Sepet Kur Brent Petrol

*Veri Araligi: 31 Mart 2026 - 30 Nisan 2026



Onemli Notlar

ABD 10 yillik tahvil faizi
Nisan ayin1 %4,38 ile
noktaladi.

Almanya'da enflasyonun
%2,9'a sicramasi, kita
genelindeki tahvil
getirilerini on yili agkin
slirenin en yiiksek
seviyelerine tagidi.

Nisan ayinda yurt i¢i tahvil
piyasasinda "temkinli bir
iyimserlik" hakimdi.

30.04.2026 ABD
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Y1l

BiRLESIK
KRALLIK

TAHVIL PiYASALARI

-6-

Nisan ay1 basinda piyasalara hakim olan faiz indirimi iyimserligi,
petroliin 100 dolar esigini asmas1 ve jeopolitik risklerin kalici enflasyon
endiselerini tetiklemesiyle yerini "daha uzun siire, daha yiiksek faiz"
gercegine birakti. Kiiresel oOlcekte bu doniisimiin Onciisii, gorev
siiresinin sonuna yaklasan Fed Baskani Jerome Powell'in "sahin" durusu
oldu. ABD 10 yillik tahvil faizleri, enflasyonda yukar1 yonli risklerin
vurgulanmasinin ardindan faiz indirimlerinin yilin son c¢eyregine
Otelenmesiyle %4,4 seviyelerine kadar tirmandi. Avrupa tarafinda ise
Almanya'da enflasyonun %2,9'a sicramasi, kita genelindeki tahvil
getirilerini on yili agkin siirenin en yiiksek seviyelerine tagiyarak kiiresel
bir satig baskisini beraberinde getirdi.

Yurt ici tahvil piyasasi ise TCMB'nin politika faizini %37 seviyesinde
sabit tutan ihtiyath durusuyla daha direncli bir profil sergiledi. S&P'nin
Tiirkiye'nin kredi notunu teyit etmesi ve enerji sokunun yonetilmesini
not artigt icin kritik bir esik olarak tanimlamasi, tahvil piyasasinda
"temkinli bir iyimserlik" yaratti. Ozellikle Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek’in New York'ta gerceklestirdigi yatinmmeci temaslari,
yabanc1 yatirimcilarin TL cinsi enstriimanlara olan ilgisini canh tutarak
kiiresel tlirbiilansa karsi ©nemli bir tampon olusturdu. Yatirimci
tercihleri bu siirecte, enflasyon belirsizligi nedeniyle uzun wvadeli
durasyondan kacinarak, yiiksek faiz ortamindan maksimum fayda
saglamak amaciyla kisa vadeli hazine bonolar1 ve degisken faizli
enstriimanlarda yogunlasti.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE




Onemli Notlar

* Merkez bankalarinin bekle
gor strateji izlemesi ve
jeopolitik gerilime iligkin
celiskili haber akiglar
DXY’nin karigik bir seyir
izlemesinde etkili oldu.

* ABD 10 yullik tahvil
faizlerinin %4,40
seviyelerine yiikselmesi,
gelismekte olan iilke para
birimlerinden likidite
cikisini hizlandirdi.

* Dolar/TL, ay1 %1,3 artisla
enflasyonun altinda
kalarak 45,05 seviyesinde
tamamladi.

ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - TURK LIiRASI

ABD DOLARI - JAPON YENi

ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - CiN YUANI

ABD DOLARI - ISVICRE FRANGI

ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETi KORUNASI
ABD DOLARI - ISVEC KRONU

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTiSI
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - INGILIZ STERLINI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - NORVEC KRONU

ABD DOLARI - RUS RUBLESI

Nisan ayi, doviz piyasalarinda kiiresel Olgekte "dolarin hegemonik
doniisii" ile yurt icinde "pozitif reel faiz savunmasi” arasindaki miicadele
one cikt1. Kiiresel diizlemde mart ayinda Orta Dogu’daki askeri gerilimin
enerji arz sokuna doniismesi enflasyonist kaygilar: tetiklemis ve Dolar
Endeksi'ni (DXY) 100 seviyesinin iizerine tagimisti. Fed Bagkan1 Powell'n
sahin aciklamalari ve faiz indirim beklentilerinin yilin son ceyregine
Otelenmesi, dolarin kiiresel ¢apta nispeten diri kalmasinda etkili oldu.
Ancak ECBnin bir sonraki toplantisinda faiz artirma ihtimalinin
yogunlagmasi ve para piyasalarindaki fiyatlamalarda 12 ay icerisinde {ig
faiz artisi olasihgimin agirhk kazanmasi, euro/dolar paritesinin %2,0
ylikselisle 1,1732 seviyesinden nisan ayini kapatmasina neden oldu.

Ote yandan, ABD 10 yillik tahvil faizlerinin %4,40 seviyelerine
ylkselmesi, gelismekte olan iilke para birimlerinden likidite cikisini
hizlandirdi

Yurt icinde Dolar/TL, ay1 %1,3 artisla enflasyonun altinda kalarak 45,05
seviyesinde tamamlarken, TL'nin reel degerlenme siireci nisan ayinda da
ana strateji olarak korundu. TCMB'nin politika faizini %37 seviyesinde
sabit tutan ihtiyath durusu ve toplam rezervlerin 174 milyar dolar1 agan
seviyeleri, kur iizerindeki spekiilatif ataklara karsi en giiclii baraji
olusturdu.

2,62 —

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

*Veri Araligi: 31 Mart 2026 - 30 Nisan 2026



Onemli Notlar

Teknoloji sektorii
bilancolar1 S&P 500 ve
Nasdaq endekslerinin
rekor kirmasini sagladi.

BIST100 Endeksi Nisan
aymda %12,91 getiri elde
etti.

Imalatci ihracatcilar icin
kurumlar vergisinin %9’a
indirilmesi ve yurt dis1
kazanclara yonelik radikal
vergi avantajlari, reel
sektor hisselerinde yeni bir
alim dalgasini tetikledi.

15
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Shanghai Composite

—
-
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*Veri Araligr: 31 Mart 2026 - 30 Nisan 2026

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Hisse senedi piyasalar igin jeopolitik gerginliklerin yarattigi maliyet
baskis: ile teknoloji devlerinin giiclii finansal sonuglar1 arasinda gidip
gelen oldukga volatil bir donem oldu. Ay genelinde piyasa dinamikleri;
Orta Dogu’'daki "abluka" haberlerinin enerji fiyatlarini 100 dolarin iizerine
tagimasi ve buna baghh olarak merkez bankalarinin faiz indirimlerini
ertelemesiyle sekillendi. Kiiresel olgekte risk istahi, Mart aymndaki sert
satislarin ardindan Nisan basinda bir miktar toparlanma emaresi gosterse
de, ay sonuna dogru artan tahvil faizleri ve enflasyon endiseleri hisse
senedi degerlemeleri {izerinde yeniden baski kurdu.

Kiiresel pay piyasalarinda nisan ayinin ana hikayesini, "Muhtegem Yedili"
olarak adlandirilan teknoloji devlerinin ilk ¢eyrek bilancolar: yazdi.
Alphabet, Amazon, Meta ve Microsoft'un net karlarinda yasanan %23 ile
%81 arasindaki radikal artiglar, Nasdaq ve S&P 500 endekslerini ay
sonunda rekor seviyelere tasidi Yapay zeka yatirmmlarinin reel kara
doniismeye baslamasi, yatirmcilar icin yiiksek faiz ortaminda bir
"giivenlik kalkani" gorevi gérdii. Ancak enerji sektoriinde ExxonMobil ve
Chevron gibi devlerin karlarindaki azalma, artan operasyonel
maliyetlerin sanayi ve enerji yogun sektorler iizerindeki agindirici etkisini
bir kez daha tescilledi. Avrupa tarafinda ise enerji faturasina eklenen 14
milyar euroluk ek yiik, havacilik ve imalat sektorii hisselerinde direnci
zorlayan temel unsur oldu.

Yurt ici piyasalar ise nisan ayimda kiiresel tiirbiilansa kargi dikkat ceken
bir direng sergileyerek diinyadan pozitif ayrigti. BIST 100 endeksi, ay
icerisinde 14.621,97 puana kadar ulasarak tiim zamanlarin en yiiksek
seviyesine yiikselirken, ay sonu hafif geri cekilerek 14.442,56 puandan
kapanis sagladi. Yatinmcilarin dezenflasyon programina olan giiveni ve
TCMB'nin %37 seviyesindeki sabit faiz durusu, yerli hisse senetlerini
enflasyona kars: en giiclii koruma araci olarak éne cikardi. Ozellikle ay
sonunda Cumhurbagkan: Erdogan tarafindan aciklanan, imalatgl
ihracatgilar icin kurumlar vergisinin %9’a indirilmesi ve yurt dis1
kazanclara yonelik radikal vergi avantajlari, reel sektor hisselerinde yeni
bir alim dalgasini tetikledi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri

—
a
N
—

15,29

S&P 500 BIST 100

10,42

Nasdaq 100



Onemli Notlar

Bireysel Emeklilik Sistemi
Nisan ayinda toplam fon
biiyiikliigii 2.424 Milyar TL
oldu.

Hisse senedi fonlar aylik
ortalama %10,08 getiri
sagladu.

Ozellikle VEL kodlu Para
Piyasasi fonumuz gibi
enstriimanlar, mevduat
eslenigi getirileriyle risk
istahi diisiik katihmeilar
korudu.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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Sektor nisan aymnda %3,3 artigla 2.424 Milyar TL seviyesine yiikseldi.
Mart ayindaki biiylik enerji sokunun ardindan nisan ayi, katiimeilarin
ve fon yoOneticilerinin "hasar tespiti" yaparak portfoylerini "daha uzun
siire yiiksek faiz" ve "kalic1 jeopolitik risk" senaryolarina gore yeniden
kurguladiklar: bir dénem olarak kayitlara gecti.

Hisse senedi agirlikli emeklilik fonlari, nisan aymnda Borsa Istanbul'un
sergiledigi rekor performans ile birlikte en yiiksek getiri ortalamasina
sahip grup oldu. Ozellikle Cumhurbagkan1 Erdogan tarafindan aciklanan
imalatgt ve ihracatcilara yonelik vergi indirimleri, portfoylinde bu
sektorleri barindiran fonlarin performansini ay sonunda yukar: tasidi
Ancak kiiresel pay piyasalarindaki volatilite ve teknoloji hisselerindeki
degerleme hassasiyeti, degisken ve karma fonlar icinde yer alan yabanci
hisse senedi agirliklarinin temkinli yonetilmesine neden oldu.

Bor¢lanma araclar1 ve standart fonlar tarafinda ise nisan ayl, TCMB'nin
politika faizini %37 seviyesinde sabit tutmasi ve yabanci girisinin
nispeten artmasiyla birlikte "istikrarli getiri" arayan yatirimcilarin
siginag1 olmaya devam etti. Kiiresel tahvil piyasasindaki satig baskisina
ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinin %4,40 seviyelerine tirmanmasina
ragmen, borclanma araclari fonlarinin yani sira para piyasasi fonlar1 da
ylksek faiz ortaminin sundugu pozitif reel getiri avantajiyla
portfoylerdeki likidite kalkan1 gérevini bagariyla siirdiirdii. Ozellikle VEL
kodlu Para Piyasasi fonumuz gibi enstriimanlar, mevduat eslenigi
getirileriyle risk igtahi diisiik katilmcilar korudu.

Altin ve kiymetli madenler fonlar: ise nisan ayini negatif performans ile
kapatsa da ons altindaki temkinli durus ile Dolar/TL'deki stabil seyir ve
jeopolitik sigorta islevi sayesinde emeklilik portféylerinde dengeleyici bir
unsur olarak tutulmaya devam etti.

Sonug olarak nisan ayy; emeklilik fonu katilimeilar icin tek bir varlik
sinifina odaklanmak yerine, %40 oraninda sabit getirili TL varliklar, %20
yurt ici hisse senedi, %20 yurt dis1 hisse senedi ve %20 oraninda altin ve
kiymetli madenler iceren "savunma odakl cesitlendirme" stratejisinin ne
kadar rasyonel oldugunu tescilledi. Mayis ayina girerken portfoylerde,
enerji maliyetlerindeki artigin yaratacag: enflasyonist baskiya karsi reel
getiriyi korumak adina VEL kodlu para piyasasi fonumuza agirlik
verilmesi gerektigini diisliniiyoruz.



Onemli Notlar

Fitch Ratings, Hiirmiiz
Bogazinin uzun siireli
kapali kalmas: durumunda
Petrol fiyatlarinin 170
dolara yiikselebilecegini
acikladi

Enflasyon verilerinin tim
diinyada artmasi kiiresel
merkez bankalarini
tedirgin etti.

Mayzs ayy; jeopolitik
diplomasinin tikandig:
noktada "hasar tespiti'nin
yapilacagi ve merkez
bankalar yetkililerinin
enflasyonist katiliga
verecegi tepkilerin
netlesecegi bir ay olacaktir.

RISKLER & BEKLENTILER
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Nisan ay1 kiiresel finansal sisteminin, jeopolitik ve makroekonomik fay
hatlarinin ne kadar kirilgan oldugunu bir kez daha kanitladi Ay
boyunca Orta Dogu'dan gelen celiskili haber akiglar1 ve enerji
fiyatlarindaki yiiksek oynaklik, Mayis ayma sarkan risk matrisinin
temelini olusturdu. Ozellikle Hiirmiiz Bogazi ve iran limanlarina yonelik
deniz ablukasinin kalici bir enerji sokuna doniigme ihtimali, kiiresel
dezenflasyon siirecinin éniindeki en biiyiik risk olarak masada kalmaya
devam etti. Fitchin glindeme getirdigi "uzun siireli kapanma"
senaryosunda petroliin 170 dolar bandina tirmanma potansiyeli, sadece
enerji fiyatlarin1 degil, kiiresel biiylime tahminlerini de asag1 yonli
baskilayan yapisal bir risk unsuru haline geldi.

Makroekonomik cephede ise en biiyiik risk, mart ayindaki enerji
sokunun nisan verilerinde goriilmeye basglanan "ikinci tur etkileri" oldu.
ABD ve Avrupa’da iiretici enflasyonundaki ivmelenme, merkez
bankalarini "erken faiz indirimi" ajandalarindan tamamen uzaklastirdi.
Fed Bagkani Powell'in nisan sonundaki sahin tonu, Fed'in faiz indirimini
yilin son ¢eyregine Gteledi. Mayis ayinda aciklanacak tarim disi istihdam
ve PCE verileri, Fed'in bir sonraki adiminin "indirim" mi yoksa
beklenmedik bir "artis" mi olacagini tayin edecek kritik bir donemeg
olacaktir. Fed'in bagkanlik degisim siireci ve yeni bagkanin sézle
yonlendirmeleri ise gelecek donemin ana giindemi olabilir. Ayrica,
BAEmnin OPEC'ten ayrilma karar1 sonrasi petrol piyasasinda olusabilecek
"serbest rekabet" ortami, arz tarafinda yeni bir belirsizlik dalgas:
yaratarak fiyat ongoriilebilirligini zorlagtirmistir.

Yurt ici piyasalar icin beklentiler, ekonomi yonetiminin kararl
dezenflasyon programi ile kiiresel maliyet soklar1 arasindaki dengeye
odaklanmis durumdadir. TCMB'nin politika faizini %37 seviyesinde sabit
tutan ihtiyatli durusu, yerel varliklara olan giiveni korusa da nisan
ayinda enflasyonun beklentilerin iizerinde gelmesi piyasalar icin net bir
tablo cizmeyi zorlastirmistir.

Cumhurbaskan1 Erdogan’in ihracatci ve imalatcgilara yonelik acikladig
radikal vergi indirimleri, reel sektoriin disg soklara karsi dayanikliligini
artiracak stratejik bir beklenti olarak one ¢ikmaktadir. Mayis ayinda
gozler hem yurt icindeki enflasyon patikasinda hem de S&P ve Moody's
gibi kuruluslardan gelebilecek not giincellemelerinde olacaktir.
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Fon ve Piyasa Performanslari 30 Nisan 2026 (Son 1 Yillik)
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Riskmetre
THK - Kira KRM - Katilim Karma HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Sertifikalar1 Katihm  VES - Bor¢lanma MDE - Merkezi TML - Birinci Yasam  Sirketler Hisse Senedi
VEL - Para Piyasas1  Araclan Alacagin Devri Dongiistt HHM - Teknoloji
VEY - Para Piyasast ~ VEU - Temkinli Temkinli Degisken ~ VEB - Katihm Dengeli Sektdrt Katihm
Katihm Degisken TY]J - Ikinci Yagsam Degisken TBJ - Teknoloji Sektorii
TJY - Uglincti Yasam  VGB - Katihm Dénglist VEI - Katki Hisse Senedi
Donglistt Standart VEK - Standart TMN - Merkezi THE - Tarim ve Gida
ZHF - Katilim VER - Katilm Katkl  Alacagin Devri VEG - Birinci Degisken
Temkinli Degisken Dengeli Katilim VEH - Hisse Senedi
ZHG - Kamu Degisken VGA - Altin Katilim
Bor¢lanma Araglar: VET - D1s Bor¢lanma VGD - Kiymetli
Araclar: Madenler Katilim
ZHB - Sturdirebilirlik  VGE - Gimus Katilim
Hisse Senedi VYB - Hisse Senedi
Katihm

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

30 Nisan 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Riskmetre
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VKE - Baslangig VED - OKS VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli VEO - OKS Agresif
Katilim Muhafazakar Katiim Degisken Standart Dedgisken Katihm Degisken
VKJ-Baslangic  Dedgisken VGK - OKS Katlim G- oksAtak ~ YGC-OKS
Standart Dinamik Degisken

VGG - OKS Dengeli <eUIMPeISkeN  yop 0Ks Agresit

Katilim Degisken Degisken

Gecmis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 30.04.2026 Son1Ay (%) Son3Ay(%) Son6Ay(%) Son1Yil(%) Yilbasi (%)

4622,86 1,11 -5,41 15,44 41,25 7,02
6684,45 0,17 -1,85 23,92 65,55 12,32

6,18 81,43

70,45 80,81

110,40

59,26

Hisse Senetleri

14442,56 12,91 4,37 31,64 59,09 28,25

17214,89 14,43 16,59 36,39 77,57 38,87
1606,48 11,48 1,88 6,96 29,16 7,40
3469,31 9,98 3,36 7,67 30,18 6,40

Doviz

45,0502 1,29 3,76 7,34 17,20 4,96
52,6670 3,23 1,69 8,48 20,48 4,55
1,1732 1,99 -2,35 0,97 2,60 -0,53

48,7708 2,32 2,63 7,95 18,95 4,74

Faiz(Baz Puan)

37,81 -76,00 577,00 113,00 -709,00 349,00

31,52 40,00 374,00 184,00 -92,00 436,00
4,38 5,70 13,70 29,60 20,00 20,30
3,03 2,21 18,51 39,28 58,97 16,74
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Faizli Fon Model Portfoy

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

VEL-%
90

' VGD-

%10

VEL-%80
Ny

l VGD-%20

VEL-%55
|

VGD-%
HHY-%15 15

VEH-%15

VEL-%45

HHY-%
20

VEH-%20

' VGD-%

15

[ VEL - Para Piyasasi %90
[l vGD - Kiymetii Madenter %10

[l VEL - Para Piyasasi %80
[l vGD - kiymetii Madenler %20

[l VEL - Para Piyasasi %55
. THE- Tarim ve Gida %15
[l vEH - Hisse Senedi %15
. VGD - Kiymetl Madenler %15

[l VEL - Para Piyasasi %45
[ THE- Tanim ve Gida %20
[l vEH - Hisse Senedi %20
. VGD - Kiymetli Madenler %15

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

THK-%
90

%10

VGD-

THK-%80

l VDG-%20

THK-%55

VGD-%
KRM-%15 15

VYB-%15

THK-%45

-
KRM-%
20

VYB-%20

' VGD-%

15

[ THK - Kira Srifk. Katilim %90
[l vGD - Kiymetii Madenter %10

[ THK - Kira Srtfk. Katilim %80
[l vGD - kiymetii Madenler %20

B THK - Kira Srifk. Katilim %55
KRM - Katilim Karma %15

B V8B - Katiim Hisse %15

. VGD - Kiymetl Madenler %15

. THK - Kira Srtfk. Katihm %45
KRM - Katilim Karma %20

[ VY8 - Katilim Hisse %20

. VGD - Kiymetli Madenler %15




TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
¢lkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Tlrkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




