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* Siyasette "Mutlak Butlan" Soku: Ankara Bolge Adliye Mahkemesi'nin
CHP yodnetimi icin verdigi gorevden uzaklastirma karari siyasetin
merkezinde deprem etkisi yaratirken, piyasalarda ilk giin yasanan panik
satislari kamu bankalarinin miadahalesiyle kontrol altina alindi.

* Kuresel Stagflasyon Kiskaci: ABD'de beklentileri asan enflasyon, faiz
indirimi umutlarini tamamen yok edip masaya "artirrmi" getirirken;
Avrupa, artan enerji maliyetleri ve daralan ekonomiyle 15 yilin
zirvesindeki tahvil faizlerinin altinda stagflasyon baskisini en derinden
hissediyor.

« istihdamda Gizli Soguma: Yurt icinde issizlik orani %8,2 ile disik
seyretse de, ¢ceyreklik bazda 301 bin kisilik istihdam kaybi ve isglicinden
cikislarin artmasi, reel sektordeki sogumanin tahmin edilenden sert
oldugunu teyit ediyor.

e Asya'da Cip Ruyasina Mola: Yapay zeka rallisiyle rekorlar kiran Guney
Kore borsasi zirveden %6'lik bir c¢dkus yasarken, Cin'deki kredi
mekanizmasinin tikanmasi ve Hindistan'daki rekor ticaret agig1 bolgedeki
makro stresin merkezine yerlesti.
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FINANSAL VERI ANALIZI

Siyasi Deprem, Kamu Destekli "V" Tipi Sinav ve Makroekonomik Tezatlar

Gundemin beklenmedik siyasi gelismelerle sarsildigl, finansal piyasalarin ciddi bir stres testinden gectigi ve
aciklanan makroekonomik verilerde belirgin tezatliklarin 6éne c¢iktigl son derece hareketli bir haftay geride
biraktik.

1. Ana Muhalefette "Mutlak Butlan" Soku ve Borsanin Kamu Destekli Reaksiyonu

Haftanin ve stphesiz yilin en surpriz siyasi gelismesi, Ankara Bolge Adliye Mahkemesi 36. Hukuk Dairesi'nin
CHP'nin 38. Olagan Kurultay icin verdigi "tedbirli mutlak butlan" karari oldu. Genel Baskan Ozgir Ozel ve
yonetiminin gérevden uzaklastirilarak eski Genel Baskan Kemal Kiligdaroglu yonetiminin fiilen goreve iade
edilmesi, siyasette taslari yerinden oynatirken finansal piyasalarda aninda "risk off" (riskten kacis) fiyatlamasi
yaratti.

Kararin duyuldugu ilk gin BIST 100 endeksi, art arda calisan devre kesicilerle %6,05 gibi oldukca sert bir
kayip yasayarak 13.163 puana kadar ¢akildi. Ancak ikinci islem gununde piyasa rasyonalitesi ve 6zellikle kamu
bankalari édnculuglinde gelen destek alimlari siyasi sokun 6nlUne gecti. Kamu fonlarinin da itici gucuyle
sogukkanliigini koruyan hisse senedi piyasalari, ilk ginku panik kayiplarinin d6nemli bir kismini telafi etmeyi
basardi ve endeks V tipi bir toparlanma sergiledi. Kur tarafinda da benzer bir savunma hatti kuruldu;
Bloomberg verilerine gére kamu bankalari TL'yi savunmak i¢in yaklasik 6 milyar dolarlik déviz mtudahalesinde
bulunurken, TCMB'nin toplam rezervleri ayni haftada 2,9 milyar dolar azalarak 168,6 milyar dolara geriledi.

2. istihdamda Géz Yanilmasi: issizlik Diisliyor Ancak Calisan Sayisi Eriyor

TUIK'in acikladigl 2026 yili birinci ceyrek isgiicil istatistikleri, manset veri ile alt kirlimlar arasindaki tehlikeli
bir tezatligl gun yuzune ¢ikardi. Manset issizlik orani 0,1 puan azalarak %8,2 seviyesine gerilemis gibi gortunse
de, bu dusUs yeni istihdam yaratilmasindan degil, insanlarin is aramaktan vazgecip isguctunden ¢ikmasindan
(isgucune katilim orani %52,6'ya dustu) kaynaklandi. Nitekim ayni ceyrekte ekonomide net 301 bin kisilik
istihdam kaybi yasandi. Bu kayiplarin 189 bini tek basina hizmet sektérinden gelirken, insaat (48 bin) ve tarim
(44 bin) sektorleri de ciddi hasar aldi. is bulma Gmidini kaybedenleri ve eksik istihdami da kapsayan genis
taniml igsizlik (atil isgucu) oraninin %30,4 seviyesine firlamasi, isgucl piyasasindaki sogumanin tahmin
edilenden daha sert oldugunu teyit ediyor.

3. Dig Ticarette Giiclii ivme: Acik %30 Daraldi

ic talepteki daralma sinyallerine karsilik dis ticarette nisan ayinda oldukca pozitif bir kirilma yasandi. Genel
ticaret sistemine gore ihracat, yillik %22,3 gibi cok guclu bir artisla 25,4 milyar dolara yUkselirken, ithalattaki
artis %3,1 seviyesinde (33,9 milyar dolar) sinirli kaldi. Béylece nisan ayinda dis ticaret acigi %29,8 azalarak 8,5
milyar dolara geriledi.

4. Tuketici lyimser, Sektérler ise Maliyet Kiskacinda

Makro verilerdeki bir diger ilging tezatlik ise tuketici ile reel sektdr arasinda. Tuketici glven endeksi mayis
ayinda 85,8 seviyesine ulasarak son 14 ayin zirvesini test etti ve gelecege dair ekonomik beklentilerde
iyimserlik korundu. Ancak Uretici ve yatirimci cephesinde maliyet baskisi can yakmaya devam ediyor.

* ingaat Maliyetleri: Mart ayinda yillik %27,24 artarken, iscilik endeksindeki %30'luk sicrama dikkat cekiyor.
Buna karsin Konut Fiyat Endeksi'nin (KFE) reel olarak %4,3 oraninda gerilemesi, sektorun maliyetleri satis
fiyatlarina yansitamadigini gésteriyor.

e Tarimsal Maliyetler: Tarim-GFE yillik bazda %34,26 artarken, 6zellikle gubre fiyatlarindaki %48'lik yukselis,
gida enflasyonunun énamuzdeki aylarda da ne denli yapiskan kalacaginin habercisi.

e Giiven Endeksleri: insaat sektdri glveni %1,7, hizmet sektdri glveni %0,6 azalirken, kapasite kullanim
oraninin (KKO) %74,1 seviyesinde yatay kalmasi sanayideki bekle-gér politikasinin strdigine isaret
ediyor.
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ABD Cumartesi

Wall Street'in Yapay Zeka Riiyasi ve Makroekonomik Gercgeklerle Carpismasi

ABD’de finansal piyasalarin "yapay zeka" temasiyla kendi yanki odasinda rekorlar kirdig, ancak sokagin ve
tahvil piyasasinin artan enflasyon acisiyla kivrandigi esine az rastlanir bir zitlik dénemi yasaniyor.

1. Psikolojik Sinirlar Asildi: Yapay Zeka Rallisi Stiriiyor

Tahvil faizlerindeki sert yukselise ve Orta Dogu'daki enerji krizine ragmen, hisse senedi piyasalari tamamen
mikro hikayelere ve teknoloji devlerinin bilangolarina odaklanmis durumda. S&P 500 endeksi tarihinde ilk
kez 7.500 puani, Dow Jones ise 50.000 puani asarak tarihi rekorlar kirdi. S&P 500'un Aralik 2023'ten bu yana
ilk kez art arda sekiz haftay kazangla kapatmasinin arkasinda, Cisco'nun guclu bilangosuyla %15 sigramasi ve
Dell ile HP gibi donanim Ureticilerindeki devasa alimlar yatiyor. Piyasanin en buylUk sinavi olan Nvidia
bilancosu ise manset beklentileri assa da, ileriye déonuk gelir beklentilerinin analistlerin en dst sinirini
zorlamamasi ralliye kisa bir mola (cuma gunu kar satisi) aldirdi. Yine de teknoloji sektoru, yuksek faiz ve
enflasyon risklerini tek basina sirtlayarak endeksleri yukari tasimaya devam ediyor.

2. Fed Tutanaklar1 Sahinlesti: "Faiz Artirrmi" Yeniden Masada

Borsalardaki coskuya karsin, tahvil piyasasi enflasyonun kaliciligina dair ¢ok sert bir fiyatlama yapiyor. ABD
10 yiluk devlet tahvili faizleri %4,7 ile 16 ayin zirvesini test ederken, 30 yillik tahvil faizleri %5,2 seviyesini
asarak 2007'den bu yana en yuksek seviyesine (18 yilin zirvesi) tirmandi. Bu yanginin temel nedeni ise
yayimlanan son FOMC toplanti tutanaklari oldu. Tutanaklar enflasyonun %2 hedefinin Gzerinde yapiskan
kalmasi durumunda Fed uyelerinin ¢ogunlugunun "ilave faiz artirmlarinin® uygun olabilecegini
disindigunu ortaya koydu. Piyasalar, 2026 yili icin faiz indirimi beklentilerini tamamen sifirlarken, aralik
ayinda 25 baz puanlik bir "faiz artirrmi" ihtimalini %40 ila %50 arasinda fiyatlamaya basladi.

3. Tiiketicinin Tarihi Coklisti ve Walmart'in Uyarisi

HUrmuz Bogazi'nin kapali kalmasiyla savas Oncesine gére %50 daha yukarida seyreden petrol fiyatlari,
Amerikan tiketicisini adeta eziyor. Michigan Universitesi Tlketici Guven Endeksi mayis ayinda 44,8'e
cakilarak "tim zamanlarin en disuk seviyesi" rekorunu kirdi. Ankete katilanlarin %57'si artan fiyatlarin kisisel
finansmanlarini erittigini belirtirken; 1 yillik enflasyon beklentisi %4,8'e, 5 yillik enflasyon beklentisi ise son
yedi ayin zirvesi olan %3,9'a revize edildi. Makro verilerdeki bu aci tablo, perakende devi Walmart'in
bilancosuna da yansidi; sirket finansal beklentileri agsa da "yuksek yakit maliyetlerinin devam etmesi halinde
karliligin vurulacagi" uyarisiyla %7'ye yakin deger kaybetti.

4. Diplomatik Sarkag: Cin Zirvesi ve Hiurmiiz DGgiimu

Klresel piyasalarin merakla bekledigi Pekin'deki Trump-Xi Jinping zirvesinden ¢ikan sonuglar (Cin'in 200
adet Boeing jeti ve milyarlarca dolarlik tarim Grinu alim taahhtdu) piyasalari heyecanlandirmaya yetmedi.
Ozellikle Tayvan meselesinin kirmizi cizgi olarak masada kalmasi ve somut bir yapisal ticaret anlasmasinin
clkmamasi beklentileri zayiflatti. Ote yandan ABD-iran arasindaki baris gorismelerinde adeta bir iletisim
kaosu yasaniyor. Bir yanda Trump'in "anlasmada son asamadayiz" séylemleri ve bazi tankerlerin bogazdan
gecisine izin verilmesi petrol fiyatlarini anlik olarak gevsetirken; diger yanda iran'in zenginlestirilmis
uranyum stoklarini disari géndermeyi reddetmesi ve Trump'in yeni teklifleri "kabul edilemez" ilan etmesi
gerilimi canli tutuyor. Enerji arzindaki bu devasa belirsizlik, kiresel enflasyonun yénunu tayin etmeye devam
edecek.
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Daralan Ekonomi, Sahinlesen ECB ve Borsalarin Gerceklikten Kopusu

Avrupa, bir yanda artan yasam maliyetlerinin 6zel sektéru felg ettigi zayif makroekonomik gercgekler, diger
yanda ise kuresel teknoloji ruzgariyla savas 6ncesi seviyelerine dénen borsalar arasinda tarihin en keskin
ayrismalarindan birini yasiyor. Enerji sokunun yarattig| tahribat, kita ekonomisini net bir daralma egilimine
itiyor.

1. Ozel Sektérde Sert Daralma ve Diisiiriilen Biiyiime Beklentileri

Avrupa ekonomisi, artan enerji maliyetlerinin faturasini hizmet sektérinde 6duyor. S&P Global Eurozone
Bilesik PMI verisi mayis ayinda 47,5'e duserek 2023 sonundan bu yana en sert daralmasini kaydetti.
Daralmanin ana surukleyicisi, savas kaynakli artan yasam maliyetlerinin tuketici talebini bicak gibi kestigi
hizmet sektérd (46,4) oldu. Makroekonomik tablodaki bu soguma, Avrupa Komisyonu'nun resmi buyime
tahminlerini de asagl cekmesine neden oldu. 2026 yili icin Euro Bolgesi buyume tahmini %1,2'den %0,9'a
indirilirken, Avrupa'nin lokomotifi Almanya icin bu oran sadece %0,6 olarak belirlendi.

2. Enflasyon Dinamikleri: Ucretler Yavasliyor, Enerji Direniyor

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) icin haftanin tek teselli edici verisi, Euro Boélgesi'nde muzakere edilen Ucret
artislarinin birinci ceyrekte %2,5'e gerilemesi oldu (2024 zirvesi %5,6 idi). Ancak Ucret sarmalindaki bu
yavaslama, enerji cephesindeki katiligi dengelemeye yetmiyor. Nisan ayi manset enflasyonunun enerji
fiyatlarindaki %10,8'lik artisin etkisiyle %3 olarak teyit edilmesi (Eylil 2023'ten bu yana en yuksek seviye)
enflasyon endiselerini diri tutuyor. Ustelik S&P Global'in girdi maliyetlerindeki sicramaya isaret ederek
6nUumuzdeki aylarda enflasyonun %4 sinirina dayanabilecegi uyarisi, maliyet baskisinin giderek kroniklestigini
gosteriyor.

3. ECB'nin Faiz Cikmazi ve Tahvil Piyasasinda 15 Yillik Zirveler

Enflasyondaki bu direng, ECB yetkililerinin olasi bir "haziran ayi faiz artirimi" sinyallerini giderek daha yUksek
sesle dile getirmesine neden oluyor. Para piyasalari, ECB'den yil sonuna kadar en az iki faiz artirimini
tamamen fiyatlamis durumda. Faiz beklentilerindeki bu sahinlesme, tahvil piyasasinda tarihi zirveleri test
ettirdi. Almanya 10 yillik devlet tahvili (Bund) faizi hafta icinde %3,2 ile son 15 yilin zirvesine ulasirken,
ingiltere'de %1,3 disen perakende satiglar ve artan bitce aciginin da etkisiyle 10 yillik tahvil faizleri (Gilt)
%5,15'i asarak 2008'den bu yana en yiksek seviyeleri gérdi. Ancak haftanin son islem giininde, iran baris
gorusmelerine dair gelen ciliz umutlar tahvil faizlerinde kismi bir gevseme yaratti.

4. Borsalarda Makrodan Kopuk Teknoloji ve Diplomasi Rallisi

Tum bu karamsar makroekonomik tabloya ve tahvil piyasasindaki yangina ragmen, Avrupa borsalari haftayi
inanilmaz bir iyimserlikle kapatti. STOXX 50 endeksi %3 sicrayarak iran savasinin patlak verdigi subat
sonundaki seviyelerine geri dondu. Bu rasyonellikten uzak rallinin iki temel dayanag var: Birincisi, ASML,
Infineon, STMicroelectronics ve Nokia (AMD ve Supermicro isbirlikleriyle %10,6 artti) gibi sirketlerin ABD
dncilugindeki kiresel yapay zeka furyasina katilmasi. ikincisi ise, ABD'li Senatér Marco Rubio'nun iran ile
diplomatik goérismelerde "bazi iyi isaretler" gérduklerini belirtmesiyle petrol fiyatlarinda yasanan anlik
gevseme. Hisse senedi yatirimcilari, kitanin daralma riskini gérmezden gelerek sadece teknoloji karliliklarini ve
Orta Dogu'daki baris ihtimalini fiyatlamayi tercih ediyor.
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Teknoloji Rallisi, Kredi Tikanikligi ve Bolgesel Kirilganliklar

Asya-Pasifik piyasalari bu hafta, kuresel teknoloji ruzgarinin sagladigl gecici iyimserlik ile jeopolitik ve
makroekonomik gergeklerin yarattigi sert turbulans arasinda sikisip kaldi. Yatirimcilarin yapay zeka temasina
olan istahi borsalar ayakta tutmaya calissa da, icerideki kredi mekanizmalarinin yavaslamasi ve bdlgesel
ticaret savaslarinin yarattigi belirsizlik, bolge ekonomileriicin alarm zillerini ¢aldiriyor.

1. Cin: Trump-Xi Zirvesi ve Disarida Ticaret, iceride Kredi Tikanikugi

Pekin'deki Trump-Xi Jinping zirvesi, 200 adet Boeing ugagi ve milyarlarca dolarlik tarim Granut alim taahhtdu
gibi somut adimlarla gecilse de, Cin borsalari yatirrmcilarin "yapisal beklentilerini" karsilamakta zorlandi.
ihracatin nisan ayinda yillik %14,1 artisla 359,4 milyar dolara ulasmasi ve 25,3'lik ithalat sicramasi, kiiresel
tedarik zincirindeki stoklama faaliyetlerinin sirdugunu gdsterse de, iceride tablo ¢ok farkli. Cin'de yeni yuan
kredileri nisan ayinda surpriz bir sekilde net 10 milyar yuan daralarak son iki yilin en dlusuk seviyesine
geriledi. Bu veri merkez bankasinin (PBoC) tum dusuk faiz tesviklerine ragmen Cin'de kredi mekanizmasinin
tikandigini ve i¢ talebin yapisal bir durgunluk iginde oldugunu belgeliyor. Piyasa simdi Temmuz ayindaki
PolitbUro toplantisina kilitlenmis durumda.

2. Giiney Kore: Rekorlardan Sert Diisiise ve isgiicii Piyasasindaki Stres

Yapay zeka (Al) ruyasinin Asya'daki merkezi Guney Kore, bu hafta sert bir rasyonalite sinavi verdi. KOSPI
endeksinin 8.000 puan sinirina dayandigl coskulu ralli, cuma gunu gelen %6,1'lik devasa bir satis dalgasiyla
son buldu. Endeksin yaklasik yarisini olusturan Samsung ve SK Hynix'teki sert satislar, sadece dis
piyasalardaki kar realizasyonuyla agiklanamaz. Samsung iscilerinin planladig grev riski, kiresel ¢ip tedarik
zincirinde operasyonel bir kirilma endisesi yaratiyor. Dahasi, 10 yillik tahvil faizlerinin %4,18 ile son 2,5 yilin
zirvesine tirmanmasi, BOK'un artan enflasyon (%2,6) karsisinda faiz artirrmina zorlanacagl korkusunu
artiriyor. Bu yuksek faiz ve enflasyon kombinasyonu, Gliney Kore Won'unun dolar karsisinda 1.515
seviyelerine gerileyerek tarihi dusuk seviyelerini (1.516) test etmesine neden oldu.

3. Japonya: Enflasyonun Sogumasi ve 30 Yillik Tahvil Krizi

Japonya ekonomisi ilging bir makro celiski yasiyor. Cekirdek enflasyonun nisanda %1,4'e gerileyerek BOJ'un
%2 hedefinin altina inmesi, bir yaniyla faiz artirim baskisini azaltirken; diger yanda tahvil piyasasinda 30 yillik
zirveleri (10 yillik tahvil faizi %2,8 civari) tetikliyor. Bu celiskinin temelinde, zayif Yen'in tetikledigi "ithal
enflasyon" korkusu ve BOJ'un bu baski altinda para politikasini normallestirmek zorunda kalacagi beklentisi
yatiyor. SoftBank'in OpenAl Gzerinden gelen degerleme hikayesiyle %20'lik sigramasi Nikkei endeksini yukari
tasisa da; reel sektérde (makine siparisleri verisi) yasanan %9,4'lUk sert dusus, kuresel belirsizligin Japon
sanayisinin yatirim istahini frenledigini gosteriyor.

4. Hindistan: Rekor Ticaret A¢igi ve Rupi’deki Kritik Esik

Orta Dogu'daki enerji krizinin en agir faturasini 6deyen Hindistan, makro dengelerini korumakta giderek
zorlaniyor. ithalatin nisan ayinda 71,9 milyar dolarla rekor kirmasi, dis ticaret acigini 28,4 milyar dolara tasid.
Rupi'nin dolar karsisinda 97 sinirina kadar gevsemesi, RBI'yi (Hindistan Merkez Bankasi) surekli mtdahale
etmek zorunda birakiyor. Ustelik toptan esya enflasyonunun (WPI) %8,3'e sicramasi, stagflasyon riskini
Hindistan icin de artik masaya getirmis durumda. Moody's'in buyume tahminini %6'ya cekmesi ve yabanci
fonlarin yil basindan bu yana 23 milyar dolari asan ¢ikisi, Glkenin enerji ithalatina dayali biylime modelinin,
mevcut yuksek enerji fiyatlari altinda tikandigini netlestiriyor.
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