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• ABD ile İran arasında görüşmeler devam ederken İsrail’in Lübnan saldırıları nedeniyle iki ülke arasında sıcak 
temas yaşanıyor. ABD Başkanı Trump ise nette daha ılımlı açıklamalar gerçekleştiriyor.

• ABD Başkanı Donald Trump, ABD Yüksek Mahkemesi tarafından iptal edilen kapsamlı gümrük vergisi duvarını 
yeniden inşa etmeye çalışırken, ülkenin Ticaret Temsilciliği Ofisi Kanada, Meksika, Avrupa Birliği, Tayvan ve 
Birleşik Krallık’ın dahil olduğu bazı ülkelerden yapılan ithalata en az %10 gümrük vergisi planlandığını 
duyurdu. Çin, Hindistan, Japonya, Güney Kore, Brezilya ve İsviçre dahil olmak üzere diğer büyük 
ekonomilerden gelen ürünler ise %12,5’lik bir vergiye tabi olacak.

• Fed’de Jerome Powell dönemi resmen sona erdi ve Kevin Warsh ile yeni bir dönem başladı. Kevin Warsh 
göreve gelmesiyle şahin iletişim mesajı veririken CME verilerine göre Fed’den yıl sonuna kadar faizlerde 
değişikliğe gitmesi beklenmiyor. 

• Eski Fed Başkanı Jerome Powell, herhangi bir başkanın politika anlaşmazlıkları nedeniyle Fed yetkililerini 
görevden alabilme özgürlüğüne sahip olması halinde, ABD merkez bankasının güçlü ve istikrarlı bir ekonomiyi 
desteklemek için gerekli olan güvenilirliğini yitireceğini söyledi.

• Reuters’ın, konuya yakın bir kaynağa dayandırdığı haberine göre, SpaceX rekor büyüklükteki 75 milyar 
dolarlık halka arzında 555,6 milyon hisseyi hisse başına 135 dolardan satmayı planlıyor. Bloomberg’in 
haberine göre şirket, halka arz kapsamında en az 1,8 trilyon dolar değerlemeye ulaşmayı hedefliyor. SpaceX 
halka arzına, 18 diğer bankayla birlikte Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup ve 
JPMorgan liderlik ediyor. Resmi adıyla Space Exploration Technologies Corp., Nasdaq ve Nasdaq Texas 
borsalarında SPCX sembolüyle işlem görmeyi planlıyor.

• Rusya’da Ukrayna savaşının finansmanı konusunda devletin üst kademesinde fikir ayrılıkları ortaya çıkıyor. 
Üst düzey hükümet yetkilileri, Rusya Devlet Başkanı Vladimir Putin’e Ukrayna’daki savaşa yönelik 
harcamaların karşılanamaz bir düzeye doğru gittiğini söyledi. 

• ABD’de Nisan ayında aylık enflasyon %0,6 gerçekleşirken yıllık enflasyon ise %3,3’den %3,8’e yükseldi. Yıllık 
enflasyon Ocak ayında %2,4’lerdeydi. Yıllık çekirdek enflasyon ise %2,8 gerçekleşti. 

• Suudi Arabistan’ın devlet petrol üreticisi Aramco CEO’su Amin Nasser, Hürmüz Boğazı’nın kapalı olduğu her 
hafta küresel petrol piyasalarının 100 milyon varil kaybettiğini söyledi.

• ABD ekonomisi 2026/1Ç döneminde beklentilerin altında %1,6 büyüme kaydetti. Hane halkı harcamaları yıllık 
%1,4 büyürken özel yatırım harcamalarındaki büyüme yaklaşık %7 gerçekleşti. 



Mayıs – Yerel Özet
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• Devam eden jeopolitik riskler, enflasyon beklentilerindeki yükseliş ve CHP için gelen Butlan Kararı ardından 
TCMB rezervlerinde gerileme devam ediyor. 29 Mayıs ile biten haftada swap hariç net rezervler 26,6 milyar 
dolara geriledi. Net rezervler ise 45,8 milyar dolara geriledi. 

• TÜİK verilerine göre 2026/1Ç döneminde Türkiye ekonomisi yıllık %2,5 ve çeyreklik %0,1 büyüme kaydetti. 
Hane halkı nihai tüketim harcamaları 2026 yılının birinci çeyreğinde %4,8 artarken mal ve hizmet ihracatı 
2026 yılının birinci çeyreğinde %12,7, ithalatı ise %2,0 azaldı. Sanayi sektöründe %0,8’lik daralma öne çıkıyor.

• TCMB verilerine göre finansal kesim dışındaki firmaların net döviz pozisyonu açığı 194,2 milyar USD olarak 
gerçekleşti ve bir önceki aya göre 6,4 milyar USD azaldı. 

• TCMB verilerine göre 2026/1Ç dönemi için brüt dış borç stoku bir önceki çeyreğe göre %0,4 geriledi ve 518,5 
milyar USD gerçekleşti. Kısa vadeli dış borçlar %0,5 düşüşle 166,6 milyar USD’ye, uzun vadeli dış borçlar ise 
%0,3 düşüşle 351,9 milyar USD’ye geriledi. 

• TCMB verilerine göre Mayıs ayında 12 ay sonrası yıllık enflasyon beklentileri bir önceki aya göre, piyasa 
katılımcıları için 0,43 puan artarak yüzde 23,82 seviyesine yükselirken reel sektör için 0,60 puan azalarak 
yüzde 33,10 seviyesine, hane halkı için 2,05 puan azalarak yüzde 49,51 seviyesine geriledi. 

• TCMB verilerine göre 2026 yılı Mart ayında cari işlemler hesabı 9,7 milyar USD açık kaydetti. Altın ve enerji 
hariç cari işlemler hesabı ise 3,9 milyar USD açık verdi. 

• TCMB zorunlu karşılılar için kullandığı 8 haftalık kredi büyüme oranında değişikliğe gitti. Bireysel kredilerde 
tüm kredi türleri için sınırlar 1 puan daraltılırken, Türk lirası ticari kredilerde büyük ölçekli işletmelere 
kullandırılan krediler için 1 puan, KOBİ kredileri için ise 0,5 puanlık daraltmaya gidildi.

• TCMB, 2026-II Enflasyon Raporu’nda jeopolitik gelişmelerin enerji fiyatları, ithalat maliyetleri ve enflasyon 
beklentileri üzerinden enflasyon görünümünü bozduğunu vurgularken 2026 yıl sonu enflasyon tahminini 
%26’ya, 2027 tahminini ise %15’e yükseltti. Talep koşullarındaki zayıflamanın dezenflasyona destek verdiği 
belirtilse de enerji, gıda, yönetilen fiyatlar ve tedarik zinciri kaynaklı yukarı yönlü riskler nedeniyle para 
politikasının daha uzun süre sıkı kalacağı mesajı öne çıktı.
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Küresel Piyasalar



Varlık Getirileri
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Kaynak: Bloomberg

Hisse Senetleri 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB Mart Nisan Mayıs

SP500 6 896          6 879          6 529          7 209          7 580           17% 10% -5% 10% 5%

NASDAQ COMP 23 419        22 668        21 591        24 892        26 973         21% 15% -5% 15% 8%

DAX 24 490        25 284        22 680        24 292        25 105         23% 3% -10% 7% 3%

Russel200 2 501          2 632          2 496          2 800          2 919           12% 17% -5% 12% 4%

EUROSTOXX 50 5 796          6 138          5 570          5 882          6 051           18% 4% -9% 6% 3%

MSCI EM 55                63                57                64                69                 31% 25% -9% 13% 7%

MSCI CHINA 61                59                56                58                55                 29% -9% -5% 2% -4%

BIST100-USD 261              312              288              320              298              -6% 14% -8% 11% -7%

BIST30-USD 284              352              327              367              338              -7% 19% -7% 13% -8%

Nikkei 50 339        58 850        51 064        59 285        66 330         26% 32% -13% 16% 12%

SP500 - Enerji 691              855              943              910              855              6% 24% 10% -4% -6%

SP500 - Sağlık 1 816          1 864          1 710          1 701          1 740           13% -4% -8% -1% 2%

SP500 - Teknoloji 5 733          5 365          5 158          6 058          7 022           24% 22% -4% 17% 16%

SP500 - Gıda ve İçecek 838              964              879              904              906              5% 8% -9% 3% 0%

SP500 - İletişim 454              454              420              498              493              33% 9% -7% 18% -1%

SP500 - Ulaştırma 1 093          1 190          1 097          1 188          1 202           11% 10% -8% 8% 1%

SP500 - Medya 1 922          1 892          1 739          2 113          2 099           36% 9% -8% 21% -1%

FX 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB Mart Nisan Mayıs

Dolar Endeksi 98,24          97,61          99,96          98,06          98,94           -9% 1% 2% -2% 1%

EUR/USD Parite 1,17            1,18            1,16            1,17            1,17             13% -1% -2% 2% -1%

Japon Yeni 156,41        156,05        158,72        156,59        159,27        -1% 2% 2% -1% 2%

Tahvil Getirileri 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB Mart Nisan Mayıs

SOFR Getiri Endeksi 123              123              124              124              125              0,04 0,02 0,00 0,00 0,00

ABD 7-10Y Tahvil 96                98                95                95                95                 0,04 -0,02 -0,03 0,00 0,00

ABD IG Tahvil 111              112              109              109              109              0,04 -0,01 -0,02 0,00 0,00

ABD HY Tahvil 97                97                96                97                97                 0,02 -0,01 -0,02 0,01 0,00

GOÜ Dış Borçlanma 96                98                94                96                96                 0,08 0,00 -0,04 0,02 0,01

GOÜ İç Borçlanma 26                27                25                26                26                 0,12 -0,01 -0,06 0,02 0,00

Faizler 2025-12-30 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 2025 YBB Mart Nisan Mayıs

ABD 10Y Tahvil 4,12            3,94            4,32            4,37            4,44             -0,10 0,08 0,10 0,01 0,01

ABD 5Y Tahvil 3,68            3,50            3,94            4,01            4,14             -0,16 0,13 0,13 0,02 0,03

ABD 2Y Tahvil 3,45            3,37            3,79            3,87            4,00             -0,19 0,16 0,12 0,02 0,03

ABD 10Y Tahvil BE 2,23            2,26            2,31            2,49            2,40             -0,05 0,08 0,02 0,08 -0,04

ABD 5Y Tahvil BE 2,25            2,45            2,60            2,70            2,54             -0,06 0,13 0,06 0,04 -0,06

ABD 2Y Tahvil BE 2,29            2,82            3,25            3,01            2,61             -0,10 0,14 0,15 -0,07 -0,13

Almanya 10Y Tahvil 2,86            2,64            3,00            3,04            2,94             0,21 0,03 0,14 0,01 -0,03

Almanya 2Y Tahvil 2,12            2,00            2,62            2,64            2,53             0,02 0,19 0,31 0,01 -0,04



Emtia Getirileri
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Kaynak: Bloomberg

2025-12-31 2026-02-27 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-29 YBB Nisan Mayıs

Baltic Dry 1 877             2 140             1 995             2 686              3 224           72% 35% 20%

WTI Aktif Kontrat 16 646           17 844           17 110           19 468           19 062        15% 14% -2%

Brent Aktif Kontrat 16 646           17 844           17 110           19 468           19 062        15% 14% -2%

Doğalgaz Aktif Kontrat 4                     3                     3                     3                      3                   -11% -4% 19%

TTF Doğalgaz (EUR) 28                   32                   50                   46                   45                60% -9% -1%

NYMEX Crack Spread 20                   33                   46                   53                   47                130% 16% -12%

Kömür Aktif Kontrat (Rotterdam) 16 646           17 844           17 110           19 468           19 062        15% 14% -2%

Iron Ore Spot (Çin) (USD) 104                 100                 102                 103                 101              -3% 1% -2%

Çin Sıcak Haddelenmiş Çelik (USD) 468                 473                 480                 498                 504              8% 4% 1%

Türkiye Sıcak Haddelenmiş Çelik (USD) 16 646           17 844           17 110           19 468           19 062        15% 14% -2%

Bakır (LME) 12 423           13 344           12 336           12 987           13 636        10% 5% 5%

Alüminyum (LME) 2 996             3 140             3 467             3 474              3 667           22% 0% 6%

Çinko (LME) 3 118             3 317             3 227             3 361              3 540           14% 4% 5%

Nikel (LME) 16 646           17 844           17 110           19 468           19 062        15% 14% -2%

Kurşun (LME) 2 011             1 962             1 903             1 956              2 016           0% 3% 3%

Ons Altın 4 319             5 279             4 668             4 618              4 540           5% -1% -2%

Ons Gümüş 72                   94                   75                   74                   75                5% -2% 2%



S&P500 Mayıs Ayında Ralli Yaptı
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Kaynak: Bloomberg

S&P 500 mayıs ayında İran savaşı kaynaklı satışların ardından jeopolitik risklerin kısmen azalması, petrol fiyatlarında geri çekilme beklentisi, güçlü 
bilanço sezonu ve AI temasına yönelik iyimserliğin yeniden güçlenmesiyle ralli yaptı. Özellikle teknoloji ve yarı iletken hisselerindeki sert yükseliş 

endeksi desteklerken piyasalar Fed’in yakın vadede agresif sıkılaşmaya gitmeyeceği beklentisini de fiyatladı. Bununla birlikte rallinin önemli ölçüde 
AI bağlantılı hisselerde yoğunlaşması endeksin yükselişinin sürdürülebilirliği açısından seçici ve kırılgan bir görünüm yaratıyor



Fed Faiz Değişikliği Fiyatlanmazken AMB Haziran’da Faiz Artışına Gidebilir
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Kaynak: Bloomberg

Ana merkez bankaları, politika karar metinlerinde enflasyona ve jeopolitik risklere olan vurgularını artırdılar. Bu da faiz indirim beklentilerinin 
ötelenmesine neden olurken Avrupa tarafında son toplantıda Legarde’ın vediği  şahin mesajlarla faiz artırımı fiyatlanmaya başladı. 



PMI’larda ABD Güçlü Kalmaya Devam Ediyor
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Kaynak: Bloomberg

ABD ve Çin’de PMI verileri imalat tarafında güçlü bir görünüm sunsa da bu ivmenin büyük ölçüde savaş kaynaklı tedarik ve fiyat endişeleriyle 
yapılan ihtiyati stok birikiminden kaynaklandığı görülüyor. Avrupa tarafında ise imalat eşik değerin üstünde büyümeye devam etse de hizmet 

tarafında enflasyonist ortamda talebin düşmesiyle daralma yaşandı. 



GOÜ’lerde Hisse Çıkışı olurken Tahvillere Girişler Oldu
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Kaynak: IIF

Mlr USD Hisse DIBS

29.05.2026 20,19 2,34

22.05.2026 -25,79 0,61

15.05.2026 -6,55 1,14

8.05.2026 2,34 -0,14

Net -9,81 3,95



Brent 115 Dolar Seviyelerinden 93 Dolara Kadar Düştü
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Kaynak: Bloomberg

Savaşın başlamasından süregelen altın-petrol ilişkisin mayıs ayında tersine döndüğü görüldü. Savaş süresince enerji arzı kısıtlamalarıyla brent 
petrol artarken altın yüksek faizli alternatif getirinin cazibesinden dolayı düşerken bu ay hem petrol hem altın düşerek savaşın enflasyonist 

baskısının çoktan fiyatlandığı görüldü.   



Altının Yükselmesi İçin Alan Var
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Kaynak: Bloomberg

Altın tarafında mayıs ayında etfler satıcılıyken nisan ayı verilerine göre merkez bankaları alımlarının devam ettiği görülmekte. Haziran ayında savaşa 
dair ılımlı beklentiler ve Fed tarafında faiz artımı beklenmemesi altın için bir katalizör olarak öne çıkabilirken G7 ülkelerinde büyüyen para arzına göre 

altının zirvelerden daha aşağı seviyelerde olması, paranın altına kayması için bir alan olduğunu gösteriyor.



Spekülatif Pozisyonlanmalar Yenin Değerleneceğine İşaret Ediyor
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Mayıs ayında EUR/USD vadeli kontratlarda spekülatif pozisyonları oynak bir seyir izlerken ay sonuna doğru nötr seviyelere yakınsadı. USD/JPY’de 
ise ay ortasından itibaren belirgin bir çözülme görülerek pozisyonlanma negatife döndü. Bu görünüm, yatırımların vadeli piyasalarda Yen aleyhine 

pozisyonlarını artırdığını gösteriyor. 
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Yurt İçi Piyasalar



Varlık Getirisi
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Kaynak: Bloomberg

Hisse Senetleri 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026 5/26/2026 YBB Mart Nisan Mayıs

BIST 100 11 262        13 718          12 791          14 443          13 663           21,3% -6,8% 12,9% -5,4%

BIST 30 12 224        15 484          14 518          16 601          15 494           26,8% -6,2% 14,3% -6,7%

BIST Banka 16 540        20 287          15 469          16 950          15 500           -6,3% -23,7% 9,6% -8,6%

BIST Sigorta 68 993        74 045          75 603          80 617          75 007           8,7% 2,1% 6,6% -7,0%

BIST Sınai 14 013        16 668          16 218          18 207          18 085           29,1% -2,7% 12,3% -0,7%

BIST Holding 12 962        13 586          12 531          13 603          13 145           1,4% -7,8% 8,6% -3,4%

BIST GYO 5 761           6 270            6 410            7 043            6 612              14,8% 2,2% 9,9% -6,1%

BIST Kimya 12 791        14 540          15 814          17 612          15 827           23,7% 8,8% 11,4% -10,1%

BIST Gıda ve İçecek 12 458        14 457          14 129          15 642          16 150           29,6% -2,3% 10,7% 3,3%

BIST Elektrik 661              716                740                822                833                 26,0% 3,5% 11,1% 1,3%

BIST Teknoloji 28 711        38 227          39 061          49 574          47 145           64,2% 2,2% 26,9% -4,9%

BIST İletişim 2 460           3 025            2 727            2 894            2 658              8,0% -9,9% 6,1% -8,2%

BIST Ulaştırma 34 500        38 112          36 159          38 011          36 471           5,7% -5,1% 5,1% -4,1%

BIST 100-30 20 567        22 672          20 819          22 678          22 287           8,4% -8,2% 8,9% -1,7%

BIST Temettü - Tüm 12 461        15 218          14 435          16 155          15 454           24,0% -5,1% 11,9% -4,3%

FX & Emtia 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026 5/26/2026 YBB Mart Nisan Mayıs

USDTRY 43                44                  44                  45                  46                   6,8% 1,2% 1,6% 1,5%

EURTRY 51                52                  51                  53                  53                   5,6% -1,1% 3,2% 0,6%

Altın/TL 185 952      232 176        207 733        209 049        206 849         11,2% -10,5% 0,6% -1,1%

Gümüş/TL 3 085           4 125            3 344            3 335            3 531              14,5% -18,9% -0,3% 5,9%

Repo Getiri 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026 5/26/2026 YBB Mart Nisan Mayıs

TL Ref Getiri 5 123           5 439            5 621            5 828            6 009              0,17 0,03 0,04 0,03

Katılım TL Ref Getiri 3 173           3 367            3 480            3 606            3 718              0,17 0,03 0,04 0,03

Faizler 12/31/2025 2/27/2026 3/31/2026 4/30/2026 5/26/2026 YBB Mart Nisan Mayıs

TR 10Y Tahvil 29                30                  34                  34                  36                   0,23 0,11 0,01 0,05

TR 5Y Tahvil 33                33                  39                  37                  39                   0,18 0,17 -0,04 0,05

TR 2Y Tahvil 37                36                  42                  41                  44                   0,19 0,16 -0,02 0,06

TR 10Y Tahvil BE* 23                26                  28                  28                  29                   0,28 0,08 -0,02 0,06

TR 5Y Tahvil BE* 27                29                  33                  31                  33                   0,22 0,14 -0,07 0,06

TR 2Y Tahvil BE* 30                32                  36                  35                  37                   0,22 0,13 -0,05 0,07

TR 10Y Eurobond 6                   7                    8                    7                    7                      0,14 0,12 -0,05 0,01

TR 5Y Eurobond 5                   6                    7                    7                    7                      0,23 0,15 -0,05 0,02

TR 2Y Eurobond 4                   5                    6                    6                    6                      0,34 0,23 -0,07 0,04

TR 5Y CDS 204              235                305                248                250                 0,22 0,30 -0,19 0,01



BIST100 Butlan Kararı ile Volatil Bir Ay Geçirdi
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Kaynak: Bloomberg

BIST100 küresel risk iştahının azalmasından negatif etkilenen borsalardan biri olurken butlan kararı ile sert düşüş yaşadı. İleriki günlerde bu düşüş 
yerli yatırımcı tarafından alım fırsatı olarak değerlendirilip düzeltme yaşanırken ay tamamını kayıpla 300 dolar seviyelerinde kapattı.



BIST Performansı Negatif Ayrıştı
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Kaynak: Bloomberg

Mayıs ayında MSCI EM endeksi %6,3 yükselirken, BIST 100 %5 düşüş kaydetti ve negatif ayrıştı. Bayram tatili nedeniyle kısa süren ayda BİST’teki negatif 
ayrışmada ay içerisinde gerçekleşen politik gerilim etkili oldu.  MSCI EM F/K çarpanında önemli bir değişiklik gerçekleşmezken BİST’te iskonto sürmektedir.

Endeks 3 ay 12 ay YTD

MSCI TURKİYE -2,53% 50,59% 19,45%

MSCI Gelişen Pazarlar 8,78% 49,74% 22,57%

MSCI EMEA -7,37% 19,25% 2,49%

MSCI Doğu Avrupa -100,00% -100,00% 12,23%

MSCI Dünya 6,75% 25,95% 9,43%

Türkiye relatif 3 ay 12 ay YTD

MSCI Gelişen Pazarlar 11,61% -0,57% 2,61%

MSCI EMEA -4,97% -20,81% -14,20%

MSCI Doğu Avrupa -100,00% -100,00% -6,04%

MSCI Dünya 9,53% -16,36% -8,39%



Enflasyon Beklenti Üstü Açıklandı
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Kaynak: TÜİK

2026 yılı Mayıs ayında TÜFE enflasyonu aylık %1,71 gerçekleşirken yıllık enflasyon ise %32,37’den %32,61’e yükseldi. Puan bazlı en yüksek katkı 0,75 puan ile giyim ve 
ayakkabı kaleminden gelirken %0,48 gerileyen gıda fiyatlarının etkisiyle aylık enflasyonda 0,12 puan eksi gıda etkisi gözlemledik. Bu hali ile enflasyonda orta nokta %29,9 

olmak üzere %29,2 ile %30,7 arasında yıl sonu tahmini yapıyoruz. ÜFE enflasyonu ise aylık %2,75 gerçekleşirken yıllık ÜFE enflasyonu %28,59’dan %28,93’e yükseldi. 
Sanayinin dört sektörünün aylık değişimleri; madencilik ve taş ocakçılığında %2,85 artış, imalatta %1,99 artış, elektrik, gaz üretimi ve dağıtımında %12,04 artış ve su 

temininde %3,37 artış olarak gerçekleşti.

0,51 

0,49 

1,87 

0,83 

1,17 

0,45 

2,03 

0,41 

1,99 

2,28 

11,29 

(0,02)

(0,48)

1,71 

 (5,00)  -  5,00  10,00  15,00

TÜFE
Gıda ve Alkolsüz İçecekler
Alkollü içecekler ve tütün

Giyim ve ayakkabı
Konut

Mobilya ve ev eşyası
Sağlık

Ulaştırma
Bilgi ve iletişim

Eğlence ve kültür
Eğitim

Lokanta ve konaklama
Sigorta ve finansal hizmetler

Çeşitli mal ve hizmetler 0,02 

0,01 

0,21 

0,02 

0,05 

0,01 

0,35 

0,01 

0,15 

0,27 

0,75 

-

(0,12)

1,71 

 (1,00)  -  1,00  2,00



Rezervlerde Butlan Kararı Ardından Gerileme İzledik
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Mayıs ayının son haftasında TCMB brüt rezervleri 160,2 milyar dolardan 159,2 milyar dolara geriledi. Net rezervler ise 1,2 milyar dolar düşüşle 45,8 milyar 
dolara ve swap hariç net rezervler 2,2 milyar düşüşle 26,6 milyar dolara geriledi. Rezerv kompozisyonunda önemli bir değişim olmazken brüt rezervler 

içerisindeki altın oranı %66,6’larda seyrediyor. Brüt rezervlerdeki azalmada savaş ve politik şok ektisi ön planda. 

Kaynak: TCMB, Bloomberg



1. Çeyrek Bilançoları Nötr Performans Sergiledi
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2026 1.Çeyrek bilanço döneminin daha tamamlanmasıyla beraber şirketlerin %58’i yıllıkta net kar atışı yaşarken %54’i FAVÖK artışı yaşadı. Çeyreklik ise 
yaşanan jeopolitik gerginlikler sebebiyle daha zayıf bir performansla net kar atışı ve FAVÖK artışı yaşan şirketlerin oranı sırasıyla %16 ve %42 oldu. 

Kaynak: Bloomberg



İmalat PMI Mayıs Ayında Eşik Seviyesine Yaklaştı
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Kaynak: Bloomberg

Mayıs ayında Türk imalat sektörü 49,8’e yükselerek  daha olumlu bir görünüm sergiledi. İhracatın yeniden büyümeye geçmesi üretimde de ılımlı bir artışı 
beraberinde getirdi. Böylece satın alma faaliyetleri de artış kaydetti; ancak bu artışın bir bölümü, Orta Doğu’daki savaşın yol açtığı aksamalara karşı emniyet stoku 
oluşturma çabasından kaynaklandı. Dolayısıyla, girdi maliyetlerinde süregelen keskin yükselişler ve tedarik zincirlerindeki gecikmeler dikkate alındığında Mayıs’ta 

gözlenen genişlemenin kalıcı olup olmayacağı belirsizliğini koruyor. 



TL Getirileri
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Kaynak: Bloomberg

Mayıs ayında TL varlıklar reel getiri sağlarken bu görünümün yüksek faiz oranı ve dezenflasyon süreci ile beraber devam edeceği kanaatindeyiz.



Yurt Dışı Yerleşikler Hisse ve Tahvilden Çıkış Yaptı
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Kaynak: Bloomberg

Devam eden jeopolitik riskler ve içeride butlan kararı ardından yabancı yatırımcının hisse tarafında çıkışlarının devam ettiği görülmekte. Mayıs ayında 
TCMB verilerine göre toplam yabancı çıkışı yaklaşık 450 milyon dolar gerçekleşti. 

Mln USD DİBS Hisse Senedi

5/29/2026 (134)               (91)                  

5/26/2026 (134)               (91)                  

5/22/2026 (335)               (293)                

5/15/2026 1                      (285)                

Toplam (602)               (760)                



12 Aylık Bütçe Açığı Mali Disiplin Üzerindeki Baskı Yaratıyor
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Enerji arzındaki sıkışıklığın yarattığı enflasyonist baskı, petrol fiyatları geri çekilse dahi borç yükünü artırarak bütçe dengesi üzerinde baskı yaratbilir. Öte yandan, 
mali disiplin üzerindeki bu baskının şimdilik sınırlı kaldığı görülmekte. Türkiye, şu anda gelişmekte olan ülkeler içerisinde bütçe açığının GSYH’na oranı anlamında 

daha disiplinli seyrediyor. 



Kredi Faiz Oranları Şimdilik Kontrol Altında
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Enflasyonist ortamın belirginleşmesi ve daha şahin bir ortamın fiyatlandığı bu konjonktürde kredi faiz oranlarında sınırlı yükseliş dikkat çekmekte. 

Kaynak: Bloomberg



Türkiye 5 Yıllık CDS 250 Seviyelerde Oynak İlerliyor
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Kaynak: Bloomberg

Türkiye 5 yıllık CDS primi (ülke kredi risk primi) butlan kararıyla yükselse de kısa zamanda 250 eşik seviyesinin altına inerek dengelendi. 



Kurum Görüşleri
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Varlıklar Olumsuz Sınırlı Olumsuz Nötr Sınırlı Olumlu Olumlu

Yurt İçi Hisse Senetleri ✓

Yurt Dışı Hisse Senetleri ✓

Eurobond ✓

ABD Tahvilleri ✓

Altın ✓

Döviz Mevduat ✓

5-10 Yıl DİBS ✓

2-5 Yıl DİBS ✓

Özel Sektör TL Tahvilleri ✓

TL Para Piyasası ✓



Fon Önerileri
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Faizli
Fon İsim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HGM HEDEF PORTFÖY İKİNCİ HİSSE SENEDİ FONU (HİSSE SENEDİ YOĞUN FON) 0 15 30 40

HAM HEDEF PORTFÖY ALTIN KATILIM FONU 10 15 25 35

HVK HEDEF PORTFÖY BİRİNCİ BORÇLANMA ARAÇLARI (TL) FONU 10 10 10 0

HTJ HEDEF PORTFÖY TEKNOLOJİ DEĞİŞKEN FONU 0 0 10 15

HKJ HEDEF PORTFÖY PARA PİYASASI SERBEST FON 80 60 25 10

100 100 100 100TOPLAM

Faizsiz
Fon İsim Temkinli Dengeli Atak Agresif

HFI HEDEF PORTFÖY İKİNCİ KATILIM HİSSE SENEDİ SERBEST FON 0 15 35 50

HAM HEDEF PORTFÖY ALTIN KATILIM FONU 5 15 30 40

HCV HEDEF PORTFÖY ATAK ÇOKLU VARLIK KATILIM FONU 10 10 10 0

HPH HEDEF PORTFÖY PARA PİYASASI KATILIM FONU 85 60 25 10

100 100 100 100TOPLAM



YASAL UYARI:  Yatırım fonlarının geçmiş dönemlere ilişkin getirileri, gelecek dönem getirileri için gösterge değildir.

Bu  rapor, Hedef Portföy Yönetimi A.Ş.’nın yöneticisi olduğu yatırım fonları hakkında bilgilendirmek amacı ile hazırlanmıştır. Belli bir getirinin sağlanmasına yönelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasası aracına yatırım yapılması 
niteliği taşımamaktadır, ayrıca alım/satıma ilişkin bir tavsiye olarak yorumlanmamalıdır. Hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan bu içeriğin, müşterilerin ve diğer yatırımcıların alım/satım kararlarını destekleyebilecek yeterli bilgileri 
kapsamayabileceği dikkate alınmalıdır. 

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, veri, istatistiki şekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa koşulları çerçevesinde Hedef Portföy Yönetimi A.Ş. tarafından objektif ve güvenilir olduğuna inanılan ve kamunun erişimine açık bilgi kaynaklarından ve/veya 
veri dağıtım şirketlerinden elde edilerek derlenmiştir. Bu doğrultuda, söz konusu verilerdeki hata, güncellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayı Hedef Portföy Yönetimi A.Ş.’nin ve çalışanlarının ve ortaklarının hiçbir sorumluluğu 
bulunmamaktadır.  Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. 

Paylaşılan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki 
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan 
ve/veya dolaylı zararlardan dolayı Hedef Portföy Yönetimi A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve ortakları sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

NOT: Açıklanan dönemsel ve mevduat eşleniği getiriler, bireysel yatırımcılar için gösterge amaçlı olup, fon getirilerinin mevduat ürününün faiz ile karşılaştırılması için yapılan bir hesaplamadır. Mevduat karşılığı yıllıklandırılmış getiriler [(Fonun 
dönem getirisix365/ (dönem gün sayısı)x((100-fon stopaj oranı)/(100-TL aylık mevduat stopaj oranı*)] formülü ile hesaplanmaktadır. Fonların ihraç tarihlerine  izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj oranı tüm dönemler için %17,5 
olarak alınmıştır.)

HEDEF PORTFÖY YÖNETİMİ ARAŞTIRMA BİRİMİ

Kıvanç Manzakoğlu, 0212 970 85 38   kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Dr. Vahap Taştan 0212 970 85 70   vahap.tastan@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioğlu, 0212 970 85 64   aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr
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Hedef Portföy Yönetimi A.Ş

Adres: Ağaoğlu My Newwork 

Barbaros, Ihlamur Bv No: 3, 34746 Kat:20 

D:217

Ataşehir/İstanbul 

Tel: 0212 970 85 70

E-posta: info@hedefportfoy.com.tr

www.hedefportfoy.com.tr

Twitter Logo Png Transparent Background - 
Logo Twitter Png (2267x2267), Png 
Download

https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all


TCMB 2026 Takvimi

Kaynak: TCMB
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