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Piyasa Verileri - Tiirkiye SonDeger  Domaim Trend (L ay)

BIST-100 12.793 -6,74% /Wv-’*"\,_
$/TL 44,08 +%0,31 /"
€/TL 51,21 %-1,41 ‘M
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 35,115 +156,5bp ’/_,._/h/-’
10 Yilhk Devlet Tahvil Getirisi 29,07 +93bp '/v\,\/_/\,
Gram Altin 7.328 -%1,69 W

Haftalik

Piyasa Verileri - Yurt Disi & Emtia ¢, pesc,

Degisim Trend (1 ay)

S&P 500 6.740 -%2,02 "’\,,/‘\_m/\,\
NASDAQ 100 24.643 %127 N\ m_aAn
2 Yilhik ABD Devlet Tahvil Getirisi 3,56 +18,5bp w
10 Yilhk ABD Devlet Tahvil Getirisi 414 +20,3bp M
FTSE 100 10.285 -%5,74 ‘/_./-/\.\
Nikkei 225 55.621 -%5,49 M
Dax 23.591 -%6,70 V\-/‘JM\,\
Altin Ons 5.172 %203 N\ o
Giimiis Ons 84,543 -%9,86 ‘\,M_
Ham Petrol 90,90 +%35,63 ,M’_//
Bitcoin 68.284 +%4,21 W
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Aciklanan Veriler  1aih Ulke  Dénem ggger Beklenti* Agiklanan

GSYIiH Buytiime (Q4, Yillik) 10:00 Tarkiye Q4 %3.8 %3.5 %3.6
ISM imalat PMI 18:00  ABD Subat 223 51.3 52.4
Issizlik Orani 02:30 Japonya  Ocak %2.6 %2.6 %2.7
TUFE (Yillik) 10:00 Tirkiye Subat %30.65 %31.55  %31.53
Cekirdek TUFE (Oncd, Yillik) 13:00 Euro B. Subat %2.2 %2.2 %2.4
ADP Tarim Disi istihdam 16:15 ABD Subat 45K 19K 63K
ISM Hizmet PMI 18:00 ABD Subat 54 53 56.1
Issizlik Maasi Basvurulari 16:30 ABD Subat 216K 215K 213K
Tarim Disi istihdam 16:30 ABD Subat 60K 70K -92K
Issizlik Orani 16:30 ABD Subat %4.3 %4.3 %4.4
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Yurt Ici Ekonomi Haberleri
e Tiketici Fiyat Endeksi (Ocak-Subat) yillik %30,65 -~ %31,53
ayhk %4,84 - %2,96
M.A. Tuketici Fiyat Endeksi (Ocak-Subat) yillik %32,71 - %32,58
ayhk %4,91 - %2,89
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Ocak-Subat) yillik %25,21 ~ %27,56
ayhk %2,12 - %2,43

Gayrisafi Yurtici Hasila (. Ceyrek-IV. Ceyrek) 434,1 Mir $ - 438,6 MiIr $

M.A. Biyime yillik %3,8 - %3,4

ceyreklik %1,0 - %0,4

Hazine Nakit Gerceklesmeleri (Ocak-Subat) -246,3 Mir £ - -92,4 Mir &
(M.A.: Mevsimsellikten arindiriimis)
Subat Ay TUFE Kompozisyonu: 2026 Subat ayinda yillik %32,58 aylik %2,89 aciklanan
mevsimsellikten arindiriimis enflasyon, AA Finans’in Enflasyon Beklenti Anketi'ne gore
TUFE icin 6ngorilen yilik %31,42 ve aylik %2,87 beklentilerinin Ustiinde gerceklesti,
BloombergHT enflasyon anketine gore ise yilhk %31,24 ve aylik %2,74 beklentilerinin
Ustlinde gerceklesti, Reuters anketinde ise yillik %31,55 ve aylik %3 beklentileri vardi.

En ylksek agirliga sahip 3 ana harcama grubunun yilhk degisimleri; gida ve alkolstiz
iceceklerde %36,44 (6nce %31,69) artis, ulastirmada %28,86 (6nce %29,39) artis ve konut,
su, elektrik, gaz ve diger yakitlarda %42,33 (6nce %45,36) artis olarak gerceklesti. ilgili ana
gruplarin yillik degisime olan katkilari ise gida ve alkolstiz iceceklerde %9,07 (6nce %7,82),
ulastirmada %4,63 (6nce %4,64) ve konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlarda %6,24 (6nce
%6,74) oldu.

Aylik enflasyonda en belirgin katki gida grubunda sebze, beyaz et ile siit ve stt Grinleri
fiyatlarindaki artislar etkili oldu. Hava kosullari ve Ramazan ayina bagli talep unsurlari da
gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski olusturmustur. Gida disi tlketici fiyatlarindaki
artis %1,66 ile sinirli gerceklesti.

Ana gruplar bazinda yillik enflasyon gida ile alkol-tttin-altin kalemlerinde ylkselirken diger
ana gruplarda gerileme gozlemlendi. Mevsimsellikten arindirilmis veriler hizmet
enflasyonunun 06zellikle haberlesme hizmetlerindeki fiyat artislarinin etkisiyle bir miktar
hizlandigini géstermektedir. Temel mal enflasyonunun dulisiik seyri devam etmis ve bu
egilimin alt kalemlere yayildigi izlenmistir.

Genel gorinim itibariyla, gida kaynakli oynakhga ragmen subat ayinda enflasyonun ana
egiliminin yataya yakin bir seyir izledigi degerlendirilmektedir.
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TUFE ana harcama gruplarinin yillik degisim oranlari ve genel endeks degisimine TUFE ana harcama gruplarinin aylik degisim oranlari ve genel endeks degisimine
katkilari, Subat 2026 (Kaynak: TUIK) katkilari (%), Subat 2026 (Kaynak: TUIK)

Gayrisafi Yurt ici Hasila, IV. Ceyrek Kompozisyonu: Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinda
ortalama %3,6 oraninda bliyime kaydetmistir. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin
beklentisi yilin tamaminda blylimenin %3,7, Reuters anketine gore ise %3,50lmasi
yonlindeydi. Yilin son ceyreginde yillik biylime %3,4 olurken, ceyreklik bazda biylime
%0,4 ile sinirli kalmistir.

Sektorel katkilar incelendiginde blylmenin 6zellikle insaat ve hizmetler kaynakli oldugu
gorllmektedir. 2025 yilinda insaat sektorld %10,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri %8 biylirken
ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %4,6 artis gostermistir. Sanayi
sektortiinde biylime % 2,9 ile daha sinirli kalirken tarim sektori %8,8 daralmistir.

Talep tarafinda ise blytmenin temel sirtkleyicisinin i¢ tlketim oldugu goérilmektedir.
Yerlesik hanehalki nihai tiketim harcamalari 2025 yilinda %4,1 artmis ve toplam GSYH
icinde %54,4 paya ulasmistir. Ayni donemde sabit sermaye yatirimlari %5,4 artarken devlet
tuketimi %0,9 gerilemistir. Dis ticaret tarafinda ise mal ve hizmet ihracati %0,3 azalirken
ithalat %4,2 artmis ve dis talebin blytmeye katkisi sinirl kalmistir.

Gelir dagihimi gostergeleri incelendiginde isglici 6demeleri 2025 yilinda %40,4 artmasina
ragmen toplam katma deger icindeki pay1 % 36,9’a gerilerken, net isletme artigi ve karma
gelirin pay1 %44,1’e yikselmistir. Kisi basina gelir ise 2025 yilinda cari fiyatlarla 712.200 &
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Harcama yontemiyle GSYH bilesenlerinin bliylime hizlar, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2025 Gelir yéntemiyle GSYH bilesenlerinin Gayrisafi Katma Deger icerisindeki
(Kaynak: TUIK) paylar, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2025 (Kaynak: TUIK)
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Subat Ayi Dis Ticaret Kompozisyonu: Ticaret Bakanligl tarafindan yayimlanan 2026 yil
Subat ayi dis ticaret verilerine gére ihracat yillik bazda %1,6 artisla 21 milyar $, ithalat ise
%6,1 artisla 30,3 milyar $ olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %4,2 artarak 51,3 milyar $
seviyesine yukselirken, ihracatin ithalati karsilama orani 3,1 puan gerileyerek %69,6 oldu.
Enerji haric oran %80,4, enerji ve altin haric ise %86,9 olarak hesaplandi. 2026 yili Ocak-
Subat déneminde ise ihracat %1,2 azalisla 41,4 milyar $, ithalat %3,1 artisla 59 milyar $, dis
ticaret hacmi ise %1,3 artisla 100,3 milyar $ oldu.

Subat ayinda en fazla ihracat yapilan Ulkeler Almanya (1,86 milyar $), ABD (1,25 milyar $)
ve ingiltere (1,17 milyar $) olurken; ithalatta Cin (4,13 milyar $), Aimanya (2,22 milyar $) ve
isvic;re (1,69 milyar $) ilk siralarda yer aldi. ihracatta ilk 10 Ulkenin payl %46,7, ithalatta ise
%50,8 olarak gerceklesti. Ulke gruplari bazinda ihracatta Avrupa Birligi (AB-27) 9,24 milyar
$ ile ilk sirada yer alirken, Yakin ve Ortadogu tlkeleri 3,27 milyar $ ve diger Avrupa tlkeleri
3,13 milyar $ ile takip etti. ithalatta ise Avrupa Birligi 9,06 milyar $, Asya Ulkeleri 7,90
milyar $ ve diger Avrupa ulkeleri 4,28 milyar $ ile 6ne cikti.

BEC siniflamasina gore ihracatta ara mallart 10,53 milyar $, tuketim mallari 7 milyar $ ve
yatirrm mallar 3,19 milyar $ olarak gerceklesti. ithalatta ise ara mallari 21,91 milyar $,
tuketim mallari 4,16 milyar $ ve yatinm mallarn 4 milyar $ oldu. Sektérel dagihm
incelendiginde ihracatin %93,8'i imalat sanayi, %4,0" tarim ve %1,5’i madencilik
sektortiinden olusurken; ithalatin %80,5’i imalat sanayi, %13,0'1 madencilik ve %4,1’i tarim
sektoriinden kaynaklandi.
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ihracatin ithalati Karsilama Orani (%, Kaynak: Ticaret Bakanligi Dis Ticaret Veri Sektérlere Gére Dis Ticaret (Milyon Dolar, Kaynak: Ticaret Bakanhgi Dis Ticaret
Biilteni) Veri Biilteni) (ISIC Rev4)
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Bankacilik Sektoriinde Kredi Hacmi 24,2 Trilyon TLye Yikseldi: Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu verilerine gore bankacilik sektériinde toplam kredi hacmi 27 Subat
haftasinda 23 trilyon 952 milyar TL'den 24 trilyon 167 milyar TLye ytkseldi.

Ayni donemde tliketici kredileri 3 trilyon 7milyar TL'den 3 trilyon 32 milyar TLye, bireysel
kredi karti bakiyesi ise 2 trilyon 881 milyar TL'den 2 trilyon 908 milyar TLye cikti.

Ticari ve diger krediler 18 trilyon 64 milyar TL'den 18 trilyon 226 milyar TLye ylkselirken,
taksitli ticari krediler 3 trilyon 651 milyar TL'den 3 trilyon 677 milyar TL'ye ulasti. Kurumsal
kredi karti bakiyesi de 870,54 milyar TL'den 889,88 milyar TLye cikti.

Bankacilik sektoriinde toplam mevduat 28 trilyon 45 milyar TLden 28 trilyon 286 milyar
TLye ylkselirken, kur korumali TL mevduat ve katilma hesaplari 2,20 milyar TLden 2
milyar TL'ye gerileyerek haftalik bazda 122 milyon TL azaldi.

Ayni haftada takipteki alacaklar 646,15 milyar Tlden 652,53 milyar TLye yikselirken,
bankacilik sektoriintiin toplam menkul degerleri 7 trilyon 97,1 milyar TL'den 7 trilyon 87,7
milyar TL'ye geriledi.

TCMB Doviz Miidahalesi ve Piyasa Tepkisi: TCMB, piyasalardaki oynakligi sinirlamak
amaciyla 2 Mart'ta yaklasik 7-8 milyar dolar doviz satisi gerceklestirdigi traderlar
tarafindan belirtildi. Gliniin erken saatlerinde satis tutari yaklasik 5 milyar $ olarak rapor
edilirken, glin icinde artan doviz talebiyle miidahalenin 7-8 milyar $ seviyesine yukseldigi
ifade edildi.

Jeopolitik gerilimin artmasiyla birlikte Tiirkiye finansal piyasalarinda satis baskisi gortldu.
BIST-100 endeksi %2,6 diserken, bankacilik endeksi yaklasik %5 geriledi ve tahvil
fiyatlarinda da diistis yasandi. ABD ve israil'in hafta sonunda iran’a yonelik saldirilari ve
iran’in bolgedeki karsiliklari sonrasi enerji fiyatlarinin yaklasik %8 vyiikselmesi, eneriji
ithalatina bagimli olan Turkiye acisindan riskleri artirdi.

Para politikasi tarafinda ise politika faizi Ocak ayinda %37’ye indirilmisti. Ancak TCMB’nin
hafta sonu gerceklestirdigi likidite adimlari ve 1 haftalik repo ihalelerini durdurmasi sonrasi
TLREF gecelik referans faizi yaklasik 300 baz puan artarak %40'a yaklasti.

Analistler, jeopolitik riskler ve piyasa oynakliginin faiz indirim déngtstinin durdurulmasina
yol acabilecegini degerlendiriyor. JPMorgan Chase, daha 6nce beklenen Mart ayi faiz
indirimi yerine faizin sabit tutulmasini bekledigini acikladi ve yil sonu politika faizi tahminini
%30’dan %31’e, yil sonu enflasyon tahminini ise %24'ten %25’e revize etti.

Tark lirasi glin icinde dolar karsisinda 43,9950 ile tarihi disik seviyeyi gordiikten sonra
43,9635 seviyesine toparlandi. Turkiye'nin uluslararasi tahvillerinde de dists gorilirken
2045 vadeli eurobond fiyati 90,5 cent, 2043 vadeli eurobond ise yaklasik 75 cent
seviyesine geriledi. Ayrica Goldman Sachs, TCMB'nin olasi yeni miidahaleler icin yaklasik
78 milyar $ kullanilabilir rezervi bulundugunu degerlendirdi. (Kaynak: Reuters)
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ABD istihdam Piyasasinda Stagflasyon Cikmazi: ABD'de Subat ayi istihdam
verilerinin zayiflamasi ve petrol kaynakl enflasyon endiseleri, Fed'i zor bir kararla
karsi karsiya birakiyor. issizlik oraninin %4,4'e yiikselmesi ve 2025 vyilinda ozel
sektorin 300 binden az istihdam yaratarak 2009'dan bu yana en koti yilini gecirmesi
"stagflasyon" korkularini tetikledi. Ayni doénemde petrol fiyatlarinin 90 dolara
dayanmasi, Fed'in faiz indirim doéngtsiine baslama ihtimalini zorlastiriyor. Piyasalar
Mart ayinda faizlerin sabit birakilmasini beklerken, Haziran ayinda bir indirim ihtimali
%51 seviyesinde fiyatlaniyor. (Kaynak: Reuters)

ABD tarim disi bordrolari, fiili v. tahmini CHAlsm A aaNtlickassn grda, Lk dl/5in

ABD'deki tam zamanl Ucretli ve maash calisanlarin 6dem:e
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Kaynak: LSEG Datastream / S. Culp 06/03/2026

Euro Bolgesi'nde Enflasyon Siirprizi ve Enerji Riski: Euro Bolgesi'nde Subat ayi
manset enflasyonu %1,7 beklentisini asarak %1,9'a yukselirken, cekirdek enflasyon
da %2,2'den %2,4'e cikarak ivme kazandi. Ozellikle hizmet enflasyonundaki artis
dikkat cekerken, Ortadogu'daki savasin enerji fiyatlarini yukari cekmesinin tiketici
fiyatlarina hizli bir sekilde yansimasindan endise ediliyor. JP Morgan analizine gore,
Brent petrol fiyatlarindaki %10'luk bir artisin ¢ ay icinde manset enflasyonu 0,11
puan yukari cekebilecegi hesaplaniyor. Bu tablonun, Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) para politikasi kararlarinda daha temkinli davranmasina yol acabilecegi
degerlendiriliyor. (Kaynak: Reuters)



‘BFRC Haftalik Biilten

BAU Finansal Arastirma ve
Uygulama Merkezi

Yurt Disi Ekonomi Haberleri

Cin 2026 Biiyiime Hedefini Vites Kiiclilterek %4,5-%5 Araligina Cekti: Diinyanin en biyuk
ikinci ekonomisi Cin, 2026 yili icin bliyiime hedefini gectigimiz yilki %5'in altinda kalarak
%4,5 - %5 araliginda belirledi. Bu hamle, Pekin yonetiminin sadece "rakamsal" bir biytime
yerine teknolojik gelisime ve ic¢ talebi canlandirmaya odaklanan daha "kalite odakh" ve
pragmatik bir yaklasima gectiginin sinyali olarak yorumlaniyor. Analistler, distrtlen hedefin
hiklimete yapisal reformlari uygulamak ve ihracata bagimhligl azaltmak icin daha fazla
esneklik saglayacagini belirtirken, iran krizinin kiiresel ticarette yaratabilecegi tedarik
soklarinin Cin ekonomisi lizerinde temel bir risk unsuru olmaya devam ettigini vurguluyor.
(Kaynak: Reuters)

Goldman Sachs'tan Kiiresel "Stagflasyon" Uyarisi: Goldman Sachs analistleri, iran'da
tirmanan catismalarin petrol arzini vurmasiyla fiyatlarin 100 dolara ¢cikmasi halinde kiiresel
blylmenin 0,4 puan yavaslayabilecegini 6ngortyor. Kurumun baz senaryosunda petroliin
2026'nin ilk ceyreginde ortalama 76 dolar, dordiincii ceyrekte ise 65 dolar olmasi
beklenirken; bu durumun kiresel bayimeyi 0,1 puan asagi cekecegi ve enflasyonu 0,2
puan artiracagl tahmin ediliyor. Petroliin 100 dolari asmasi senaryosunda ise kuresel
manset enflasyonda 0,7 puanlik bir artis yasanabilecegi ve merkez bankalarinin gelismekte
olan piyasalarda faiz indirimlerini ertelemek zorunda kalabilecegi belirtiliyor. (Kaynak:
Reuters)

Kiiresel Hisse Senedi Fonlarinda 8 Hafta Sonra ilk Cikis: Orta Dogu'da ABD ve israil'in iran
ile yogunlasan catismalari, kiresel petrol fiyatlarinda yaratabilecegi sok ve enflasyon
endiselerini korukleyerek risk istahini baskiladi. Bu durum, yatinmcilarin 8 hafta aradan
sonra ilk kez hisse senedi fonlarindan kacis yapmasina neden oldu. LSEG Lipper verilerine
gore, en blylk darbe 21,92 milyar dolarlik cikisla ABD hisse senedi fonlarinda yasanirken,
kiiresel hisse senedi fonlari toplamda 1,44 milyar dolar net cikis kaydetti. Ote yandan, kriz
ortaminda gulivenli liman arayisina giren yatirnmcilarin para piyasasi fonlarina 20,22 milyar
dolar, kiiresel tahvil fonlarina ise 16,12 milyar dolar net giris yaptigi goézlemlendi. (Kaynak:
Reuters)

Fon Akiglari: Kiiresel Hisse Senetleri, Tahviller ve Para Piyasalar

Akiglar $ milyon cinsinden

Tahvil e Equity e Hisse Senedi e Karma Varliklar e Para Piyasasi » Diger
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« Kaynak: LSEG
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Petrol fiyatinin (WTI) 1947 yilindan giiniimiize fiyat etkisinden
arindirilmis seyri:

1973 ve 1980 fiyat artislan arz kesintilerinden kaynaklanmisti.
Uretimde petrol yogunlugunun gérece fazla olmasi ve alternatif
petrol kaynaklarinin sinirli olmasi neticesinde tiim diinyada
enflasyonist bir déneme neden olmustu.

2002 yilinda baslayan petrol fiyati artislari ise talep kaynakliydi.
Cin basta olmak lizere gelismekte olan (ilkelerdeki yasanan hizl
bliylime dénemi talebi arzin lizerinde tuttu. Bu dénemin ézelligi,
artan petrol fiyatlarina ragmen enflasyon yaratmamasi. Bu
dénemde artan lretkenlik ve ucuz Cin mallari/ara
mallari/hammaddeleri enflasyonun kontrol altinda tutulmasini
sagladi. Bu d6nemde uygulanan para politikalarinin  da
enflasyonun kontrol altinda kalmasinda etkili oldugu séylenebilir.

2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi da bir arz soku
yaratti. Rusya'ya uygulanan yaptirimlar petrol ve dogal gaz
fiyatlarinda sert artislara neden oldu. Fakat reel fiyat artislan
gecmis donemlere gére sinirli kaldi. Dolayistyla enflasyonist
etkileri de daha sinirli ve gecici oldu.

fran-Israil-ABD savasi diinya ekonomisini tekrar bir arz soku ile
karsi karsiya getirdi. Hiirmiiz bogazinin kapanmasi petrol ve dogal
gaz arzinda giinliik %20'lik bir arz azalisina denk geliyor.
Fiyatlardaki reel artislar hentiiz gecmis dénem seviyelerinde degil.
Savasin stiresi ve arz glvenligi cabalan fiyatlarnn seyrini
belirleyecek. Rusya gibi lilkelerin saglayabilecegi ek kaynak kisa
dénem icin kritik gériintiyor.

Haftalik Biilten

0.6 Az Soku:

Reel WTI Petroli Fiyati

Talep oku:
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SMI Index - isvigre
SHCOMP Index - Gin
FTSEMIB Index - italya
AS51 Index - Avustralya
CAC Index - Fransa
DAX Index - Almanya

HSI Index - Hong Kong

SPX Index - Amerika

NIFTY Index - Hindistan

W iran Savag Oncesi iran Savasi Sonras

.I'ran Savast Oncesi: 22.12.2025 - 27.02.2026

Iran Savasi Sonrasi: 27.02.2026 - 04.03.2026
ABD Mahkemesinden Sirketlere "Tarife ladesi" Mijdesi: ABD Uluslararasi Ticaret
Mahkemesi Yargicl Richard Eaton, Yiksek Mahkeme'nin yasa disi buldugu Trump donemi
gumrik tarifeleri icin hikimetin ithalatcilara milyarlarca dolarlik faizli iade 6demelerine
baslamasina karar verdi. Gimruk ve Sinir Muhafaza (CBP) yetkililerinin 70 milyondan fazla
guimruk girisini incelemesini gerektirecek bu kararin, lojistik ve tedarik zincirindeki sirket
bilancolarina ciddi bir nakit akisi saglamasi bekleniyor. Toplamda 130 milyar dolari asan
yasa disi tarife tahsilatinin geri 6denme slirecinin, piyasalardaki ticari faaliyetleri
destekleyici bir unsur olacagi degerlendiriliyor. (Kaynak: Reuters)

Euro Bélgesi'nde 44 Ay Sonra Gelen Sanayi Bahari: Euro Bélgesi'nde HCOB imalat PMI
Subat ayinda 50,8 seviyesine yukselerek 44 ayin zirvesine ulasti ve uzun siliren daralma
doneminin ardindan ilk kez 50 esiginin lGzerine cikarak imalat sektoriinde biylimeye isaret
etti. Fabrika Uretiminin son 12 ayin 11'inde artis gostermesi ve kitanin sanayi motoru
Almanya'nin ic bucuk yil aradan sonra yeniden bliylime bdlgesine gecmesi, kiresel
ekonomik toparlanma adina glcli bir sinyal verdi. Yeni siparislerdeki canlanma bu
toparlanmayi desteklerken, Ureticiler acisindan tek risk unsuru olarak maliyet baskilarinin

kar marijlarini zorlamasi 6ne cikiyor. (Kaynak: S&P Global / HCOB) 10
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Avrupa Dogalgaz Piyasasinda Yeni Dénem: 2022 Boru Hatti Sokundan giliniimiizdeki
Kiiresel LNG Rekabetine: 2022 yilinda yasanan Rusya-Ukrayna krizi, kitayr hizli bir sekilde
sabit boru hatlarindan vazgecerek sivilastiriimis dogal gaz (LNG) tedarikine yoneltmisti.
Bugtinlerde ise enerji piyasalarinda hissedilen tedirginlik cok daha farkli bir zemine kaymis
durumda. iran kaynakli jeopolitik gerilimlerin artmasiyla birlikte, Fransa'ya gitmesi
planlanan esnek kontratl bir LNG kargosunun rotasini Asya'ya cevirdigi belirtilmektedir. Bu
durum, kilresel gaz tedariki konusundaki sert rekabeti ve Avrupa'nin mevcut dogalgaz
stoklarinin olasi bir arz kesintisinde yetersiz kalabilecegi endiselerini yeniden gliindeme
getirmistir.

Avrupa'nin gaz glivenligi, serbest dolasimdaki bu esnek kargolari limanlarina cekebilmek
adina Asya piyasasinin ne kadar 6demeye razi olduguna dogrudan bagh hale gelmistir. Asya
Ulkelerinin sivi gaza 6demeye razi oldugu referans fiyati gosteren JKM (Japan Korea
Marker) ile Avrupa (TTF) fiyatini ortak bir para biriminde esitleyerek aralarindaki fiyat
makasini inceledik. Ortaya cikan bu grafik, aradaki farkin istikrarl bir bicimde Asya lehine
acik kaldigini gosteriyor. Yani destinasyon esnekligi olan LNG gemileri icin Asya piyasasi
Avrupa'dan daha yuliksek bir prim 6demeye razi durumda.

Asya - Avrupa LNG Fiyat Makasi (EUR/MWh)

- )
- Mo ™ e s ]
=N

Platts JKM LNG YKL1' Cmdty, TTF Dogalgaz ve EUR/USD Capraz Kuru) Verileri Uzerinden BFRC Hesaplamasi, Mart 2026
(Kaynak: Bloomberg)

Avrupa Birligi genelindeki depo verilerinde (AGSI) goriilen mevsimsel dalgalanmalar, kitanin
2022 yilina kiyasla gorece yliksek stok seviyelerine ulastigini gosterse de, bu tablo yaniltici
bir iyimserlik yaratmamalidir. Avrupa'nin mevcut dogalgaz rezervleri kitanin enerji
glvenligini tek basina saglayabilecek kapasitede degildir. Olasi bir arz kesintisi durumunda
veya esnek LNG kargolarinin yiksek primler nedeniyle Asya'ya yonelmeye devam etmesi
halinde, Avrupa'nin elindeki bu rezervlerin sert bir kista hizla eriyerek yetersiz kalabilecegi
ongorilmektedir.

Sonuc¢ olarak, 2022 yilindaki "gaz bulamama" krizinin yerini, gazi "cok daha ytksek
maliyetle tedarik etme" rekabeti almistir. Bu durum kiiresel dlcekte bir enflasyon sokuna
neden olabilir.

(Haberin devamina sonraki sayfadan ulasabilirsiniz...)

11
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Fiyat Dinamiklerindeki Evrim — 2022 Zirvesinden GliniimUze Piyasanin genel seyrini 6lcmek
icin kullandigimiz ana gosterge olan Avrupa dogal gaz referans fiyatlarina (TTF)
baktigimizda, 2021-2023 doneminde oldukca oynak bir seyir izledigini gézlemliyoruz. 2022
yill Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi s6z konusu fiyat dalagalanmalarinin
baslica sebebi olmustu. Artan dogalgaz fiyatlari basta Almanya ekonomisi olmak tizere AB
ekonomilerini olumsuz etkilemisti.

Avrupa Dogalgaz Fiyatlan (TTF, EUR/MWHh)

150 J |A‘| | J‘
: JHJJ llrln'q ‘\ﬁjj Lﬁ l‘\W
) __,,.-/JA/ 2t k""‘\ua\...-_“'_,_w___hﬁdl

TTF Dogalgaz Aktif Kontrati Kapanis Fiyatlari, Mart 2026. (Kaynak: Bloomberg)
Zaman icerinde alternatif dogal gaz tedarik kanallarinin bulunmasi ile fiyatlar tekrar
normale donmustli. Ancak son donemde Orta Dogu'da yasanan catismalar neticesinde
Hirmiz Bogazi’nin kapanmasi tekrar dogal gaz fiyatlarinda artisa neden oldu. Bununla

birlikte, dogal gaz fiyatlarindaki artisin henliz 2022 ile karsilastirilamayacak kadar disuk
oldugu soylenebilir.

Avrupa'nin Giivenlik Tamponu -~ Depo Doluluk Oranlari Peki Avrupa bu kiresel rekabet
ortaminda tamamen savunmasiz mi? Bu noktada piyasanin sigortasi konumundaki dogalgaz
depo doluluk oranlarina bakmamiz gerekiyor.

AB Gaz Stok Seviyesi (%)
120

Kaynak: AGSI+ (Gas Infrastructure Europe), Mart 2026.

Avrupa depolarindaki gorece ylksek seviyeler yaniltici bir iyimserlik yaratmamalidir; bu
durum kisa vadeli bir illizyondur. Asya ile girilen sert fiyat rekabeti, Avrupa'nin tedarik
slirecini sekteye ugratma potansiyeli tasimaktadir ve mevcut rezervler eneriji glivenligini tek
basina saglayabilecek kapasitede degildir. Sonuc olarak, 2022 yilindaki "gaz bulamama"
krizinin yerini, gazi "cok daha yliksek maliyetle tedarik etme" rekabeti almistir. Savasin
uzadigl senaryoda bu durum, kiresel 6lcekte bir enflasyon sokuna neden olabilir. (Kaynak:
Bloomberg L.P., Financial Times, GIE Veri Setleri)
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Haftalik Para ve Banka Verileri (27 Subat Haftasi)

Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)

W Altin Rezerv M Doviz Rezerv

Altin rezerv: 132,4 MIr$ - 136,8 Mir $ (+4,4 Mir $)
Doviz rezerv: 73,6 Mir $ - 73,4 MIr $ (-0,2 Mir $)
Briit rezerv: 206,1 MIr $ - 210,2 Mir $ (+4,1 Mir $)

Banka Faizleri (%)
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= Ticari Krediler e Tiiketici Kredisi 1 Ay Vadeli Mevduat —3 Ay Vadeli Mevduat

Tuketici kredileri: %55,52—- %52,91 (-261 bp)
Ticari kredileri: %45,95 -~ %45,13 (-82 bp)

1 ay vadeli mevduat: %43,29 - %42,97 (-32 bp)
3 ay vadeli mevduat: %44,80 -~ %44,38 (-42 bp)

Haftalik DTH Degisimi
(Arindirilmig, Milyar ABD Dolari)
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B Gercek Kigiler MTuzel Kisiler

Gercek Kisiler: 756,32 MIn $ - 810,69 Min $
Tizel Kisiler: 150,46 MIn $ -~ 1293,87 Min $
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Haftalik Para ve Banka Verileri (27 Subat Haftasi)

Net Doviz Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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W Dis Varliklar W Swap Diisiilmis Net Doviz Pozisyonu

Swap ve Hazine Mevduati Hari¢c Net Doviz Pozisyonu:
68,6 MIr$~56,49 MIr$ (-12,11 MiIr $)

Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portfoyleri
(Haftalik Net Degisim, Milyar ABD Dolan)
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B Hisse Senedi  DIBS (Kesin Alim) DIBS (Ters Repo)

Hisse Senedi: 410 MIn $ - 65,26 MIn $
DIBS (Kesin Alim): -991,4 MiIn $ - -212,78 MIn $
DIBS (Ters Repo): 49,90 Min $- 114,22 Min $
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Haftalik Ajanda Tarih  Saat Ulke  Doénem Dseogner Beklenti*
Enflasyon Orani (Yillik) 09.03.2026  04:30 Cin Subat %0.2 %0.8
Uretici Fiyat Endeksi (Yillik) 09.03.2026 04:30 Cin Subat -%1.4 -%1.2
Sanayi Uretimi (Aylik) 10.03.2026 10:00 Almanya  Ocak -%1.9 %1.2
Sanayi Uretimi (Y1llik) 10.03.2026 10:00 Tarkiye Ocak -%2.1 -%1.5
Sanayi Uretimi (Aylik) 10.03.2026 10:00 Tarkiye Ocak %1.2 %0.4
Enflasyon Orani (Yillik) 11.03.2026 15:30 ABD Subat %2.4 %2.5
Cekirdek Enflasyon (Yillik) 11.03.2026 15:30 ABD Subat %2.5 %2.5
TCMB Faiz Karari (1 Hafta Repo) 12.03.2026 14:00 Tarkiye Mart %37.0 %37.0
issizlik Maas! Basvurulari 12.03.2026 15:30 ABD Haftalik 213K 217K
GSYiH Biiyiime (Yillik) 13.03.2026 10:00 ingiltere Ocak %0.7 %1.2
GSYiH Biiyiime (Aylik) 13.03.2026 10:00 ingiltere  Ocak %0.1 %0.2
Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (Y1llik) 13.03.2026 15:30 ABD Ocak %3.1 %3.0
Michigan Tuketici Giiveni (Oncti) 13.03.2026 17:00 ABD Mart 56.6 55

Hazirlayanlar

e Sami Can Seven, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Ekonomi boltimii 6grencisi

e Deniz Tekekoglu, Bahcesehir Universitesi 2. sinif Ekonomi ve Finans blimii 6grencisi

e Koray Ozcan, Bahcesehir Universitesi 4.sinif Bilgisayar Miihendisligi Ogrencisi

Yasal Uyari; burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigr hizmeti, araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda

imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.
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