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Piyasa Verileri - Tiirkiye SonDeger  Domaim Trend (L ay)
BIST-100 13.047 -0,35% %
$/TL 44,30 +%023 . —""
€/TL 51,28 $9%156 T N~
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 36,90 +41bp ',_,_/—/JV
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 30,71 +20bp ,,,V_z-/"'
Gram Altin 6.405 -%10,29 z-*-v/""""\
Piyasa Verileri - Yurt Dist & Emtia o, peser  Dofim  Trend (1 ay)
S&P 500 6.506 -%1,90 W
NASDAQ 100 23.898 -%1,98 W
2 Yillik ABD Devlet Tahvil Getirisi 3,90 +18,3 bp MJ
10 Yilik ABD Devlet Tahvil Getirisi 4,38 +10,3 bp '\-\_,_\_d,.,-/""
FTSE 100 9.918 -%3,34 ..—f*"\—\,v\
Nikkei 225 53.372 -%0,83 M\r—m
Dax 22.380 -%4,55 ‘—"“"\-\A__.\
Altin Ons 4.492 -%10,50 m«""*\
Giimiis Ons 67,945 -%15,69 M"\.’\\
Ham Petrol 112,19 +%8,77 _«_/_,v—"
Bitcoin 70.041 -%1,84 Wf\-
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Aciklanan Veriler  Tarih Ulke Dénem Sgg"er Beklenti* Aciklanan
Sanayi Uretimi (Y1llik) 16.03.2026 Cin Oca-Sub  %5.2 %5.1 %6.3
Perakende Satislar (Yilik) 16.03.2026 Cin Oca-Sub  %0.9 %2.5 %2.8
Biitce Dengesi 16.03.2026 Tarkiye Subat -2145MIr TL -290 MIr TL  24.37 MIr TL
NY Fed imalat Endeksi 16.03.2026 ABD Mart 7.10 3.20 -0.20
Sanayi Uretimi (Aylik) 16.03.2026 ABD Subat %0.7 %0.2 %0.2
ZEW Given Endeksi 17.03.2026 Almanya Mart 39.4 24 -8.5
ZEW Gulven Endeksi 17.03.2026 Euro B. Mart 394 24 -8.5
UFE (Aylik) 18.03.2026 ABD Subat %0.5 %0.3 %0.7
Fed Faiz Karari 18.03.2026 ABD Mart %3.75 %3.75 %3.75
BoE Faiz Karari 19.03.2026 ingiltere  Mart %3.75 %3.75 %3.75
ECB Faiz Karari 19.03.2026 Euro B. Mart %2.15 %2.15 %2.15
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Uretimde Petrol Yogunlugu \

e Petroliin Uretimde ne kadar yogun (1000 ABD Dolarlik GSYiH Uretimi igin Kullanilan Petrol Miktari)
kullanildigi  petrol  fiyati  soklarinin **
aktarimini etkiliyor. 12
Bircok ekonomide son 40 yilda lretimde 100
petrol kullanimi azalmis. 0.80
e Tirkiye'de petrol kullanim yogunlugu
1973 yilhina gore %41 azalmis. Dolayisiyla,
petrol fiyati soklarinin gecmis yillara gore
ekonomik  aktivite  ve enflasyon
uzerindeki etkilerinin daha dUSGk olmasini 1971 1973 1975 1979 1960 1985 1930 1995 2000 2005 2008 2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023

bekler‘iz ——Tiirkiye ——Diinya -ABD ——AB ——laponya Gin - — Hindistan

e Cin'de petrol kullanim yogunlugu gecmis yillara gére dismuis olmakla birlikte hala yiksek.
Hindistan'da ise diger Ulkelerin aksine artis var. Hizl endistrilesen ekonomilerde bu oranin artmasi
normal karsilanabilir. Fakat petrol soklarina Cin ve Hindistan'in duyarliligi daha fazla olacaktir.

e Japonya ve AB disuk petrol kullanim yogunluguna sahip. Bu Ulkeler sektérel ve enerji Gretim yapisi

itibariyla daha sanslilar. SANAY] ALT SEKTORLERI — ENERJI YOGUNLUGU (2023) & OECD KARSILASTIRMASI
R QOECD Ort.
.. . . o o i Tiirkiye 2023 Fark
e Tiurkiye'de enerji yogunlugu OECD [l (tepiins) (2R (TR - OECD)
ortalamasina kiyasla ylksek
seyretme ktedir. Diger Metalik Olmayan Min. Urdnler (Gimenta vb.) 0.148 0.083 +0.065

Not: tep/bin $, 1.000 ABD dolari (SGP, 2015 sabit fiyatlari)

degerinde GSYIH tiretmek icin kullanilan enerji miktarni ifade e i sk o i i
eder. tep (ton esdeger petrol), elektrik, dogalgaz ve kémiir gibi ~ Ga Urunier imalat 0.036 0.023
farkli enerji kaynaklarini ortak bir birimde toplamak igin ~ Tekstil Uruner imalat 0.051 0.031 +0.02
kullanilan standart bir élcittiir. Bu gésterge, ekonominin enerji ~ Fimyasaliar & Kimyasal Urinles 0.050 0.055
verimliligini analiz etmekte kullanilir. Ingaat 0.026 0.017
Dider Imalat Sektbrleri 0.035 0022
K Kaynak TUIK Sanayi Enerji Thketim [statistieni 2023 (ik yayn), ETKB Eneri Denge Tablolan 2024, IEA Energy EMiciency ’)

TCMB Acik Mektubu:

TCMB, 2025 yilinda enflasyonun hedefin Gzerinde gerceklesmesinde fiyatlama davranislarindaki
katilik, beklentilerin hedeflerle tam uyumlu seyretmemesi ve dénemsel arz soklarinin belirleyici
oldugunu vurguladi. Mektupta, mali disiplinin dezenflasyon slirecine katki sagladigi, butce
aciginin millt gelire oraninin ise %2,9 olarak gerceklestigi belirtildi.

Para politikasi tarafinda TCMB, ocak ve mart aylarinda politika faizini toplam 500 baz puan
indirerek %42,5 seviyesine cektigini, mart ortasinda gecelik bor¢c verme faizini %46'ya
ylkselttigini ve bir hafta vadeli repo ihalelerine gecici olarak ara verdigini hatirlatti. Nisan ayinda
ise politika faizi %46'ya, gecelik borc verme faizi %49’a, gecelik borclanma faizi %44,5’e
yikseltildi. izleyen dénemde toplam 800 baz puanlik indirimle politika faizi 2025 yil sonunda
%38'e, 2026 yili ocak ayinda ise %37'ye indirildi.

TCMB'nin enflasyondaki sapmayi agirhkh olarak beklenti, hizmet fiyatlari ve arz yonli
gelismelerle aciklarken, para politikasinda siki ve ihtiyath durusun korunacagl mesajini 6ne
cikardigini gosteriyor. 4
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Subat Ay1 Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri Kompozisyonu:

2026 yili Subat ayinda merkezi yonetim butcesi 24,4 milyar TL fazla verirken, bltce gelirleri
1 trilyon 353,6 milyar TLye, bltce giderleri ise 1 trilyon 329,2 milyar TL'ye ulasti. Ayni
donemde faiz disi denge 208,1 milyar TL fazla verirken, faiz disi giderler 1 trilyon 145,5
milyar TL olarak gerceklesti. Gelir artisinin gider artisini asmasi, aylik blitce dengesinde
belirgin bir iyilesmeye isaret etti.

Subat verileri incelendiginde, butce gelirleri gecen yilin ayni ayina gore %87,1, vergi gelirleri
ise %91,8 artti. Gider tarafinda ise artis daha sinirli kalarak toplam biitce giderlerinde
%28,6, faiz haric giderlerde %28,2 ve faiz giderlerinde %31,5 seviyesinde gerceklesti.
Boylece 2025 yili Subat ayinda 310,1 milyar TL acik veren bitce, 2026 yili Subat ayinda
24,4 milyar TL fazla verirken; faiz disi denge de 170,4 milyar TL aciktan 208,1 milyar TL
fazlaya dondu.

Ocak-Subat doneminde ise merkezi yonetim bitce giderleri 2 trilyon 965 milyar TL, blitce
gelirleri 2 trilyon 774,8 milyar TL ve bltce acigi 190,2 milyar TL olarak gerceklesti. Ayni
donemde faiz disi fazla 449,9 milyar TL olurken, vergi gelirleri 2 trilyon 303,2 milyar TLye
ulasti. Gecen yilin ayni doneminde 449,4 milyar TL olan biitce aciginin 190,2 milyar TL'ye
gerilemesi, yilin ilk iki ayinda butce gorinimiinde toparlanmaya isaret etti.

Subat 2026 Genel Biit¢e Gelirleri (Milyon TL) Subat 2026 Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Milyon TL)

@ Personel Giderleri
@ Vergi Gelirleri @ Sos. Giiven. Kurum. Devlet Prim
@ Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 750k © Mal ve Hizmet Alim Giderleri
© AL Bagis ve Yard. ile Ozel Gelirler @ Faiz Giderleri
@ Faizler, Paylar ve Cezalar @ Cari Transferler
@ Sermaye Gelirleri S00k @ Sermaye Giderleri
@ Alacaklardan Tahsilat Q Sermaye Transferleri

Borg¢ Verme
m H_ 1 il
2026 2026
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanli

Subat Ayt Merkezi Yinetim Biitge Gergceklesmeleri (Milyar TL.)

Faiz Digi Denge

® 2025 @ 202
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhi
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2026 Ocak Dis Ticaret Endeksleri:
Ocak ayinda ihracat birim deger endeksi yillik bazda %13,0 artarken, ihracat miktar endeksi
%15,1 geriledi. Ayni donemde ithalat birim deger endeksi %6,3 ylkselirken, ithalat miktar
endeksi %5,8 azaldi. Dis ticaret haddinin 89,6'dan 95,3'e yikselmesi, ihracat fiyatlarinin
ithalat fiyatlarina kiyasla daha glicli seyrettigini gosterdi.

ihracat tarafinda birim deger artisi gida, icecek ve titinde %15,4, imalat sanayinde %14,0
ve hammaddelerde %10,5 olurken, miktar endeksinde en belirgin disus yakitlarda %20,8
ve imalat sanayinde %14,6 olarak gerceklesti. ithalat tarafinda ise birim deger endeksi
imalat sanayinde %9,3 ve gida, icecek ve titiinde %7,3 artarken, yakitlarda %16,9 geriledi;

miktar endeksinde yalnizca hammaddelerde %2,9 artis goruldu.

..................

I Baiens deder endein [ A
Kaynak: TUIK Veri Portal aryriade: TUK Ve M |

D15 ticaret hadleri, Ocak 2026 Ithalat birim dedier ve miktar endeksler, Ocak 2026
[2015=100] [2015=100]

IIIII
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Ehracat birim deder ve miktar endeksler], Ocak 2028
12015=2100]
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Kiiresel Enerji Soku Ekonomileri Baskiliyor:

ABD-iran savasiyla birlikte enerji altyapisina yonelik saldirilar, kiiresel enerji arzinda ciddi
aksamalara yol acarak genis capli bir ekonomik sok yaratmistir. Ozellikle Orta Dogu'da
yogunlasan jeopolitik riskler, enerji tedarik zincirinin en kritik noktalarindan biri olan
Hurmiz Bogazi Gzerinden gerceklesen petrol akisini 6nemli 6lclide sekteye ugratmistir.
Bolgeden yapilan petrol ihracati yaklasik %60 oraninda gerileyerek gtinlik 25 milyon varil
seviyesinden 9,7 milyon varil seviyesine dismdustulr. Kiresel petrol ticaretinin 6nemli bir
boliminli olusturan bu hatta yasanan kesinti, arz-talep dengesini bozarak enerji
piyasalarinda ciddi dalgalanmalara neden olmustur.

Bu gelismelerin etkisiyle petrol fiyatlarinda sert ylkselis gézlenmistir. Brent petrol fiyati
haftalik bazda yaklasik %8,8 artarak varil basina 112,19 dolar seviyesine ulasmis ve son
dort yilin en ylUksek seviyesine cikmistir. ABD ham petrolt (WTI) ise 98 dolar civarinda
dengelenmistir.

Enerji fiyatlarindaki bu yukselis, 6zellikle enerji ithalatina bagimli ekonomilerde enflasyonist
baskilari artirirken, blylime goriinimi Uzerinde asagi yonli riskleri gliclendirmektedir.
Avrupa’da Almanya ve italya gibi sanayi yogun ekonomiler iretim tarafinda baski altinda
kalirken, Japonya’'nin enerji ithalat bagimhhgi kinlganhgini artirmaktadir. Hindistan'da ise
eneriji fiyatlarinin biytime beklentilerini asagi cektigi goriilmektedir.

Analistler, bolgedeki arz kesintilerinin kisa vadede giderilmesinin zor oldugunu ve petrol
fiyatlarinin yiksek seviyelerde kalmaya devam edebilecegini belirtmektedir.
(Kaynak: Reuters)

GSYH pay olarak fosil yakit ithalati iran savasi nedeniyle Orta Dogu petrol ihracati %60'tan fazla diistii

Enerji ithalat faturalan ¢ok daha sancili hale gelmek lzere

Reuters

*Ham Petrol e Kondensat » Temiz Yakitlar « Kirli Yakitlar

25,134

9,m2

Liibnan Tunus Fas Msie Tiarkiye Urdin Subat-26 Mart 815

Marc Jones Emarcjonesrirs Rot: Gunlik bin varil cinsinden

Kaynak: Moody's (2025 veya en giinoel veri) Kawvnak: Koler | Ahmad Ghaddar
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Kiiresel Piyasalarda Satis Baskisi ve Finansal Kosullarda Sikilasma:

Enerji fiyatlarindaki sert ylikselis ve enflasyon beklentilerindeki bozulma, kiresel finansal
piyasalarda risk istahinin azalmasina neden olmustur. Artan jeopolitik riskler ve arz soklari,
yatirnmcilarin daha temkinli bir pozisyon almasina yol acarken, hisse senedi piyasalarinda
satis baskisi belirginlesmistir.

ABD hisse senedi piyasalarinda dususler gortlirken, S&P 500 endeksi haftayi yaklasik
%1,3 disiisle tamamlamistir. Ozellikle enerji fiyatlarinin enflasyon (izerindeki etkisinin
yeniden fiyatlanmasi, bliyiime beklentileri Gizerinde asagi yonli baski yaratmistir.

Tahvil piyasalarinda ise satislarin derinlesmesiyle birlikte getiriler belirgin sekilde
yuUkselmistir. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,38 seviyesine ulasarak son aylarin en yuiksek
seviyelerine cikarken, Avrupa tarafinda Almanya ve ingiltere’de uzun vadeli tahvil getirileri
de son yillarin zirve seviyelerine yaklasmistir.

Piyasalarda daha dnce 6ne cikan faiz indirimi beklentileri zayiflarken, yatirnmcilarin yeniden
daha siki para politikasi senaryolarini fiyatlamaya basladigi gortilmektedir. Bu gelismeler,
kiiresel finansal kosullarda belirgin ve genis tabanli bir sikilasmaya isaret etmektedir.

Ayrica doviz piyasalarinda gelismis Ulke para birimlerinde ABD dolari karsisinda gorece
direnc gorilirken, gelismekte olan Ulke para birimlerinde dolar karsisinda deger kayiplari
dikkat cekmektedir. Tirk lirasi ve Arjantin pesosu gibi para birimleri negatif ayrisma
gostermistir. (Kaynak: Reuters)

Doviz kurlarinin ABD dolan karsisindaki hareketleri
; rind n

— (her biri 25 baz puan)

iran'daki catismalarin baglangici O
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Kiiresel Merkez Bankalari Politika Doniim Noktasinda:

ABD-iran geriliminin tetikledigi enerji fiyatlarindaki artis, kiiresel merkez
bankalarinin para politikasi gortinimuni 6nemli 6lclide degistirmistir. Gelismis Ulke
merkez bankalarinin biytk bolimi politika faizlerini sabit tutarken, enflasyon
risklerine karsi daha siki bir durus sinyali vermistir. Piyasalarda daha 6énce 6ne cikan
faiz indirimi beklentileri belirgin sekilde zayiflarken, yatirimcilar faiz artisi ihtimalini
fiyatlamaya baslamistir. ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini %3,50-3,75
araliginda sabit tutarken, artan enerji maliyetlerinin enflasyon Uzerindeki yukar
yonlu etkisine dikkat cekmistir. Fed Baskani Jerome Powell, enflasyonu kontrol altina
almanin beklenenden daha zor olabilecegini belirtmistir.

Avrupa tarafinda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE)
faizleri sabit tutsa da, piyasalarda Nisan ayindan itibaren faiz artisi ihtimali
fiyatlanmaktadir. Kanada Merkez Bankasi da benzer sekilde gerektiginde faiz artirimi
yapabilecegini vurgulamistir.

Asya tarafinda ise Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika faizini degistirmemekle
birlikte, enflasyon risklerinin artmasi nedeniyle yakin dénemde faiz artisi ihtimalini
acik tutmustur. Avustralya Merkez Bankasi ise halihazirda faiz artirrmlarina devam
eden tek blyuk merkez bankasi konumundadir.

Kiresel olcekte merkez bankalarinin ortak mesaji, enerji fiyatlarindaki artisin kalici
enflasyon riski yaratmasi durumunda para politikasinda yeniden sikilasmaya
gidilebilecegi yonlindedir. Bu durum, kuresel finansal kosullarin éntmuizdeki
donemde daha siki seyredebilecegine isaret etmektedir. (Kaynak: Reuters)

Merkez bankalarn bir doniim noktasinda

G10 merkez bankalan politika faizleri

Avustralya Norveg ingiltere Amerika Birlesik  Yeni Zelanda
+5.0% Devletleri

+3

e T

Ocak Mart Ocak Mart Ocak Mart Qcak Mart Ocak Mart
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Kanada Euro bélgesi isvec Japonya isvicre

Ocak Mart Qcak Mart Ocak Mart Qcak Mart Ocak hart
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 026

Kaynak: LSEG Datastream | REUTERS, 19 Mart 2026
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Cin'de Sanayi Uretimi ve Perakende Satislar Beklentileri Asti:

Cin ekonomisine iliskin aciklanan veriler, yilhn ilk iki ayinda ekonomik aktivitenin
beklentilerin UGzerinde gerceklestigini gostermistir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat
doneminde yillik bazda %6,3 artarak bir 6nceki donemdeki %5,2 seviyesinin lizerine
ctkmistir. Bu veri, piyasa beklentisi olan %5,0 seviyesini asmistir.

Tuketim tarafinda ise perakende satislar ayni dénemde %2,8 artis kaydederken,
onceki ayda gorilen %0,9’luk artisa kiyasla belirgin bir toparlanma sinyali vermistir.
Piyasa beklentisi %2,5 seviyesindeydi.

Ote yandan sabit varlik yatirimlari %1,8 artis gdstererek beklentilerin aksine daralma
yerine buylime kaydetmistir. Bu gelisme, Cin ekonomisinde i¢ talep ve yatirim
tarafinda toparlanmanin stirdiigtine isaret etmektedir. (Kaynak: Reuters)

Euro Bolgesi'nde bugiin ECB'nin Mart 2026 makroekonomik projeksiyonlari
glincellendi:

2026 icin GSYIH biiytime tahmini %0,9'a disurildi (6nceki projeksiyona gore 0,3
puan asagl yonll revizyon), Orta Dogu'daki savasin enerji fiyatlar ve belirsizlik
Uzerinden yarattigi asagl yonli etki nedeniyle. Enflasyon ise 2026'da %2,6'ya
ylkseltilerek enerji sokunun etkisi vurgulandi; kisa vadede enerji enflasyonu
sicramasl! beklenirken orta vadede normale déntlis 6ngorliyor.

Euro Bolgesi'nde aciklanan insaat tretimi, Ocak'ta yillik bazda %-1,9 daraldi (6nceki
revize +0,7'den belirgin disis). Bu, insaat sektoriindeki zayifigin devam ettigini
gosteriyor. Ucret biiylimesi (wage growth) ise Q4'te %3 seviyesinde gercekleserek
(6nceki %3,2'den hafif gerileme) enflasyonist baskilarin yumusadigini, ancak hala
hedefin lizerinde seyrettigini gdsteriyor.

10
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Haftalik Para ve Banka Verileri (13 Mart Haftasi)

Net Doviz Pozisyonu (Milyar ABD Dolar)
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B Dis Varliklar/Briit Rezervler (Milyon ABD Dolar)

W Hazine Doviz Mevduati ve Swap Dislilmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervler) (Milyon ABD Dolari)

Swap ve Hazine Mevduati Hari¢c Net Doviz Pozisyonu:
49,13 MIr$ 41,77 Mir $ (-7,36 Mir $)

Ramazan Bayrami tatili nedeniyle veri saglayicilar tarafindan aciklanan
“Briit Rezervler, Banka Faizleri, Haftalik DTH Degisimi, Yurt Disi
Yerlesiklerin Tiirkiye Portfoyleri” grafiklerimiz giincellenememistir. Bu
nedenle, bankacilik ve finansal verilere iliskin raporlama bu hafta daha
sinirl kalmstir.
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BFRC

BAU Finansal Arastirma ve
Uygulama Merkezi

Haftalik Biilten

Haftalik Aja nda Tarih Saat Ulke Dénem DSeogner Beklenti*
Tuketici GUven Endeksi 23.03.2026 10:00 Turkiye Mart 85.7 83
ECB Ucret Gostergesi 23.03.2026 12:00 EuroB. Q1 %2.7 %2.6
Chicago Fed Aktivite Endeksi 23.03.2026 15:30 ABD Subat 0.18 0.27
insaat Harcamalari (Aylik) 23.03.2026 17:00 ABD Ocak %0.3 %0.1
Euro Bolgesi Tuketici Glveni 23.03.2026 18:00 EuroB. Mart -12.2 -15
Reel Kesim Guven Endeksi 24.03.2026 10:00 Tarkiye Mart 104.1 102
Kapasite Kullanim Orani 24.03.2026 10:00 Turkiye Mart %73.5 73%
Euro Bolgesi PMI (Onci) 24.03.2026 12:00 Euro B. Mart 51.9 51.1
ABD PMI (Oncii) 24.03.2026 16:45 ABD Mart 51.9 50.5
ABD Cari Denge 25.03.2026 15:30 ABD Q4 -226.4 mir$  -235.0 miIr$
issizlik Maas! Bagvurulari 26.03.2026 15:30 ABD Haftallk 205K 210K
Almanya Enflasyon (Onci, Yillk) 27.03.2026 16:00 Almanya Mart %2.1 %2.0
ABD Michigan Tuketici Guveni 27.03.2026 17:00 ABD Mart 56.6 55.5

Hazirlayanlar

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

e Atakan Ustiin, Bahcesehir Universitesi 2.sinif Ekonomi béliimi 6grencisi

o Koray Ozcan, Bahcesehir Universitesi 4.sinif Bilgisayar Miihendisligi boliimii 6grencisi

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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