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A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriinlimi 3 Nisan 2025

Jeopolitik Gerilim ve Enerji Soku Piyasalarda Dengeyi Bozdu...

Mart ayinda kiiresel piyasalarda yonii belirleyen ana baslik Orta Dogu’daki gelismeler oldu. Hiirmiiz Bogaz1 etrafinda yogunlasan haber akigi ve enerji arzina yonelik artan endiseler, petrol
fiyatlarinda yukari y6nlii hareketi hizlandirirken, bu durum enflasyon goriiniimiinii yeniden giindemin iist siralarina tasidi. Enerji maliyetlerindeki artis, 6zellikle merkez bankalarinin faiz
indirimi siirecine daha temkinli yaklasabilecegi beklentisini giiclendirirken, yilin ilk yarisina iliskin daha iyimser fiyatlamalarin da kademeli olarak geri cekildigi goriildii. Ote yandan, yiikselen
enerji fiyatlarinin finansal kosullar ve talep iizerindeki etkisiyle birlikte kiiresel biiyiime goriiniimiine dair soru isaretleri artarken, piyasalarda daha kirilgan bir denge olustu. Bu cercevede
mart ayi, hem enflasyon beklentilerinin yeniden yukarn yonlii riskler barindirdigi hem de biiyiime tarafinda asag yonlii baskilarin hissedildigi, dolayisiyla dalgali ve temkinli seyrin dne ciktig
bir ay olarak 6ne cikti. Oniimiizdeki dénemde de jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmamasi, enerji fiyatlarinin yiiksek seyrini korumasi ve merkez bankalarinin daha ihtiyath bir
durus sergilemeye devam etmesi nedeniyle kiiresel piyasalarda oynakhgin yiiksek kalmay siirdiirebilecegini diisiiniiyoruz.

Mart ayinda kiiresel piyasalarda yonii belirleyen ana unsur jeopolitik gelismeler ve eneriji fiyatlarinda yasanan sert yiikselis oldu. Ayin basinda yapay zeka ve yari iletken tarafindaki giiglii beklentiler risk istahini bir miktar
desteklese de bu iyimserlik kalici olmadi. Subat sonunda baslayan ve Mart boyunca tirmanan ABD—iran gerilimi ile Orta Dogu’daki savas, piyasanin odagini hizla enerji tarafina ¢evirdi. Hirmiiz Bogazi etrafinda olusan
belirsizlik, kiiresel arz giivenligine iliskin kaygilari artirirken petrol fiyatlarinda sert bir yiikselis yasandi. Ay sonuna dogru gelen sinirli diplomatik temaslar ve ateskes soylemleri gegici bir rahatlama saglasa da piyasa
genelinde bu risklerin kolay ortadan kalkmayacagi yoniinde bir kanaat olustu. Bu nedenle Mart ayi, dalgali bir seyirden ziyade eneriji fiyatlari iizerinden sekillenen daha derin bir kirilma siireci olarak 6ne cikti.

ABD piyasalarinda ayin ilk yarisinda gorece dengeli bir goriinim vardi, ancak ikinci yarida satis baskisi belirginlesti. Ay basinda agiklanan zayf istihdam verisi ve issizlik oranindaki yiikselis, biiylimenin hiz kestigine isaret
etti. Buna ragmen piyasa bir siire daha teknoloji temasi etrafinda tutunmaya calisti. Ancak petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi ve bunun enflasyon lizerindeki etkisine dair endiselerin artmasiyla birlikte risk istahi zayifladi.
Ozellikle enerji maliyetlerindeki artisin tiiketim ve marjlar lizerindeki etkisi daha fazla fiyatlanmaya baslandi. Bu siirecte Nasdaq'ta teknoloji hisseleri onciiliigiinde daha sert bir diizeltme goriiliirken, genel olarak
yatirimci davranisinin bliyiime odakli pozisyonlardan daha temkinli ve korumaci bir durusa kaydigi dikkat gekti. Mart ayinda agiklanan PMI verileri de bu tabloyu destekledi. Yeni siparislerde zayiflama goriiliirken girdi
maliyetlerinin yeniden yiikselmesi, biiyime ile maliyet baskisinin ayni anda arttigi bir ortama isaret etti.

Ayin en kritik bashgl ise Hirmiz Bogazi uzerinden sekillenen eneriji riski oldu. Bu bolge kiiresel petrol ve dogalgaz akisinin onemli bir kisminin gectigi bir hat oldugu icin burada olusan her tirli aksama ihtimali
dogrudan fiyatlara yansidi. Petrol fiyatlarindaki yiikselis sadece emtia piyasalarini degil, ayni zamanda tasimacilik maliyetlerinden sanayi liretimine kadar genis bir alani etkileyen bir maliyet sokuna doniistii. Dogalgaz ve
LNG tarafinda da benzer endiseler one ¢ikarken, 6zellikle Avrupa gibi enerji ithalatina bagimli ekonomiler bu siiregten daha fazla etkilendi. Bu durum piyasalarda klasik bir riskten kagistan farkl olarak, ayni anda hem
blyime beklentilerinin zayifladigi hem de enflasyon riskinin arttigi bir fiyatlama ortami olusturdu. Makro veri akisi da bu tabloyu destekler nitelikteydi. ABD’de agiklanan veriler ekonominin sert bir daralmaya
girmedigini ancak biiyiime hizinin belirgin sekilde yavasladigini gosterdi. Enflasyon tarafinda ise beklenen hizda bir iyilesme goriilmedi. Hem TUFE hem cekirdek gostergeler sinirli gerilerken, iretici fiyatlarinda maliyet
baskilarinin yeniden arttigi dikkat gekti. PCE verisi de ¢ekirdek enflasyonun hedefin lizerinde kalmaya devam ettigini teyit etti.

Kiiresel Merkez bankalari cephesinde jeopolitik risklerin gelecege yonelik enflasyon patikasini bozmasindan kaynakli yogun bir giindem vardi. Fed Mart ayinda faizleri sabit birakirken, eneriji fiyatlarinin enflasyon
uzerindeki etkisine dikkat gekti ve iletisiminde temkinli bir ton korudu. Bu durum piyasalarda faiz indirimlerinin zamanlamasina iliskin beklentilerin 6telenmesine neden oldu. Avrupa tarafinda ise enerji maliyetlerindeki
artis enflasyon gorinimiinu yeniden yukari gekerken, Avrupa Merkez Bankasi da benzer sekilde daha zor bir politika ortamiyla karsi karsiya kaldi. Faizler sabit tutulsa da hem enflasyon hem biyime tarafindaki
belirsizlikler politika alanini daraltti.
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Tablo |: Mart Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Mart Ayi En iyi Performans Gésterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylk Fiyat Degisimi (%)
| Dow Inc. (DOW) Temel Malzemeler 29281 324
2 LyondellBasell Industries NV (LYB) Temel Makzemeler 24714 318
3 Apa Corporation (APA) Enerji 14607 298
4 Ciena Corp (CIEN) Bilgi Teknolojileri 24714 247
5 Sandisk Corp (SNDK) Bilgi Teknolojileri 102.200 225
Mart Ay En K6tii Performans Gosterenler
Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylk Fiyat Degisimi (%)
500 McCormick & Co Inc. (MKC) Tiikedci Temel Uriinleri 13.000 -28.5
499 Estee Lauder Cos. (EL) Tiikedci Temel Uriinleri 25578 -284
498 Axon Enterprise (AXON) Sanayi 33975 -26.9
497 Fair Isaac Corp (FICO) Bilgi Teknolojileri 25.193 267
496 Super Micro Computer Inc. (SMCI) Bilgi Tekn olojileri 13517 -26.6
Muhtesem Yedili Hisseleri Mart Ay1 Performanslar
Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4.270 -2.39
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 3.584 204
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 2742 -856
Apple (AAPL) Teknoloji 3.752 -3.08
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2.260 0.9
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.465 -11.58
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.430 -285
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Faiz indirim ihtimalleri azalirken gdzler 29 Nisan’daki toplantiya cevrildi.

Mart ayinda Fed tarafinda 6ne ¢ikan tablo, Powell'in net sekilde temkinli ve kontrollii bir gizgide kalmasi oldu. Fed politika faizini %3,50—%3,75 araliginda sabit tutarken, verilen mesajlar aceleci bir faiz indirimi siirecine
girilmeyecegini ortaya koydu. Kararin oybirligiyle alinmamasi da dikkat gekti. Stephen Miran’in 25 baz puanlik faiz indirimi yoniinde oy kullanmasi, kurul icinde sinirli da olsa gorus ayriligina isaret etti.Projeksiyonlar da
bu temkinli durusu destekledi. Mart SEP’te 2026 yil sonu politika faizi medyaninin %3,4 seviyesinde korunmasi, yil icinde sinirli bir gevseme alanina isaret ederken; 2026 PCE ve ¢ekirdek PCE enflasyon tahminlerinin
%2,7"ye yiikseltilmesi, enflasyon tarafindaki yapiskanligin Fed agisindan daha belirgin bir risk haline geldigini gosterdi. issizlik orani beklentisinin %4,4 seviyesinde sekillenmesi ise bilylimede bozulma senaryosunun ana
cercevede yer almadigini ortaya koydu. Powell agiklamalarinda ozellikle tarifelerin enflasyonu yukarida tuttugunu ve eneriji fiyatlarindaki yiikselisin bu siireci daha karmasik hale getirdigini vurguladi. Bu etkilerin ne
kadar kalici olacagi netlesmeden politika yoniinde bir degisiklik yapmayacaklarini belirtirken, Fed'in veri gormeden adim atmayacagi mesajini korudu. Ayin son giinlerinde Harvard Universitesi'nde yaptigi konusmada da
benzer bir ton hakimdi. Powell, mevcut belirsizlik ortaminda Fed’in pozisyonunun uygun oldugunu ifade ederken, jeopolitik gelismelerin ve enerji fiyatlarinin ekonomi lizerindeki etkisini gormek igin zamana ihtiyag
oldugunu dile getirdi. Bu agiklamalar sonrasi piyasada yakin vadede faiz artirimi beklentilerinin zayifladigi, ancak hizli bir faiz indirimi senaryosunun da 6telenmeye devam ettigi goriildi. Bu tabloyu daha genis cergevede
degerlendirdigimizde, Fed’in su asamada “bekle-gor” modunda kaldigini goriiyoruz. Ancak bu durusun pasif bir bekleyisten daha ¢ok, riskleri dengelemeye calisan bilingli bir durus oldugunu belirtmekte fayda olacaktir.

Ozellikle tarifeler ve eneriji fiyatlari kaynakli enflasyon baskilari devam ederken, Fed’in politika alanini korumaya oncelik verdigini anliyoruz. Bu nedenle mart ayindaki Powell mesajlarini, piyasaya yon vermekten ok
beklentileri sinirlayan ve faiz patikasini veri akisina baglayan bir ¢erceve olarak okumak daha saglikli olacaktir.

Grafik 2: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 3: 29 Nisan Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD’de biiyiime zayifliyor.

ABD’de Mart ayinda agiklanan revize verilere gore ekonomi 2025’in son ¢eyreginde yilliklandirilmis bazda %0,7
biiyliyerek hem piyasa beklentisi olan %1,4’iin altinda kalarak hem de bir onceki ceyrekteki %4,4’lik glglu
performansa kiyasla net bir yavaslamaya isaret etti hem de, bliylimenin kompozisyonu da ivme kaybini teyit eder
nitelikteydi. Tiketici harcamalari %2 ile beklentilerin altinda kalirken, ihracat %3,3 daralarak zayif dis talep
gorinimini surdirdu. ithalattaki gerileme ise biylimedeki yavaslamayi sinirli dlglide dengeledi. Boylece ABD
ekonomisi 2025 yilinin tamaminda %2,| biiyliyerek hem ilk tahminlerin hem de 2024’teki %2,8’lik biiyiimenin
altinda kaldi ve genel goriinim biyiime ivmesinin daha ilimli ve kirilgan bir patikaya gectigini ortaya koydu. 2026
yilina iliskin beklentiler de benzer bir ¢erceveye isaret ediyor. Ekonomi biiylimeyi siirdiirmekle birlikte daha
dengeli ve sinirh bir hizda, yaklasik %2 civarinda bir patikada ilerleyebilir. Bununla birlikte ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler, Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler ve eneriji fiyatlarindaki oynaklik, hem kiiresel biiylime
hem de ABD’de enflasyon goriinimii iizerinde yukari yonlu baski olusturabilecek temel risk unsurlari arasinda
one gikiyor.

Oniimiizdeki ddnemde biiyiimenin seyrini yalnizca manset veriler degil, biiyiimenin bilesimi ve enflasyon
dinamikleri belirleyecek. Ozellikle tiiketim harcamalarinin giicli, 6zel sektor yatirmlarinin siirdiiriilebilirligi ve
hizmet enflasyonu ile licret artislarinin kalicihgl yakindan izlenecek. Bu gergevede Fed'in faiz patikasina iliskin
beklentiler veri akisina bagh olarak sekillenmeye devam ederken, para politikasinin yonii 2026 yil biiylime
gorinimiinin ana belirleyicilerinden biri olmayi siirdiirecek.

Grafik 4:ABD Reel GSYH Blyume Oranlari (2005-2026T)
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Enflasyonda yavaslama sinyali géziikse de jepolitk gelismeler kaynakh riskler hala masada...

I'l Mart'ta agiklanan Subat TUFE verisi ilk bakista daha dengeli bir enflasyon goriiniimiine isaret etti. Manset enflasyon aylik %0,3 ve yillik %2,4 artarken, cekirdek enflasyon aylik %0,2 ve yillik %2,5 seviyesinde
gergeklesti, detaylara bakildiginda ise barinma kaleminin artista belirleyici olmaya devam ettigi, eneriji tarafindaki gorece sakin seyrin ise manset veriyi asagi ¢eken ana unsur oldugu gorildi. Ancak bu veriyi
degerlendirirken zamanlama etkisini goz ardi etmemek gerekiyor, ¢linkii Subat enflasyonu piyasanin su an fiyatladigi jeopolitik gelismeleri ve 6zellikle petrol fiyatlarindaki son ylikselisi heniiz yansitmiyor, bu da verinin
oldugundan daha iliml bir tablo sunmasina neden oluyor. Mart ayina iliskin beklentilerde enerji tarafinin yeniden belirleyici olacagi ve aylik enflasyonun daha giiclii gelebilecegi yoniinde bir egilim one ¢ikarken, genel
gercevede Subat verisi dezenflasyon siirecinin tamamen kesintiye ugramadigini gosterse de Fed agisindan net bir rahatlama saglayacak giligte goriinmiiyor, cekirdek enflasyonun hila hedefin (izerinde seyretmesi ve

enerji fiyatlari kaynakl yeni risklerin enflasyon goriiniimiinii yeniden zorlastirabilecek bir zemine isaret etmesi nedeniyle mevcut veriyi enflasyonun kalici sekilde kontrol altina alindigi bir dénemin baslangici olarak
degil, daha ¢ok gecici bir denge noktasi olarak degerlendirmek daha saglikli olacaktir.

Grafik 5: ABD Enflasyon Rakamlari

Grafik 6: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesinde ivme kaybi devam ediyor.

Mart ayinda agiklanan subat istihdam verisi, is glicii piyasasinda onceki aylara kiyasla daha belirgin bir yavaslamaya isaret etti. Tarim disi istihdam subatta 92 bin kisi azalarak beklentilerin altinda kalirken, ocak ayi
verisinin de 130 binden 126 bine asagi yonlii revize edilmesi, istihdam tarafindaki ivme kaybini teyit etti. issizlik orani %4,3’ten %4,4’e yiikselirken, is giicii piyasasinin artik daha kirilgan bir dengeye yaklastigi goruliyor.
Ucretler tarafi ise bu zayiflamaya ragmen hala gorece direngli. Ortalama saatlik kazanglar subatta aylik %0,3, yillik bazda %3,9 artis gdsterdi. Bu durum, istihdam artisi zayiflasa bile iicret kaynakli enflasyon baskisinin
tamamen ortadan kalkmadigina isaret ediyor. Ote yandan, agiklanan ADP verisinin de daha zayif bir gériinim sunmasi, 6zel sektor tarafinda ise alim istahinin sinirli kaldigini gésteriyor. Genel tabloya baktigimizda, is
glicli piyasasinin keskin bir bozulma icinde oldugunu sdylemek icin oldukga erken. Ancak dnceki aylara gore daha net bir yavaslama sinyali alindigi goriiliiyor. istihdam artigindaki zayiflama biiyiime tarafina iliskin soru

isaretlerini artirirken, licret artislarinin hala yiiksek sayilabilecek bir seviyede kalmasi Fed'in hizli bir politika degisikligine gitmesini oniimiizdeki siirecte zorlastirabilir. Bu nedenle oniimiizdeki donemde piyasalarin
yalnizca istihdam rakamiyla kalmamakla beraber, tcret dinamikleri ve issizlik oranindaki egilime daha duyarl kalmasini bekliyoruz.

Grafik 7: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 8: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 9: JOLTS Acik is Pozisyonlari (milyon kisi)

Grafik 10: ISM imalat PMI
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Grafik 12: Mart ayinda S&P 500’de yer alan sektorlerin ylzdesel degisimleri
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Euro Bolgesi’nde enflasyon sinyal veriyor.

Mart ayinda Avrupa piyasalarinda jeopolitik cepdehede risklerin artis gostermesiyle birlikte goriiniim bozuldu ve Subat ayinda korunabilen kirilgan denge yerini ¢ok daha sert ve ¢ok boyutlu bir riskten kagis
fiyatlamasina birakti. Pan-Avrupa STOXX 600 endeksi ay genelinde guiglii deger kaybederken bu hareket yalnizca teknik bir diizeltmeden ziyade enerji fiyatlari lizerinden biiyiime, enflasyon ve para politikasi
beklentilerinin ayni anda bozuldugu bir kirilmaya isaret etti. Orta Dogu’da artan gerilim ve ozellikle Hirmiiz Bogazi gevresinde yogunlasan riskler, petroliin yani sira dogalgaz tarafinda da Avrupa igin ciddi bir arz
endisesi olusturdu. Avrupa’nin LNG tedarikinin biiyiik bir kisminin bu hat ilizerinden saglanmasi ve Katar kaynakli arzin sekteye ugrayabilecegine yonelik senaryolar, dogalgaz fiyatlarinda sert yiikselise neden olarak
sanayi Uretim maliyetlerinden elektrik fiyatlarina kadar genis bir alanda baski olusturdu. Bu enerji soku Avrupa icin sadece maliyet artisi olusturmakla kalmayarak; ayni anda talebi zayiflatip marjlari baskiladi. Diger
yandan maliyet artislari da enflasyonu yukar: itti. Bu ylizden piyasalarda klasik bir riskten kagistan ziyade daha ¢ok stagflasyon endisesinin fiyatlandigini gordiik. Nitekim enerji hisseleri giliclii sekilde pozitif ayrisirken,
havacilik, ulastirma, kimya, sanayi ve teknoloji gibi sektorler artan girdi maliyetleri ve zayiflayan talep beklentileriyle baskiland..

Makro tarafta ayin basinda PMI verileri sinirli bir toparlanma sinyali verse de ay ilerledikge artan enerji maliyetleri iiretici fiyatlari ve tedarik zinciri lizerinde yeniden baski olustururken biiylime goriiniimii ise zayif ama
dengeli cerceveden zayif ve kirilgan bir yapiya evrildi. Avrupa Merkez Bankasi cephesinde faizler sabit tutulmasina ragmen eneriji fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle enflasyon beklentilerinin yukari revize edilmesi ve Euro
Bolgesi'nde yillik enflasyonun yeniden hiz kazanmasi, oniimiizdeki toplantilarda faiz indirim siirecinin otelenebilecegi ve hatta faiz artirim ihtimali algisini gliglendirdi. Ozetle; Mart ay1 Avrupa piyasalari agisindan yalnizca

jeopolitik risklerin arttigi bir donem degil, ayni zamanda Hiirmiiz kaynakli petrol ve dogalgaz sokunun enerji maliyetleri iizerinden ekonomik dengeyi bozdugu, bliyiime/enflasyon dengesinin zayifladigi ve para politikasi
goriinlimiinlin yeniden belirsizlestigi kritik bir kirilma ayi olarak one ¢ikti.

Grafik 13: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 14: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Hiirmiiz Bogazr’’nin etkileri Asya’da belirleyici oluyor.

Mart ayinda Asya piyasalarinda yonii belirleyen ana unsur Orta Dogu kaynakli gelismeler oldu. Ozellikle Hiirmiiz Bogazi etrafinda yogunlasan haber akisi ve enerji arzina yonelik endiseler, petrol fiyatlarinda sert

ylikselisi beraberinde getirirken, bu durum bolge borsalarinda satig baskisini artirdi. Ayin genelinde bir trend olusmazken, fiyatlamalar daha gok haber akisina duyarli ve dalgali bir seyir izledi. Ozellikle eneriji
maliyetlerindeki artisin enflasyon ve biiylime iizerindeki olasi etkileri, yatirimcilarin risk istahini sinirlayan ana unsurlardan biri oldu.

Bu siiregte Japonya ve Giiney Kore gibi eneriji ithalatina yiiksek derecede bagimli ekonomiler daha kirilgan bir goriiniim sergiledi. Petrol fiyatlarindaki ylikselis, bu lilkelerde maliyet baskisi ve marj daralmasi endiselerini
one cikarirken, borsalarda donem donem daha sert geri gekilmeler goriildi. Japonya tarafinda ener;ji fiyatlarindaki artisin ekonomi lizerindeki etkisi daha fazla tartisilirken, Giiney Kore’de ozellikle sanayi ve teknoloji
hisseleri tzerinde baski olustu. Buna karsilik yari iletken talebindeki canlilik, Kore piyasasinda satislarin daha derinlesmesini sinirlayan bir unsur oldu ve donem donem hisse bazli ayrismalarin onuni agti.Makro veri
tarafinda ise tablo karmasikti. Cin’de imalat aktivitesi genisleme bolgesinde kalmaya devam etse de maliyet baskilarinin belirgin sekilde arttigi goriildii. Girdi fiyatlarindaki yiikselis, liretim tarafinda marjlari zorlayan bir
unsur olarak one ciktl. Japonya’da da benzer sekilde imalat tarafinda ivme kaybi gozlenirken, maliyet baskilarinin arttigi bir donem yasandi. Genel cercevede mart ayi, Asya piyasalarinda biiylimeden ¢ok maliyet ve eneriji

sokunun konusuldugu, iilke ve sektor bazli ayrismanin belirginlestigi bir ddnem olarak 6ne cikti. Oniimiizdeki siirecte enerji fiyatlarinin seyri ve Hiirmiiz Bogazi etrafindaki gelismeler, bolge piyasalarinin yonii agisindan
belirleyici olmaya devam edecek.

Grafik 15: Cin imalat PMI

Grafik 16:Giiney Kore imalat PMI
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Mart’ta Enflasyon Goriiniimii llimh TCMB’nin Pas Gecmesini Bekliyoruz...

TUIK verilerine gére, Mart 2026'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %1,94 artarken, yillik enflasyon %30,87 seviyesinde gerceklesti. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak kurum beklentimiz
olan %2,49’un ve piyasa konsensiisii olan %2,35’in altinda kalarak olumlu bir siirprize isaret etti. Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda ise aylik %2,30’luk artis gozlenirken, yillik UFE %28,08 seviyesine yiikseldi. Cekirdek
enflasyon gostergeleri daha dengeli bir goriiniim sergiledi. TUFE (B) endeksi aylik %I 45 artisla yilik %30,1 I’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,64 artisla yllllk %29,68’e yiikseldi. Bununla birlikte, hizmet enflasyonundaki
katilk dikkat cekmeye devam ediyor. Hizmet grubu aylik %2,39 artarken, li¢ aylik ortalama artisin %3,82’den %4,32’ye yiikselmesi, fiyatlama davranislarinda yukari yonlu egilimin siirdiigline isaret ediyor.

Mart ayinda enflasyonun beklentilerin altinda gergeklesmesinde, esel mobil sisteminin eneriji fiyatlari lizerindeki dengeleyici etkisi one ¢ikti. Ayrica, Ramazan’in sona ermesiyle taze meyve ve sebze ile islenmis gida ve
diger islenmis gida kalemlerinde bir onceki aya gore dengelenme |zlend| Bu cercevede ulagtirma grubu 0,75 puan ile aylik enflasyona en yiiksek katkiy: saglarken; gida ve alkolsiiz icecekler grubu 0, 46 puan,
konut (su, elektrlk) grubu ise 0,22 puan katki verdi. Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubunda ayhik %2, 10’luk diisiis, manset enflasyonu 0,14 puan asagi cekerek simirlayici bir etki olusturdu. Orta Dogu
kaynakli jeopolitik gelismeler ve ozellikle Hiirmuiz Bogazr’'ndaki arz kesintileri, petrol ve LNG fiyatlar lizerinde yukari yonli baski olu§tururken esel mobil mekanizmasi ig fiyatlara gegisi sinirladi. Turklye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) analizlerine gore, ortalama Brent petrol fiyatinin 85 ABD dolari seviyesinde gerceklestigi ve eneriji fiyatlarina gegiskenligin birebir oldugu varsayimi altinda, esel mobil sisteminin uygulandig: bir
senaryoda, yillik enflasyon lzerinde |12 aylik donemde yaklasik 1,3 puanlik yukari yonlii etki olusmaktadir. Ekonomi yonetimi tarafinda, son donemde atilan adimlari dezenflasyon siireci agisindan destekleyici buluyoruz.
Bu cercevede, 22 Nisan’da gerceklestirilecek Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisnda TCMB’nin politika faizini %37 seviyesinde sabit tutmasim ve faiz koridoru araciligiyla likidite yonetimini
siirdiirmesini bekliyoruz. Mevcut gériiniim altinda yil sonu enflasyon beklentimizi %24, 1, politika faizi beklentimizi ise %31 seviyesinde koruyoruz. Oniimiizdeki donemde ener;ji fiyatlarinin seyri ve hizmet
enflasyonundaki katilik, dezenflasyon siirecinin hizi ve para politikasinin manevra alani agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

Grafik 17: TUFE ve UFE Grafik 18: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 19: Enflasyon Kalemleri
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Subat’ta Biitce 24,4 milyar TL Fazla Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore 2026 yili Subat ayinda merkezi yonetim biitgesi 24,4 milyar TL, faiz disi denge ise 208, | milyar TL fazla verdi. Biitce gelirleri yillik bazda %87,1 artisla 1.354 milyar TL’ye yiikselirken, biitce
giderleri %28,6 artisla 1.329 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece gectigimiz yilin ayni ayinda 310,| milyar TL agik veren biitge, Subat 2026’da fazla vermis oldu. Ancak yilin ilk iki ayi itibariyla biitce dengesi 190,2 milyar TL
acik verirken, bu rakam gegen yilin ayni donemindeki 449,4 milyar TL'lik agigin belirgin sekilde altinda kaldi. Hazine nakit dengesi de Subat ayinda 92,4 milyar TL agik verdi.

Subat ayinda biitge gelirlerinin %82,9’unu olusturan vergi gelirleri yillik bazda %91,8 artarak 1.122 milyar TL’ye ulasti. Alt kalemlere bakildiginda gelir vergisi gelirleri %67,5 artisla 220,2 milyar TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi
gelirleri donemselligin de etkisiyle (Mayis’ta gergeklesen odemelerin Subat’ta gerceklesmesinden dolay) %3.350 artarak 376,3 milyar TL seviyesine ¢ikti. Buna karsin i¢ talebe iliskin onemli gostergelerden biri olan dahilde alinan
KDV gelirleri uzun bir aranin ardindan yillik bazda %66 gerileyerek 31,9 milyar TL'ye geriledi. Biitge giderleri tarafinda ise yillik %28,6’lik artisla toplam harcamalar 1.329 milyar TL’ye ulasti. Harcamalar iginde en yiiksek paya sahip
kalemler olan cari transferler ve personel giderleri sirasiyla %35,2 ve %39,7 oraninda artis gosterdi. Faiz giderleri ise %3 1,5 artarak 183,7 milyar TL’ye yiikseldi ve biitce dengesi lizerindeki baskisini siirdiirdu.

Genel goriiniim itibariyla vergi tahsilatindaki giiclii artis ve faiz digi harcamalardaki gorece kontrollii seyir biitce performansini desteklerken, yiiksek faiz giderleri biitce dengesi iizerinde baski olusturmaya
devam ediyor. Nitekim yilin ilk iki ayinda biitgenin agik vermesinde faiz giderlerinin belirleyici oldugunu gdzlemliyoruz. Ote yandan Mart ayi basinda yeniden uygulamaya alinan esel mobil sisteminin biitge dengesi lizerinde ek bir
yik olusturabilecegini degerlendiriyoruz. $ubat ayinda petrol ve dogalgaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirleri 44,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, esel mobil uygulamasinin devam etmesi halinde Mart
ayindan itibaren bu kalemde diisiis yasanmasi miimkiin goriiniiyor. Nitekim 2026 biitcesinde s6z konusu kalem icin 657 milyar TL gelir hedefi bulunuyor. 2026 yili genelinde merkezi yonetim biitce dengesinin
2.713 milyar TL acik vermesi, faiz digi dengenin ise yaklasik 29 milyar TL fazla vermesi bekleniyor. Bu gercevede biitce aciginin milli gelire oraninin yil sonunda yaklagik %3,5 seviyesinde gerceklesecegi tahmin

ediliyor.
Grafik 20: Butge Dengesi (milyar TL) Grafik 21: Faiz Harig Biitge Dengesi Grafik 22: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Cari Acikta Yukari Yonlii Riskler Artiyor...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore Ocak ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisi olan 5,1 milyar dolarin iizerinde gercekleserek 6,8 milyar dolar agik verdi. Gegtigimiz yilin ayni doneminde 4 milyar dolar agik
veren cari denge boylece 2026 yilina beklentilerin iizerinde bir agik ile baglamis oldu. Altin ve eneriji hari¢ ¢ekirdek cari denge ise 1,23 milyar dolar agik vererek Nisan 2025’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Hizmetler dengesi tarafinda
tagimacilik ve seyahat kalemlerinin katkisi siirse de mevsimsel etkilerin belirginlestigini gozlemliyoruz. Ayni donemde dis ticaret agigindaki artis ve birincil gelir dengesindeki beklentilerin lzerindeki yiikselis cari dengedeki bozulmanin temel
belirleyicileri arasinda yer aldi. 12 aylik kiimiilatif cari agik Aralik 2024’teki 10,4 milyar dolar seviyesinden Ocak 2026 itibariyla 32,9 milyar dolara yiikseldi. Finansman tarafinda net hata ve noksan kalemi 1,23 milyar dolar acik verirken, resmi
rezervlerde yaklasik 12 milyar dolarlik artis kaydedildi. Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan Subat ayi oncii dis ticaret verileri de dis dengedeki zayif seyrin devam ettigine isaret ediyor. Buna gore ihracat yillik bazda %1,6 artisla 21,07 milyar
dolar olurken, ithalat %6, artisla 30,3 milyar dolara ylikseldi. Boylece Subat ayinda dis ticaret agigi 9,2 milyar dolar olarak gergeklesti.

Ozetle, cari islemler dengesi yeni yila beklentilerin lizerinde bir agikla baslarken, yillik bazda da agigin belirgin sekilde genisledigini gozlemliyoruz. 2026 yil genelinde cari agigin siirmesini bekliyoruz. Ozellikle son dénemde Orta Dogu’da
artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle petrol fiyatlarinda gozlenen yukari yonli egilim, enerji ithalati ve ihracati kanaliyla cari denge iizerinde yukari yonlu riskleri artiriyor. TCMB analizlerine gore ihracat ve ithalatin fiyat esnekligini sifir oldugu
varsayimi altinda ham petrol fiyatlarinda her 10 dolarlik artigin, 12 aylik donemde cari dengeyi yaklasik 2,6 milyar dolar artirabilecegi tahmin ediliyor. Son yayimlanan Enflasyon Raporu’nda (ER) 2026 yili igin ortalama ham petrol fiyati 60,9
dolar olarak varsayilmisti. Subat ayi Piyasa beklentilerine gore 2026 yilinda cari agigin 26,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesecedine isaret ederken, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak bizim beklentimiz cari acigin 29,4
milyar dolar seviyesinde olusacagi yoniinde. Orta Dogu’da catismanin seyrine bagh olarak petrol fiyatlarindaki goriiniim, kiiresel sermaye akimlarina duyarlilik, emtia fiyatlar ve ic talep kaynakl ithalat egilimi cari
dengenin seyri acisindan belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Petrol fiyatlarinin mevcut seviyelerin iizerinde kalicilik saglamasi durumunda cari acik tahminlerinde yaklasik 10 milyar dolar civarinda yukar: yonlii
bir revizyon ihtiyaci dogabilecegini degerlendiriyoruz. Mevcut gelismeler i1siginda 2026 yil sonu igin 29,4 milyar dolar seviyesindeki cari agik tahminimizi simdilik koruyoruz. Mevsimsel etkiler nedeniyle yilin ilk aylarinda dis dengedeki
zayIf gorlinimiin siirmesi ve oncii dis ticaret verilerinde gozlenen agik artii dikkate alindiginda, cari agigin Subat ayinda da devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 23: Cari Denge Grafik 24: Cekirdek Cari Denge Grafik 25: Dis Ticaret Dengesi
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TCMB Politika Faizini Piyasa Beklentilerine Paralel %37’de Sabit Birakti...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mart ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faiz oranini (I hafta vadeli repo) %37 diizeyinde sabit birakti. Gecelik borg
verme faizi %40, gecelik borglanma faizi ise %35,5 diizeyinde korunmaya devam etti. Ote yandan TCMB, | Mart'tan bu yana | hafta vadeli repo ihalelerine bir siireligine ara verirken, fonlamayi gecelik bor¢ verme faiz orani olan %40
seviyesinden gergeklesmektedir.

Karar metninde, Subat ayinda enflasyonun ana egiliminin yataya yakin bir seyir izledigi vurgulanirken, ozellikle son donemde artan jeopolitik gelismelerle birlikte kiiresel belirsizliklerin yiikseldigine dikkat gekildi. Kiiresel risk istahindaki
bozulma ile enerji fiyatlarinda goriilen artisin enflasyon goriiniimii agisindan risk olusturdugu belirtilirken, s6z konusu risklerin sinirlanmasi amaciyla siki para politikasini destekleyici adimlarin ve maliye politikasiyla esgiidiim i¢inde alinan
tedbirlerin siirdiiriildigl ifade edildi. Ayrica jeopolitik gelismelerin maliyet kanal ve iktisadi faaliyet iizerinden enflasyon goriiniimiine olasi etkilerinin yakindan takip edildigi vurguland.

Metinde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun siirdiiriilecegi ve bu durusun talep, kur ve beklenti kanallari araciligiyla dezenflasyon siirecini destekleyecegi ifade edildi. Bununla birlikte karar metnindeki bazi ifadelerde
yapilan degisiklikler dikkat gekti. Onceki metinlerde yer alan “adimlarin biiyiikliigii” ifadesinin yerine “para politikasi kararlari” ifadesinin kullanilmasi ve “enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerden belirgin sekilde ayrismasr” ifadesinin
‘enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda™ seklinde revize edilmesi, TCMB’nin temkinli ve siki para politikasi durusunu koruduguna isaret ediyor.

Ozetle; piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesen Para Politikasi Kurulu (PPK) kararinin piyasa fiyatlamalari lizerindeki etkisinin dengeli olmasini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin Mart ayi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari lizerindeki etkileri gergevesinde oniimiizdeki kararlarin alinabilecegini disiiniiyoruz. Bu cercevede TCMPB'nin faiz indirim siirecine iliskin kaply tamamen kapatmadigini, risklerin dagilmasi ve petrol
fiyatlarinda geri cekilme yasanmasi halinde, faiz indirim dongiisiiniin toplanti bazli ve ihtiyatl bir sekilde devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

5 Mart’'ta yayimladigimiz Strateji Raporumuzda ise yil sonu enflasyon tahminimizi jeopolitik risklerin petrol fiyatlar iizerinden fiyatlama davraniglarini bozma ihtimalini dikkate alarak %22,3’ten %24,1’e ve politika faizi
beklentimizi %28°den %3 1’e yiikseltmistik. Mevcut goriiniim itibariyla s6z konusu tahminlerimizi korumaya devam ediyoruz.

Grafik 26: TCMB Faiz Koridoru Grafik 27: Net Fonlama Grafik 28: Kredi Mevduat Faizleri
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Mart Ayinda Yabanc Yatirimcilar Borsa istanbul’da 1,1 Milyar Dolar Satim Yaparken, Swap Hari¢ Net Rezervler 20,2 Milyar Dolara Geriledi...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére, yurt disi yerlesikler 27 Mart haftasinda hisse senedi piyasasinda |37 milyon dolar alim yaparken, DiBS piyasasinda ise 1,4 milyar dolarlik satim yapt.

Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler sonrasi yabanci yatirimcilar Mart ayinda Borsa istanbul’da 1.078 milyon dolar, DiBS piyasasinda ise faiz indirim beklentilerinin otelenmesiyle 6.103 milyon dolar satim yaptiklarini
gozlemliyoruz. Ocak ayi basindan bu yana islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 1574 milyon dolar alim, DiBS piyasasinda ise 644 milyon dolar satis yaptiklarini takip ediyoruz. Yabancilar son 6 haftada
DIBS piyasasinda 7.308 milyon dolar satim yapti.

Yabanci yatirimcilarin 2025’ten bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 3.84| milyon dolar, DIBS piyasasinda 2.333 milyon dolarlik alig yaptiklarini gézlemliyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 27 Mart 2026 itibariyla 155,3 milyar dolar ve 35,1 milyar dolar seviyesine geriledi. |
yilda toplanan rezervler Orta Dogu’da artan catismalarin etkisiyle son | aylik siiregte eridi.

TCMB’nin swap haric¢ net rezervleri ise bu donemde 20,2 milyar dolar olarak gerceklesti.

Grafik 29: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 30: Rezervler Grafik 31: Swap Harigc Net Rezervler
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Piyasa Katiimcilarinin Enflasyon Beklentisi Mart’ta %22,17 Seviyesinde Gergeklesti...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mart ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %22,17, reel sektorde %32,90 ve hanehalkinda %49,89 olarak gergeklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi % 1,08 artis gostermis oldu.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22, 18 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 27,72 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 5,19 puan diisiisle %15,14’e geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %25,38 olarak gerceklesirken, 24 ay sonrasi igin %17,30’a yiikseldi.

Yasanan jeopolitik gelismelerin Mart ayinda enflasyon beklentilerine yansimaya basladigi gozlendi. Veriler, piyasalardaki diisiik giiven ortami ve makro ekonomik belirsizliklerin

sue oo oo

dezenflasyon siirecine verdigi hasari ortaya koyarken, enflasyonun diismesini bekleyen hane halki oranindaki keskin diisiis dikkat cekti.

Grafik 32: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 33: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 34: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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Hanehalkinin Enflasyon Beklentisi Mart’ta %49,89’a Yiikseldi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’ne gore, Mart ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 1,08 puan artisla %49,89’a yiikseldi. Hanehalkinin
son | yil iginde fiyatlarinin en ¢ok arttigini belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en gok artmasini bekledigi iiriin/hizmet gruplari gida ile yakit ve enerji olarak gergeklesti.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artig beklentisi ise 0,36 puan azalarak %35,05 seviyesine geriledi. Diger yandan 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,59 TL artarak 52,15 TL seviyesine yiikseldi.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katiimci orani 0,3 puan diisiisle %55,2’ye geriledi. Ev/diikkan/arsa vb. alirim diyen hanehalki orani ise 1,5 puan diisiisle %28,5
olarak gerceklesti. Dayanikli tiiketim mali ve araba alirim diyen hanehalki oranlari ise sirasiyla 0,2 puan artisla %0,9 ve 0,4 puan artisla %3,7 olarak gerceklesti.

Hanehalkinin enflasyon beklentisindeki artis dikkat ¢cekerken, dayanikli tiiketim mali ve araba alimini tercih edecegini ifade eden hanehalki oranindaki artis genel ekonomik aktivitenin
oniimiizdeki donemdeki canhiligi hakkinda olumlu sinyaller vermektedir. Orta Dogu’daki catisma ortami, enflasyonda yukari ve beklentilerde asagi yonlii revizyonlari beraberinde
getirebilir.

Grafik 35: 12A Son. Konut Fiyati Degisim(%) Grafik 36: Fiyatin En Fazla Art. Deg. Gruplarin Payi (%) Grafik 37:Yatirim Tercihleri (%)
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Jeopolitik Giindem Oncii Géstergelerde Etkisini Gosteriyor-...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI, Mart'ta 49,3’ten 47,9'a geriledi. Bdylelikle PMI, st Uste 24. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda bozulmaya isaret etti. Diger yandan PMI, gectigimiz 5 ayin

en diisiik seviyesinde gerceklesti. Veriler, toplam yeni siparisler ve yeni ihracat siparislerinde yavaslamanin keskinlestigine isaret etti. Devam eden jeopolitik risklerin etkisiyle girdi maliyetlerinde son 23 ayin, nihai iiriin maliyetlerinde ise son
25 ayin en yliksek maliyetleri gozlendi.

Temmuz ayindan bu yana ilk kez takip edilen 10 sektdriin tiimiinde yeni siparisler yavasladi. Yeni siparislerdeki keskin ivme kaybini gdsteren kara ve deniz tasitlari Nisan 2020’den bu yana en diisiik degerine ulasti. Uretimde en sert gerileme
ise aga¢ ve kagit iiriinleri sektdriinde kaydedildi. Uretimin arttigi tek faaliyet ise plastik ve kauguk iiriinlerinde iken, Orta Dogu’daki jeopolitik durum sebebiyle maliyet baskilari da en gok bu sektdrde yogunlasti. Mart ayinda fiyat artislari

sektorlerin ¢ogunda hizlanirken, giyim ve deri iiriinlerinde iki aylik artisin ardindan degisim yasanmadi. Diger yandan Mart ayinda istihdam tarafinda, calisan sayisi elektrikli ve elektronik diriinler ile makine ve metal iriinleri sektorlerinde artis
gozlendi. Kalan sektorlerin timiinde ise istihdamda daralma gozlendi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mart ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 4,1 puan diisiisle 100,0 puan seviyesine geriledi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) degisim gostermeyerek %74,0
olarak gergeklesti. Boylelikle Reel Kesim Giiven Endeksi 100 esiginde kaydedildi. Son lig aydaki {iretim hacmi, toplam siparis miktari, i¢ piyasa siparis miktari ve ortalama birim maliyet yillik bazda pozitif degisim gosterirken, gelecek iig aya
iliskin biitiin alt kiriimlar negatif degisim gostermistir. TUIK tarafindan agiklanan sektdrel giiven endeksleri verilerine gore, Mart ayinda giiven endeksi hizmet sektdriinde %0,5 gerilerken, insaat sektoriinde %3,9, perakende ticaret
sektoriinde ise %2,0 diisiis gosterdi. Son 3 aylik donemde hizmet sektoriindeki is durumu %4,0 artarken, ingaat sektoriinde gelecek 3 aydaki galisan sayisi beklentisi %5,0 geriledi.

Oncii veriler jeopolitik giindem dogrultusunda kismi bozulmalara ve biiyiime beklentilerinde zayiflama egilimine isaret ediyor. Bu noktada kiiresel giiven ortaminin seyri oniimiizdeki siiregte daha da belirleyici olacaktir. Kuveyt Tiirk
Yatirim Arastirma olarak, 2026 yil sonu biiyiime tahminimiz %3,7 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 38: SUE ve PMI Grafik 39: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 40: Sektorel Guven Endeksleri
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Subat Ayinda Baslayan Kar Realizasyonlari Mart Ayinda Etkisini Siirdiirdii.

BIST 100 endeksi 2025 yili genelinde sinirli bir yiikselis performansi sergilerken, donem ddnem artan volatilite dikkat cekti. Ozellikle, Eyliil ayindan itibaren artan belirsizliklerle birlikte endeksin negatif bir egilime
girdigi, bu siirecte hem yurt ici hem de kiiresel gelismelerin fiyatlamalar tizerinde belirleyici oldugu goriildi. Subat ayinin ikinci yarisindan itibaren ABD—iran hattinda tirmanan jeopolitik gerilimler risk algisini bozarken,
endekste momentum kaybi belirginlesti. Ayni donemde yurt disi yerlesik yatirimcilarin net satis pozisyonuna geg¢mesi ve kiiresel risk istahindaki zayiflama ile birlikte Glke risk primindeki (CDS) yiikselis, endeks
tizerinde asagi yonli baskiyr artirdi. Mart ayina gelindiginde ise piyasa dinamiklerinin daha dengeli ancak haber akisina oldukga duyarli bir yapiya evrildigi goriilmektedir. Kiiresel merkez bankalarinin para politikalarina
iliskin beklentiler, eneriji fiyatlarindaki dalgalanma ve jeopolitik riskler piyasa yoni tizerinde belirleyici olmaya devam etti. Yurt iginde ise agiklanan Mart ayi enflasyon verisi, aylik %1,94 ve yillik %30,87 ile beklentilerin
altinda gercekleserek sinirli da olsa risk istahini destekleyen bir unsur oldu. Ozellikle eneriji fiyatlarindaki yiikselise ragmen esel mobil mekanizmasinin dengeleyici etkisi ve gida fiyatlarinda gdzlenen normallesme,
enflasyon goriinimune yonelik olumlu algiyi giglendirdi . Bu durum, para politikasina iliskin belirsizliklerin kismen azalmasina katki saglamistir. Bununla birlikte, Mart ayinda bilango donemine iliskin beklentiler ve sirket
bazl haber akislarinin etkisiyle sektorler arasi ayrismanin daha da belirginlestigi goriilmektedir. Bankacilik ve yiiksek beta iceren sektorlerde dalgali ve zaman zaman zayif bir seyir izlenirken, daha defansif ve ihracat
agirlikh sektorlerde gorece daha dengeli fiyatlamalar 6ne gikti. Yabanci yatirimer davranisinda ise temkinli durusun siirdiigi, net girislerin sinirl kaldigi bir goriinim hakim oldu.

Ortadogu’da artan gerilimler, ozellikle ABD-iran hattindaki gelismeler enerji piyasalarinda risk primini yiikseltmis bu durum yatirmecr davranisinda daha temkinli ve dalgali bir goriinim olusturmustur. Eneriji
fiyatlarindaki artisin enflasyon ve faiz beklentileri tizerinden olusturdugu baski, Borsa istanbul’'da satis egilimini desteklerken, volatilitenin yiiksek seyretmesine neden olmustur. Katiim Endeksi tarafinda hisse bazli
performanslara bakildiginda, Mart ayinda en yliksek diistis %54,5 ile EFOR hissesinde goriiliirken, en yiiksek yiikselis %108,3 ile KTLEV hissesinde kaydedilmistir. Tarihsel perspektifte ise Mart aylarinda en glilii getiri
yaklasik %14,7 ile 2022 yilinda gergeklesirken, en sert diisiis %22,2 ile 2003 yilinda yasanmistir. Genel ¢ercevede degerlendirildiginde, Subat ayinda baslayan kar realizasyonlari ve momentum kaybi Mart ayinda da
etkisini stirdiirmus; Ocak ayindaki glicli rallinin ardindan BIST 100 daha segici, dalgali ve makro gelismelere duyarli bir goriniim sergilemistir. Enflasyon goriinimi ve para politikasi beklentileri orta vadede destekleyici
unsurlar olmaya devam etse de, kiiresel risk istahi, jeopolitik gelismeler ve yabanci yatirimei akimlari kisa vadeli fiyatlamalar iizerinde belirleyici olmaya devam etmektedir.

Grafik 41: Mart Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 42: Mart Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda, BIST 100’in diger yatirim araglarina kiyasla zayif bir performans sergiledigi gorilmektedir. Mart ayinda endeks %3,22 deger kaybederken, kiiresel piyasalarda alisilmisin aksine gilivenli
liman ozelligiyle one gikan altin da yaklasik %10,28 oraninda gerileyerek negatif ayrismistir. Bu durum, jeopolitik risklerin yani sira yiiksek reel faiz beklentilerinin piyasa fiyatlamalari lizerindeki etkisini agik¢a ortaya
koymaktadir. Sektorel bazda incelendiginde, Bilisim endeksi %14,8 ile en yiiksek getiriyi saglarken, Madencilik endeksi %20,5’lik dususle en zayif performans gosteren sektor olmustur.

Kiiresel tarafta artan jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki oynaklik, 6zellikle emtia baglantili sektorlerde baskiyr artirirken; daha segici ve hikdye bazl fiyatlamalarin 6ne ¢iktigi bir donemin yasandigini goriiyoruz.
Mart ay1 boyunca kiiresel piyasalarda yogun haber akisi fiyatlamalar iizerinde belirleyici olurken, volatilitenin yliksek seyrettigine dikkat ¢ekiyoruz. Endeks 12.433 — 13.456 bandinda dalgalanirken, islem giinleri bazinda
10 giin pozitif, 10 giin negatif kapanis gerceklesmesi piyasanin yon bulmakta zorlandigina isaret etmektedir. Oniimiizdeki siiregte makroekonomik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin yatirimci davranislari iizerinde
belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle, TCMB'nin faiz kararlari sonrasinda yayimlayacagi metinlerin tonu, kisa ve orta vadeli fiyatlamalar agisindan kritik dnem tagimaktadir. Jeopolitik risklerin azalmasi
ve para politikasinda daha ongoriilebilir bir ¢ergevenin giiclenmesi halinde, piyasalarda orta vadeli toparlanma potansiyelinin korunabilecegini dusiintiyoruz. Teknik goriinim agisindan degerlendirdigimizde, BIST 100
igin 12.500 — 13.400 araligi hem teknik hem de psikolojik agidan kritik bir bant olmaya devam etmektedir. Bu bandin yukari yonlu kirilmasi durumunda alim istahinin gliglenmesini beklerken, asagi yonlu hareketlerde
ise destek seviyelerinin korunmasi piyasanin dengesi agisindan yakindan izlenmelidir.

Diger taraftan Nisan sonunda yilin ilk geyregine yonelik finansal sonuglari karsilayacagiz. Bu baglamda, hisse ve sektor bazli farklilasmalarin on planda kalacagi bir siireg bizleri bekliyor. Genel anlamda, operasyonel
karlihgini koruyan ve temel rasyolar itibariyla cazip seviyelerde bulunan sirketlerin, piyasa genelindeki dalgalanmalara karsi daha dinamik kalmasini bekliyoruz. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip
listemizde yer alan Aselsan (ASELS), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Cimsa (CIMSA), Logo Yazilim (LOGO), MLP Saglik Hizmetleri ve (MPARK) hisselerinin on planda kalmaya devam edebilecegini dusliniiyoruz.

Grafik 43: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 44: Mart Ayi Sektorel Getiriler
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Yatinnmc sayisinda dért ayin ardindan diisiis gerceklesti.

Ginilimiizde yatinmcilar, risk istahlarina bagl olarak farkli yatirim araglarina yonelirken, bu tercihlerin sekillenmesinde kiiresel gelismeler ve ulkelerin uyguladigl para politikalari belirleyici rol oynamaktadir. Son
donemde artan jeopolitik riskler ve makroekonomik belirsizlikler, hem Tirkiye’de hem de kiiresel olgekte hisse senedi piyasalarinda dalgalanmayi artirmis ve fiyatlamalar iizerinde baski olusturmustur. Subat ayinin
ortalarinda tirmanan ABD-iran gerilimiyle birlikte kiiresel enflasyon endiselerinin yeniden giindeme gelmesi, yatirimci algisinda bozulmaya yol agmistir. Bu siiregte riskten kaginma egiliminin gliclenmesiyle birlikte
piyasalarda islem hacimlerinde belirgin bir daralma gozlendi. Ocak ayinda 10,71 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimci sayisi, Subat ayinda artig gostererek 10,90 milyona ulasti. Ancak, Mart ayinda jeopolitik
risklerin ve belirsizliklerin devam etmesi, yatirimci sayisinda geri g¢ekilmeye neden olmus ve bu rakam 10,58 milyona gerilemistir. Kasim 2025’ten itibaren gozlenen yiikselis trendine ragmen bu diisus, piyasa
dinamikleri agisindan dikkatle izlenmesi gereken bir gelisme olarak one gikmaktadir.

Ote yandan, dezenflasyon siireci cercevesinde siirdiiriilen faiz indirim déngiisiiniin Mart ayindaki PPK toplantisiyla sona ermesi, piyasalarda ek bir baski unsuru olusturmustur. Para politikasina iliskin bu degisim,
ozellikle hisse senedi piyasalarinda degerlemeler lizerinde etkili olurken, yatirimcilarin risk algisini da yeniden sekillendirdi. Agiklanan makroekonomik veriler ve jeopolitik gelismeler birlikte degerlendirildiginde,
piyasalarda yon arayisinin stirdiigi gorilmektedir. Zaman zaman jeopolitik gelismelere bagh olarak islem hacimlerinde kisa siireli artilar yasansa da genel egilim aylik bazda daralma yoniinde olmustur. Bununla birlikte,
hem yatirimci sayisindaki hem de islem hacmindeki gerilemenin, son donem ortalamalarinin iizerinde seyretmesi piyasanin tamamen zayiflamadigina isaret etmektedir.

Grafik 45: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 46: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Yeni Yilda Yabanci Yatirnmai ilgisinde Giiglii ivme.

2025 yilinin son geyreginden itibaren yabanci yatirimcilarin islem hacminde kayda deger bir artis gozlenmistir. Bu artan ilgi, BIST 100 endeksinde yil basindan itibaren goriilen yiikselis trendinin temel belirleyicilerinden
biri oldu. Ancak, Subat ayinin ortalarindan itibaren kiiresel dlgekte artan jeopolitik riskler, bu olumlu gdriiniimiin ivme kaybetmesine neden oldu. Ozellikle, haber akisina bagli olarak endekste yasanan sert fiyat
hareketleri, yatirimai giivenini zayiflatmis ve piyasalara olan ilgide belirgin bir distise yol agmistir. Borsa istanbul'da yabanci yatirimcilarin pay alim islemlerinin, hem kiiresel gelismelere hem de yurt i¢i makroekonomik
kararlara oldukga duyarli oldugunu soyleyebiliriz. Bu siiregte, yabanci yatirimcilarin net alici konumundan gikarak net satici pozisyonuna gegcmesi dikkat gekici bir kirilma noktasi olarak karsimiza gikiyor. Nitekim, 2025
yilinin sonundan itibaren alim yonli giiglii bir ivme yakalayan yabanci yatirimcilar, yeni yilin ilk iki ayinda da net alici konumlarini korumuslardi. Ancak, artan belirsizlikler, bu egilimin tersine donmesine neden olmustur.

Oniimiizdeki ddnemde jeopolitik gelismelerin yani sira Tiirkiye’de uygulanacak ekonomi politikalarinin da yabanci yatirimci davranislari iizerinde belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.

Ote yandan, yaklasik 14 trilyon dolar biiyiikligiinde varlik ydneten BlackRock’un kurucugu ortagi Larry Fink'in Tiirkiye'ye gelerek iist diizey goriismeler gerceklestirmesi, uluslararasi yatirim gevreleri agisindan dikkat
ceken bir gelisme oldu. BlackRock’un Borsa istanbul'da da cesitli yatirimlara sahip olmasi, bu temasin onemini artirmaktadir. S6z konusu ziyaret, yabanci yatirimcilarin Tirkiye piyasalarina yonelik ilgisinin devam
ettigine isaret eden bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Son yillarda uygulanan dezenflasyon politikalari ve ekonomik dengelenme siirecine ek olarak, oniimiizdeki donemde alinacak makroekonomik kararlarin ve
jeopolitik risklerin seyri, yabanci yatirimci ilgisinin yonii iizerinde belirleyici olacaktir. Uygulanacak politikalarin 6ngoriilebilirligi ve piyasa dostu adimlarin siirdiiriilmesi halinde, yabanci yatirimei ilgisinin yeniden giig
kazanmasi olasi goriinmektedir. Yabanci yatirimcr davranisglarina bakildiginda ise takas oraninin %35-%36 bandinda dengelenme egilimini siirdiirdigl gorilmektedir. Bu durum, yabanci ilgisinin tamamen kaybolmadigini
ancak temkinli bir durusun benimsendigini gostermektedir. Oniimiizdeki donemde kiiresel enflasyon gdriiniimii, merkez bankalarinin politika adimlari ve jeopolitik gelismeler, piyasalarda yon tayini agisindan kritik
olmaya devam edecektir. Bu ¢ercevede alinacak makroekonomik kararlarin ve risk unsurlarindaki degisimin, yatirimci istahi ve piyasa likiditesi uzerinde belirleyici olmasini bekliyoruz.

Grafik 48:Yabanci Takas Orani (%)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Mart 2026’da TUFE aylik %1,94 artarken, yillik enflasyon %30,87 seviyesinde gergeklesti. Agiklanan veri, hem kurum beklentimizin (%2,49) hem de piyasa beklentisinin
(%2,35) altinda kalarak olumlu bir siirpriz olusturdu. Mart ayi enflasyon verileri, yillik enflasyonda kademeli gerileme egiliminin devam ettigini teyit ederken, aylik bazda gozlenen artisin 6zellikle enerji ve maliyet
unsurlari kaynakl yukari yonli risklerin siirdiigiine isaret ettigini gostermektedir. Ancak, enerji fiyatlarindaki artisa ragmen esel mobil sisteminin dengeleyici etkisi belirleyici olurken, Ramazan sonrasi gida fiyatlarinda
gozlenen normallesme de enflasyonu sinirladi. Mevcut goriiniim altinda ekonomi yonetiminin attigi adimlari dezenflasyon siirecini destekleyici buluyoruz. Bu ¢ercevede 22 Nisan’daki PPK toplantisinda politika faizinin
%37 seviyesinde sabit tutulmasini, likidite yonetiminin ise faiz koridoru iizerinden siirdiiriilmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki donemde eneriji fiyatlarinin seyri ve hizmet enflasyonundaki katilik, dezenflasyon siirecinin hizi

agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. TCMB'nin politika faizinde indirime gitmesi halinde, TL varliklar iizerinde risk istahinda artis ve hisse senedi piyasasinda pozitif fiyatlama beklenebilir. Ote yandan temkinli
durus korunursa piyasalar kisa vadede calkantili bir fiyatlama dinamigiyle karsilasabilir.

Kiiresel tarafta ise jeopolitik gelismeler yakindan izlenmektedir. Ozellikle ABD ile iran arasinda zaman zaman artan gerilim eneriji fiyatlarinda oynakliga yol agarak kiiresel enflasyon goriinimii agisindan yukari yonli
risk olusturmaktadir. Enerji fiyatlarinda kalici bir yiikselis yasanmasi, enerji ithalatcisi ekonomilerde enflasyon ve cari denge iizerinde ek baski olusturabilir. Ozellikle, enflasyonist baskilarin artmasi, faiz indirim
beklentilerinin 6telenmesine neden olurken, bu durum tahvil faizlerinde yukari yonlii hareketleri ve riskli varliklarda deger kayiplarini beraberinde getirebilmektedir. enerji maliyetlerindeki artis, sirket karlilk
beklentileri iizerinde baski olustururken, ozellikle enerji yogun sektorlerde satis baskisini artirabilmektedir. Buna karsin enerji Ureticisi sirketlerde gorece pozitif ayrismalar goriilebilmektedir. Genel gercevede,
jeopolitik gelismelere bagh olarak artan belirsizlik ortami, piyasalarda volatilitenin yiiksek kalmasina ve fiyatlamalarin haber akisina daha duyarli hale gelmesine neden olmaktadir.

Grafik 49: TUFE/UFE Makasi Grafik 50: TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

ABD ile iran arasinda dénemsel olarak tirmanan gerilim, kiiresel enerji arzina yonelik hassasiyetleri gindemde tutmaya devam etmektedir. Bu gelismelerin eneriji fiyatlari tzerinde yukari yonli baski olusturma
potansiyeli siirerken, son donemde kiiresel ticarette artan korumacilik egilimleriyle birlesmesi enflasyonist riskleri canli tutmaktadir. Bu goriiniim, kiiresel bliylime lizerinde asagi yonlii riskleri artirirken, es anli olarak
fiyat baskilarinin devam etmesi stagflasyon benzeri senaryolarin piyasa giindeminde kalmasina neden olmaktadir. Bu ¢ercevede ABD Merkez Bankas’'nin (Fed) para politikasi manevra alaninin da goérece sinirh
kalabilecegini degerlendiriyoruz. Enerji ticaretinin en kritik gecis noktalarindan biri olan Hiirmiiz Bogazr’'nda risk algisinin yiiksek seyretmesi, petrol fiyatlarinda oynakligin devam etmesine yol agmaktadir. Bolgede
zaman zaman artan giivenlik endiseleri nedeniyle bazi enerji sirketlerinin ve tanker operatorlerinin sevkiyat planlarini temkinli sekilde yonetmesi, arz kesintisi riskinin tamamen ortadan kalkmadigini goéstermektedir.
Bogazdaki gecislerde yasanabilecek olasi aksakliklarin uzamasi durumunda eneriji fiyatlarinda daha belirgin yukari yonli hareketler goriilebilecegi ve bunun kiiresel enflasyon ile biiylime goriiniimii iizerinde ilave baski
olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Enerji ithalatina yliksek derecede bagimli olan Tiirkiye agisindan bakildiginda, petrol fiyatlarindaki yiiksek ve oynak seyir enflasyon ve cari denge goriiniimii lizerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Eneriji
maliyetlerindeki kalicilik, ithalat faturasini artirarak cari agikta genisleme riskini beraberinde getirebilir. Yurt icinde agiklanan son enflasyon verileri, yillik enflasyonda kademeli gerileme egiliminin siirdiigiine isaret etse
de eneriji fiyatlarina bagh yukari yonlii riskler dezenflasyon siireci agisindan onemini korumaktadir. Bu dogrultuda TCMB’nin son donemde likidite yonetiminde daha esnek ve temkinli bir yaklasim benimsedigi
goriilmektedir. Bu adimlar, finansal piyasalarda artan oynakliga karsi politika yapicinin ihtiyatli durusunu yansitmaktadir. Mevcut goriinim altinda, TCMB’nin para politikasi kararlarinda veri odakh ve temkinli bir
yaklasim siirdiirmesini bekliyoruz. Bu baglamda, 22 Nisan’daki PPK toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde sabit kalacagini diisiiniiyoruz. Kiiresel jeopolitik risklerin yiiksek seyrettigi ve enerji fiyatlarinin
oynakligini korudugu bir ortamda, para politikasi iletisiminin tonu ve ileriye doniik yonlendirmeler piyasalar agisindan kritik olmaya devam edecektir. Bu gercevede, kisa vadede “bekle-gor” yaklagiminin one
cikabilecegini, orta vadede ise enflasyon goriiniimiinde kalici iyilesme saglanmadan giiclii bir gevseme dongiisiiniin sinirli kalabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 51: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 52: BIST 100 F/K
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ABD - iran Geriliminin Makroekonomik G&stergeler ve Piyasalar Uzerindeki Etkileri.

Subat ayinin sonlarina dogru kiiresel piyasalarda 6ne ¢ikan dalgali ve kirilgan seyir, Mart ayinda daha da belirgin hale geldi. ABD ile iran arasinda tirmanan gerilim ve iran’in Hirmiz Bogazi tzerinden enerji arzina
yonelik tehditleri, kiiresel risk algisini yliksek seviyelerde tutarken, bu risklerin fiyatlamalara hizla yansidigi gorilmustir. Sirecin en kritik kirilma noktasi ise 4 Mart tarihinde iran’in Hiirmiiz Bogazr'ni fiilen kapatmasi
olmus; kiiresel petrol arzinin yaklasik %20’sinin gectigi bu stratejik hattin devre disi kalmasi, tarihin en biiyiik arz soklarindan birine zemin hazirlamistir. Bu gelismelerin etkisiyle Brent petrol fiyati Mart ayr sonunda
108—115 dolar bandina yiikselerek %40’ asan sert bir artis kaydetti. Enerji fiyatlarindaki bu giiclii ylikselis, kiiresel enflasyonist baskilarin yeniden hiz kazanmasina neden olurken, ozellikle eneriji ithalatgisi Glkeler
agisindan biiylime ve cari denge goriiniimiinl zorlayici bir unsur haline gelmistir. Kiiresel piyasalarda artan maliyet baskilari, merkez bankalarinin para politikalarinda daha temkinli bir durus benimsemesine yol agmistir.

Bu donemde finansal piyasalarda alisilmisin disinda bir fiyatlama davranisi dikkat cekti. Jeopolitik risklerin arttigi ortamlarda giivenli liman olarak one ¢ikan altin, bu kez yiikselmek yerine tahvil ve hisse senedi
piyasalariyla birlikte deger kaybederek 2008’den bu yana en sert aylik dislslerinden birini yasadi. Bunun temel nedeninin, enerji kaynakl enflasyon risklerinin faiz indirim beklentilerini otelemesi ve reel faizlerin yliksek
kalacagina yonelik beklentilerin giiclenmesi oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle, FED’in daha ihtiyatl bir politika durusu sergileyebilecegine yonelik beklentiler, dolarin giiglii kalmasina ve getirisi olmayan varliklara olan
talebin sinirlanmasina yol agti.

Tiirkiye agisindan degerlendirdigimizde, kiiresel eneriji fiyatlarindaki sert yiikselis ve jeopolitik risklerdeki artisin makroekonomik dengeler iizerindeki etkisi daha belirgin hissedildigini gozlemliyoruz. Eneriji
maliyetlerindeki artis, enflasyon goriiniimii iizerinde yukari yonlii baski olustururken, cari denge iizerinde de 6nemli bir yiik olusturmaktadir. Brent petrolde her 10 dolarlik artisin cari agig yaklasik 4,5-5 milyar dolar
artirdig dikkate alindiginda, Mart ayinda yasanan yiikselisin yillik cari denge hedefleri agisindan ciddi riskler barindirdigini degerlendiriyoruz.

Reel sektor tarafinda da bu gelismelerin etkileri hissedildi. Tirkiye ihracatcilar Meclisi verilerine gére, Korfez bolgesine yapilan ihracatta yaklasik %40 oraninda diisis yasanirken, ozellikle petrokimya ve ambalaj
sektorlerinde hammadde tedarikinde yasanan aksakliklar bazi iiretim faaliyetlerinin gegici olarak durmasina neden olmustur. Bu durum, iiretim maliyetlerini artirarak enflasyonist baskiyi daha da giiglendirmistir.

Bu zorlu kiiresel konjonktiirde TCMB, para politikasinda temkinli ve kararli durusunu siirdiirmistiir. 12 Mart tarihli PPK toplantisinda politika faizi %37 seviyesinde sabit tutulurken, gecelik borg verme faizinde
yaklasik 300 baz puanlik artis yapilarak ek sikilastirma saglanmistir. Bununla birlikte, doviz piyasasinda uygulanan satis yonli miidahaleler ve likidite yonetimi adimlari, finansal istikrarin korunmasina katki saglad.
TCMPB'nin iletisiminde, eneriji fiyatlarindaki artisin enflasyona etkisinin sinirlanacagi ve dezenflasyon siirecinin kararlilikla stirdiiriilecegi vurgulanmistir. Bu cercevede TCMB'’nin para politikasinda temkinli ve veri odakli
yaklasimini siirdiirdiglinii gormekteyiz. TCMB’nin enflasyon beklentilerini kontrol altinda tutmak, dezenflasyon siirecini korumak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla siki para politikasi durusunu devam ettirmesi,
mevcut kiiresel kosullar altinda kritik onem tasimaktadir. Likidite yonetimi ve iletisim politikasinda sergilenen ihtiyatlh yaklagim, piyasalarda ongorilebilirligin korunmasina katki saglamaktadir

Ozetle, Subat sonundan Mart ay1 sonuna uzanan siiregte jeopolitik riskler, enerji fiyatlarindaki sert yiikselis ve kiiresel merkez bankalarinin ihtiyath durusu piyasa dinamiklerinin temel belirleyicileri olmustur. Tiirkiye
ozelinde ise artan digsal maliyet baskilarina ragmen TCMB'nin siki ve ongoriilebilir para politikasi gercevesi, ekonomik dengelenme siirecinde kritik bir rol oynamaktadir. Oniimiizdeki donemde eneriji fiyatlarinin seyri,
jeopolitik gelismeler ve kiiresel para politikasi beklentileri yakindan izlenmeye devam edilirken, TCMB’nin politika adimlari ve iletisim stratejisi piyasa yonii lizerinde belirleyici olmaya devam edecektir.
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BIST 100 Teknik Goriiniim:

Mart ayi, Tirkiye hisse senedi piyasalari agisindan Subat ayinda kaydedilen giiglii yiikselisin ardindan sert bir diizeltme siirecine girildigi ve jeopolitik gelismelerin fiyatlamalar lizerindeki etkisinin belirgin sekilde arttig
bir ddnem olarak one cikti. Ayin ilk giinlerinde ABD—iran hattinda artan tansiyon, kiiresel risk istahinda ciddi bir bozulmaya neden olurken, basta BIST 100 olmak lizere gelismekte olan ulke piyasalarinda satis baskisini
beraberinde getirdi. Endeks, ayin ilk islem gliniine %5’i asan sert bir boslukla baslayarak asagi yonlii glicli bir sinyal verdi. Eneriji fiyatlarindaki ylikselisin etkisiyle Brent petrol fiyatinin 100 dolar seviyesinin lizerine
¢tkmasi, kiiresel enflasyon beklentilerinin yeniden bozulmasina yol agarken, para politikasina iliskin gevseme beklentilerinin de zayiflamasina neden oldu. 12 Mart tarihinde gergeklestirilen TCMB toplantisinda politika
faizinin %37 seviyesinde sabit tutulmasi, piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Karar sonrasinda kisa siireli bir toparlanma egilimi gozlense de, jeopolitik cepheden gelen celiskili agiklamalar ve gerilimin devam
etmesi, satis baskisinin yeniden gii¢ kazanmasina neden oldu. Sektorel bazda bakildiginda, artan belirsizlik ortaminda ozellikle bankacilik ve ulastirma sektorlerinde belirgin deger kayiplari yasandigini soyleyebiliriz. Ayin
son boliimiinde ise ABD’nin eneriji altyapisina yonelik olasi saldirilari 6 Nisan’a kadar erteledigini agiklamasi, kiiresel piyasalarda risk istahinin kismen toparlanmasina katki saglamis ve endeks de bu iyimserlikten sinirh
Olgiide destek bulmustur. Yiksek volatilitenin hakim oldugu Mart ayinda endeks 12.400 — 13.450 bandinda dalgalanarak ayi 12.700 seviyesine yakin bir noktada tamamlamistir. Giincel teknik goriiniime
baktigimizda, Subat ayinda olusan giiclii yiikselisin ardindan yasanan geri g¢ekilmenin teknik agidan belirli olglide olagan oldugu; ancak jeopolitik risklerin bu diizeltmenin derinligini artirdigini degerlendiriyoruz.
Ozellikle, Subat ayinda olusan OBO (Omuz-Bas-Omuz) formasyonunun ardindan Mart ayinda satis baskisinin hiz kazandigi goriildi. Bu cercevede, 12.400 seviyesi kritik destek olarak éne gikarken, endeksin bu
bolgeden tepki alimlariyla karsilagsmasi teknik goriiniimiin tamamen bozulmadigina isaret etmektedir. Yukari yonlii hareketlerde ise 13.000 {lizerinde kalicilik 6nem arz etmektedir. Kalicihgin saglanmasi durumunda,
formasyonun boyun bolgesine denk gelen 13.400 seviyesini kritik esik olarak takip edecegiz. 13.400 direncinin asilmasi halinde alimlar hiz kazanabilir. Ancak, bu seviye lizerinde kalicilik saglanmadan temkinli modda
ilerlemenin saglikli olacagini diisiinliyoruz. Bu siiregte kisa vadeli dalgalanmalardan faydalanmaya yonelik stratejiler 6n plana gikabilir. Nisan ayina girerken, jeopolitik gelismelerin seyri, merkez bankalarinin para
politikasi adimlari ve giin ici haber akisinin piyasa yonu lizerindeki etkisini siirdiirmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, mevcut konjonktiirde endeks genelinden ziyade sirket ve sektor bazli ayrismalarin daha belirgin hale
geldigi goriilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan dogru hisse secimi ve risk yonetimi, her zamankinden daha kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Katilim 100 Teknik G6riiniim: Katiim 100 endeksi Ocak ve Subat aylarindaki giiclii seyrin ardindan Mart'ta BIST 100'e kiyasla gorece daha dayanikli bir performans sergiledi. Bankacilik sektoriine maruziyeti
bulunmayan endeks yapisi, jeopolitik baski altinda ayrisma potansiyelini destekledi. Bununla birlikte, endeks igerisinde agirlig yliksek olan hisselerde yasanan deger artislari asagi yonli hareketi sinirladi. Ay boyunca
14.000 bolgesi giiglii destek konumunu korurken, yakin vadede 14.100 —14.420 seviyeleri destek, yukarida ise 14.810 ve 15.000 — 15.150 — 15.242 seviyeleri direng noktalari olarak takip edilebilir. Bu direnglerin kalici
olarak asilmasi durumunda alimlarin hiz kazanabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 59: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 60: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




