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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

ABD 2,00 2,40 1,40 4,30 124,30 3,64
1,20 2,50 -1,20 6,20 87,10 2,15
1,00 3,00 0,40 5,20 94,30 3,75

Cin 4,50 1,30 6,30 5,30 88,33 3,00
0,80 3,00 1,50 31,40 78,90
0,60 5,90 -0,90 2,10 18,30 15,00
0,70 1,80 -2,10 6,70 110,80 2,25

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
3,40 30,87 -1,85 8,50 24,12 37,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics




KURESEL PiYASALAR
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Yonetici Ozeti

Mart ayinda Orta Dogu'da cikan savas ve akabinde gelisen olaylar sok etkisi yaratirken
kiiresel piyasalar yelkenleri yeniden ayarlamaya c¢alisiyor. Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA)
tarafindan yayimlanan aylik raporda, savasin kiiresel petrol piyasasi tarihindeki "en biiyiik
arz kesintisini" yarattigl vurgulanirken hisse senedi, altin ve kiymetli madenler gibi bircok
varlikta sert satiglar kaydedildi.

Tiirkiye de mevcut gelismelerden olumsuz etkilenirken piyasalarin “iyimser” moddan
“temkinli” bir moda gectigini gozlemliyoruz. Enerji fiyatlarinda “Hiirmiiz” etkisi Tirkiye
olmak {izere kiiresel capta enflasyon goriiniimiinii tehdit ederken yurtici hisse senedi
piyasalarinda bir siire daha cansiz seyrin siirecegini diisliniiyoruz.

Bu kapsamda Nisan ay1 model portfoylimiizde yiiksek risk gruplarinda bir miktar hisse
senedi agirhgimizi diigiirme kararn aldik. Kiiresel belirsizliklerin siirdiigii ortamda
dengeleyici unsur olarak kiymetli madenlerin stratejik 6nemini korudugunu degerlendiriyor
ve VGD (Kiymetli Madenler Katilim) fonunun agirligini gecen aya kiyasla sabit tutuyoruz.
Volatilitenin yiiksek seyrettigi bu dénemde anapara koruma odakls, istikrarh bir getiri akis1
saglayan VEL (Para Piyasasi)) ve THK (Kira Sertifikalar)) fonlarmni1 portfoylerde agirhkh
olarak konumlandirmaya devam ediyoruz.

Onemli Notlar Mart 2026, kiiresel finans piyasalar1 icin "iyimserlikten sert bir

realizasyona" gecisin yasandigl, jeopolitik risklerin dogrudan bir "enerji

Diinya petrol ticaretinin
ana giizergahi olan
Hiirmiiz Bogazi'nin lojistik
trafige kapanma noktasina
gelmesi, finansal
piyasalarda "riskten kacisg"
modunu en ug seviyeye
tasidi

Kiiresel para politikalar
cephesinde Mart ay1
“sahin” tutuma doniis
endiseleri ile gegen bir
donem oldu.

arz soku'na doniistiigli tarihi bir ay olarak kayitlara gecti. Subat
sonunda piyasalar, merkez bankalarinin faiz indirim dongiisiine ne
zaman girecegine dair spekiilasyonlarla yon bulmaya calisirken, Orta
Dogu’da hizla tirmanan askeri gerilim, tiim makroekonomik denklemleri
kokten degistirdi. ABD ve Israil'in Iran’a yonelik operasyonlar: ve buna
karsilik iranin bélgedeki kritik enerji altyapilarini (Habsan, Ras Laffan,
BAPCO gibi tesisler) hedef almasi, kiiresel arz giivenligini 1970lerdeki
petrol krizlerini animsatan bir boyutta sarsti. Ozellikle diinya petrol
ticaretinin ana glizergah1 olan Hiirmiiz Bogazimin lojistik trafige
kapanma noktasina gelmesi, finansal piyasalarda "riskten kacis" modunu
en ug seviyeye tasidi.



Onemli Notlar

Fed Bagkani Jerome
Powell'in "Enflasyonda
ikna edici bir yavaglama
gormeden faiz indirimine
gitmeyecegiz" mesajl,
kiiresel likiditede daralma
endiselerini artirdi.

Avrupa’nin enerji
bagimliligimin fazla olmasi
nedeniyle sanayi iretimi
ve tiiketici gliven endeksi
beklentilerin altinda
kalarak ekonomik
aktivitede yavaglama
sinyalleri verdi.

Japonya Merkez
Bankasi’nin (BoJ) olasi
sikilagsma adimlar: pay
piyasalar iizerinde baski
olusturdu.

KURESEL PiYASALAR
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Bu jeopolitik tiirbiilansin en somut ve yikici etkisi enerji fiyatlarinda
gorlildii. Brent petroliin varil fiyati, Mart ayini %42,68 gibi agresif bir
artigla tamamlarken, ay icerisinde 75 dolar seviyesinden 114 dolara
kadar tirmanarak son dort yilin en yiiksek seviyesini test etti.
Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) ve iiye iilkelerin 400 milyon varillik
stratejik rezervi piyasaya siirme hamlelerinin, fiziki arz kesintisi
korkusunu dindirmeye vyetmedigi goriildii. Fitch gibi kredi
derecelendirme kuruluslarinin, Hiirmiiz Bogazi'nin 6 ay kapali kalmasi
durumunda petroliin 170 dolara firlayabilecegine dair senaryolari,
stagflasyon endiselerini yeniden kiiresel giindemin ilk sirasina
yerlestirmistir.

Para politikalar1 cephesinde ise Mart ay1 “sahin” tutuma doniis endigeleri
ile gecen bir donem oldu. Ay basinda Fed'den faiz indirimi bekleyen
piyasalar, enerji sokunun tetikledigi maliyet enflasyonu riskiyle birlikte
"ek sikilasma” ihtimalini fiyatlamaya basladi. Fed Bagkani Jerome
Powell'n "Enflasyonda ikna edici bir yavaslama gormeden faiz
indirimine gitmeyecegiz" mesaji, kiiresel likiditede daralma endiselerini
artirirken, ABD 10 yillik tahvil faizlerini de son 8 ayin zirvesine tagidi. Bu
durum, New York borsasi basta olmak iizere teknoloji odakli biiylime

hisseleri onciiliigiinde %3’ti asan sert diisiislere yol acgt1.

Avrupa tarafinda da enerji bagimliliginin fazla olmasi nedeniyle sanayi
Uretimi ve tiiketici giiven endeksi beklentilerin altinda kalarak
ekonomik aktivitede yavaglama sinyalleri verirken, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Bagkani Christine Lagarde’in enerji sokuna karsi "mesru
miidahale”ye isaret etmesi, bolge genelinde tahvil faizlerini on yil1 agkin
siirenin en yiiksek seviyelerine tasidi. S6z konusu gelismelerle para
piyasalarindaki fiyatlamalarda ECBnin iki faiz artigina gitme ihtimali
artis kaydetti.

Asya’da ise Cin'den gelen olumlu sanayi karlar: bir miktar moral saglasa
da enerji ithalatcisi kimligiyle 6ne ¢ikan Japonya ve Giiney Kore'de artan
maliyet baskisi ve Japonya Merkez Bankasinin (Bo]) olasi sikilasma
adimlar1 pay piyasalar: iizerinde baski olusturdu. Ozellikle Japonya'da
tahvil getirilerinin tarihi seviyelere cikmasi, bolgedeki likidite
kosullarinin zorlagabilecegine de isaret ediyor.

Ayin sonuna dogru, ABD Baskani Donald Trump'in iran ile miizakere
kapisini aralayan ancak "kosulsuz teslimiyet" vurgulayan celiskili
aciklamalar1 volatiliteyi diri tuttu. OECD’nin kiiresel biiylime
tahminlerini agag1 yonlii revize etmesi, Mart ayindaki bu enerji sokunun
sadece finansal bir dalgalanma degil, reel ekonomi iizerinde de kalic1 bir
baski olusturabilecegine iliskin sinyal verdi.
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Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Mart'ta aylik bazda
%1,94 ve yillik bazda
%30,87 artig kaydetti.

Sanayi iiretim endeksi

Ocak ayinda yillik %1,8
oraninda daralma kaydetti.

Cari denge Ocak ayinda 6,8
milyar dolar ile
beklentilerin iizerinde acik
verirken, yilliklandirilmis
verilere gore 32,9 milyar
dolarlik acik kaydedildi.

YURTICi PIYASALAR
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Mart ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katilimcilar: Anketinde yer alan aylhk %2,18 beklentisinin
altinda gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Mart'ta aylik bazda
%1,94 ve yillik bazda %30,87 artis kaydetti. Uretici enflasyonu ise aylik
bazda %2,30 ve yillik bazda %28,08 oldu.

Mart ayinda, jeopolitik risklerin makro-finansal gostergeler {izerindeki
baskis1 artarken bu siirecte Tiirkiye, enerji fiyatlarindaki sert
ylikseliglerin reel sektore ve hanehalkina yansimasini sinirlamak adina
koordineli bir direnc¢ sergiledi. Enerji fiyatlarinin etkilerini smirlamak
amaciyla Esel Mobil sistemi yeniden devreye alindi. Bununla birlikte
enerji fiyatlarindaki sert yliikseligsler beklentilerin de godzden
gecirilmesine sebep oldu. Mart ay1 Piyasa Katilimcilar1 Anketinde 2026
yil sonu TUFE beklentisinin %25,38'e yiikselirken S&P Global, asgari
icret ve enerji maliyetlerini gerekce gostererek enflasyon tahminini
%28,9’a revize etti.

Ocak toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirerek %37ye geken
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), martta politika faizini
sabit tutarak dezenflasyon patikasini korumaya odaklanirken, giiclii
rezervler Tiirk Liras: iizerindeki spekiilatif baskilar sinirlayan en giiclii
yapisal tampon olarak one cikt.

Tirkiyenin de dahil oldugu kiiresel capta artan risk primleri (CDS)
sermaye akisini olumsuz etkilerken Mart ay1 yabanci yatirimlarin gerek
hisse senedi gerekse de tahvil tarafindaki satiglarn dikkat cekti. Sanayi
iretim endeksi ise Ocak ayinda yillik %1,8 oraninda daralma kaydetti.
Buna karsin, perakende ticaret hacmindeki %18,8lik biiyiime ve ticaret
satig hacmindeki genel artis, i talebin heniiz tam olarak sogumadigini
gosteriyor. Ozellikle konut piyasasinda Subat ayinda gerceklesen 124.500
adetlik rekor satig ve kredili satiglarin payindaki artis, gayrimenkule
yonelik talebin giiclii oldugunu gosterirken ingaat maliyetlerindeki yillik
%25,381ik artis arz yonli baskilarin siirdiigiine isaret ediyor. Cari denge
ise Ocak ayinda 6,8 milyar dolar ile beklentilerin {izerinde acik verirken,
yuliklandirilmig verilere gore 32,9 milyar dolarhik acgik kaydedildi.
Onceki yilin ayn1 déneminde ise yilliklandirilmis cari acik 30,1 milyar
dolar seviyesindeydi. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinin yillik
33,9 milyar dolar fazla vermesi, reel ekonominin dayanikliligini gosterse
de mevcut enerji fiyatlarindaki seyrin makro ekonomik goriiniim
izerinde baski olusturacag: beklenmektedir.
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Brent petroliin varil fiyati,
75 dolar seviyelerinden
ivmelenerek 114 dolart test
etti ve Haziran 2022’den bu
yana goriilen en yiiksek
seviyeye ulastL.

Altin fiyatlar, jeopolitik
kriz donemlerindeki
geleneksel "glivenli liman"
performansindan ayrigan
bir seyir izledi.

Bu donemde yatirimcilarin
faizsiz bir varlik olan altin
yerine yiiksek faiz sunan
ABD tahvillerine yoneldigi
gozlemlendi.

) |

Ons Altin
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Mart ayinin temel belirleyicisi olan Orta Dogu’daki askeri hareketlilik,
enerji koridorlarini dogrudan hedef alarak emtia fiyatlarini ekonomik
bir veri olmaktan ¢ikarip bir kiiresel giivenlik meselesine doniistiirdii.
Bu siirecte petrol piyasasi, Mart ayinin basindan itibaren derin bir "arz
soku" fiyatlamasmnin merkezine yerlesti. iran’daki yonetim degisimi ve
Hiirmiiz Bogazimin lojistik trafige kapatilma riskiyle birlikte Brent
petroliin varil fiyati, 75 dolar seviyelerinden ivmelenerek 114 dolar test
etti ve Haziran 2022’den bu yana goriilen en yiiksek seviyeye ulasti. Ay
genelinde kaydedilen %42,681lik agresif yiikselisin, Uluslararasi Enerji
Ajans’'nin (IEA) stratejik rezerv hamlelerine ragmen kalici bir gevseme
gostermemesi, piyasadaki yapisal endiselerin diri kalmasinda -etkili
oluyor.

Finansal kurumlarin Mart ay1 projeksiyonlar: ise "felaket senaryolar:”
lizerinden sekillenirken, INGnin 140 dolar ve Fitch’in kritik enerji
yollariin kapali kalmasi durumunda isaret ettigi 170 dolar seviyeleri,
piyasadaki volatiliteyi spekiilatif bir boyuta tagidi.

Ote yandan altin fiyatlari, Mart ayinda jeopolitik kriz doénemlerindeki
geleneksel "giivenli liman" performansindan ayrisan bir seyir izledi.
Washington-Tahran hattindaki gerilimin ons altini yeni rekorlara
tasimast beklenirken, enerji maliyetlerinin tetikledigi enflasyonist
kaygilar, piyasa dinamiklerinin de degismesinde etkili oldu. ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) "daha uzun siire yiiksek faiz" sdylemini sertlestirmesi,
ABD 10 wyillik tahvil faizlerini son 8 ayimn zirvesine tasirken, dolar
endeksinin de kiiresel capta giic kazanmasina neden oldu. Bu durum,
artan alternatif getiri maliyetiyle birlikte ons altini baskilayarak ay
genelinde %11,4 deger kaybinin yasanmasina yol acti Yatirimcilarin
faizsiz bir varlik olan altin yerine yiiksek faiz sunan ABD tahvillerine
yoneldigi gozlemlendi.
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*Veri Araligr: 27 Subat 2026 - 31 Mart 2026
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Onemli Notlar Tiirkiye gosterge tahvil faizi 33,69 ile girdigi mart aymni 488 baz puan
yiikselisle 38,57 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 292 baz

e Tiirkiye gosterge tahvil puan artigla 31,12 seviyesine ulast1.

faizi 33,69 ile girdigi mart
ayini 488 baz puan
yiikselisle 38,57
seviyesinden kapatt1.

Kiiresel risklerdeki ABD-iran merkezli artis ve yiikselen kredi risk primi
(CDS) gibi faktorlerden negatif etkilenen yerli tahvil piyasasi, mart
ayinda saticili bir goriintim sergiledi. TCMB'nin ikincil piyasa geri alim
islemleri tahvil faizlerini agag1 yonlii desteklese de artan enerji fiyatlar
ve enflasyon goriiniimiindeki riskler nedeniyle negatif getiriler hakimdi.

e Tahvil piyasas: kiiresel Yabanci yatirimcilar 6-27 Mart tarihleri arasinda toplamda 6 milyar 103

risklerdeki ABD-Iran milyon dolarlik net tahvil satis1 yaptiklar: goriildii.
merkezli artig ve yiikselen
kredi risk primi (CDS) gibi ABD 10 yillik tahvil faizleri de Fed'den gelen agiklamalar ile 36,6 baz

faktorlerden negatif

! ) puan artigla 4,32 seviyesine yiikseldi.
etkilenmeye devam ediyor.

2026 yilinda dezenflasyon siirecinin etkisiyle kisa ve uzun vadeli tahvil

® Yabana yatnimcilar 6-27 faizlerinde gerileme beklentimizi siirdiiriirken, reel faiz ortaminin yil
Mart tarihleri arasinda boyunca devam edecegi 6ngoriimiiz dogrultusunda TL cinsi sabit getirili
toplamda 6 milyar 103 enstriimanlarin portfoylerde agirlikli sekilde yer almasma yonelik
milyon dolarlik net tahvil goriisiimiizii koruyoruz.

satig1 yaptiklar: goriildii.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

1.03.2026 BIRLESIK L
31.03 ABD . ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Y1l
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e Dolar/TL kuru, 2026 yilinin
ilk 3 ayinda %3,62 artig
kaydederek enflasyonun
altinda kald1.

e Enflasyon ve enerji
fiyatlarindaki artig, Fed’'in
faiz indirimlerini
Oteleyecegi beklentisini
giiclendirirken dolar
endeksini yukar yonli
destekledi.

e TCMB, bankalara Tiirk
lirasi likidite yonetiminde
esneklik saglamak
amaciyla Déviz Kargilig
Tiirk Liras1 Swap
islemlerine baglad1.

ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - iSVEC KRONU

ABD DOLARI - RUS RUBLES]

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISiI
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - CIN YUANI

ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU

Dolar/TL kuru Mart ayinda %1,36 deger kazandi. Mart sonu itibariyle TL
karsisinda 44,48 seviyesinden igslem goren Amerikan Dolari, 2026 yilinin
ilk 3 ayinda %3,62 artis kaydederek enflasyonun altinda kaldu.

Dolar endeksi ise yilin ilk 2 ayinda %0,72 gerilerken Mart ayinda

ylkselise gecerek %2,41 artigla 99,96 seviyesine ulasti. Enflasyon ve
enerji fiyatlarindaki artis, Fed’in faiz indirimlerini Oteleyecegi
beklentisini giiclendirirken dolar endeksini yukar: yonlii destekled.i.

TCMB toplam rezervleri 27 Mart haftasi itibariyla 155 milyar dolar
olarak gerceklesti. Ocak ay1 sonunda 218 milyar dolar ile zirveyi goren
TCMB briit rezervleri jeopolitik riskler ve finansal piyasalardaki sert
dalgalanmalar nedeniyle geri cekildi. Ayrica, TCMB, bankalara Tiirk
liras1 likidite yonetiminde esneklik saglamak amaciyla Doviz Karsilig
Tirk Liras1 Swap islemlerine basgladi. 1 hafta vadeli 5 milyar dolar
tutarinda déviz karsiligi TL swap ihalesi acildi. Bu durum TL'de istikrar
desteklerken Dolar/TL kurunda enflasyon alti seyrin siirecegini
diistiniiyoruz.

- 13,48

- 585

I 4

*Veri Araligi: 27 Subat 2026 - 31 Mart 2026
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Iran-Israil catismas:
neticesinde artan risk
algisiyla S&P 500 ve
Nasdaq endeksleri Mart
ayinda negatif bir seyir
izledi.

Enerji fiyatlarindaki artis
ve ECB'nin faiz indirimi
beklentilerinin 6telenmesi
Avrupa hisse senedi
piyasalarinda %10'u agan
kayiplara yol act.

Borsa Istanbul Mart ayin1
%6,76 diislisle 12.791
puandan kapatt.

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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ABD tarafinda, Mart ay1 yatirnmcilar icin biiylik bir belirsizlik ve deger
kayb1 donemi oldu. S&P 500 ve Nasdaq piyasalari, jeopolitik risklerin
etkisiyle negatif bir seyir izlerken yatirimcilarin riskli varliklardan
uzaklagsma egilimi, ozellikle yiiksek degerlemelere sahip olan teknoloji
hisselerinde sert satiglar1 beraberinde getirdi. Nvidia, Microsoft ve
Alphabet gibi dev sirketlerin hisseleri, petrol fiyatlarindaki artigin
operasyonel maliyetleri yiikseltecegi ve tiiketici harcamalarini
kisitlayacagi endisesiyle deger kaybina ugradi.

ABD ve Israilin Iran'a yonelik baslattigi askeri operasyon neticesinde
enerji fiyatlarindaki artis gerceklesirken Fed'e benzer sekilde ECBye
yonelik de faizi indirimi beklentilerini &teledi. Bu durum Avrupa hisse
senetleri piyasalarinda diigiise neden olurken DAX Bankacilik endeksi
%10'u asan diislisle bu alana onciilik etti. Asya-Pasifik bolgesi, Hiirmiiz
Bogaz iizerinden gelen enerjiye olan asir1 bagimliligi nedeniyle iran-israil
savagindan en cok etkilenen bélgelerden biri oldu. Cin, Hindistan, Japonya
ve Gliney Kore, bolgeden ¢ikan petrolin %70'inden fazlasini
tliketmektedir. Bogazin kapanmasiyla birlikte bu ekonomilerde "enerji
achigr" riski bag gostermis ve finansal piyasalar bu durumu sert bir sekilde
fiyatlamistir. Gliney Kore'nin KOSPI endeksi kar satiglar1 ve enerji krizi ile
Mart aymda %10'u asan deger kaybiyla Asyanin en kotii performans
gosteren piyasalarindan biri olmustur. Japonya'da Nikkei 225 endeksi
Yen'in zayiflig1 ve BoJ'un sahinlesmesi neticesinde Mart ayinda saticili
seyretmistir.

Borsa Istanbul, Mart ayinda 12.440 ve 13.446 arasinda dalgali bir seyir
izlerken ay1 12.790 seviyesinde kapatti ve aylik bazda %6,76 oraninda
diisiis yasadi. SPK, aciga satis yasagr ve kredili islemlerdeki 6zkaynak
oraninin esnetilmesine iligkin uygulamay1 10 Nisan 2026 tarihi seans
sonuna kadar uzatti. Sektorel olarak incelendiginde finansal kiralama ve
bilisim sektorii sirketleri 6n plana cikarken bankacilik ve madencilik
sirketlerinde temkinli seyir izlendi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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2
-6 2 ¥
EA
© A
©~
_8 \?“ \?
-10
o
«a
e
DAX BIST 100 Shanghai Composite S&P 500 Nasdaq 100

*Veri Araligi: 27 Subat 2026 - 31 Mart 2026
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Mart’ta en yiiksek getiriler
para piyasasi fonlarinda
gortiliirken, hisse senedi ve
kiymetli madenler
temalarinda negatif
getiriler hakimdi.

Mart ayinda katilim dahil
altin fonlan ortalama
%10,73 deger kaybederken
giimiis temali fonlardaki
diisiis %-181ere ulast1.

VES kodlu Borglanma
Araclar fonumuz %0,9 ile
kendi tiirlindeki getiri
siralamasinda birinci oldu.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES ve OKS dahil toplam sektor biiyiikliigli Mart sonu itibariyle 2 trilyon
335 milyar TL olarak kaydedilirken gecerken yilbasina kiyasla %8,1
ylikselis kaydetti.

Mart ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %-2,6 oldu. En
yliksek getiriler para piyasasi fonlarinda goriiliirken, hisse senedi ve
kiymetli madenler temalarinda negatif getiriler hakimdi.

Mart ayinda, ABD- Israil — Iran hattinda baslayan ve kisa siirede
siddetlenen karsilikli askeri saldirilar, jeopolitik risklerin yiikselmesine
neden oldu. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin kiiresel bir
enflasyon dalgasini tetikleme riski, Fed’in faiz indirimi alanini daraltarak

kiymetli madenlerde satis dalgasini baslatti. Mart ayinda katilim dahil
alin fonlar1 ortalama %10,73 deger kaybederken giimiis temali
fonlardaki diislis %-18’lere ulast1.

BIST 100 endeksi, kiiresel satis dalgasina paralel olarak diisiis
kaydederken Mart ayinda katilim dahil hisse senedi fonlar1 ortalama

%5,2 geriledi. Teknoloji temali hisse senedi fonlar1 ortalama %0,6
ylikselirken endekse ve hisse senedi fonlarina kiyasla pozitif ayrist1.

Ortadogu’daki savag ve enflasyon goriiniimiindeki belirsizlikler kiiresel
bazda tahvil satiglarina neden olurken kamu bor¢lanma araclarinin

ortalama getirisi %-2,9 oldu. Borclanma araclar1 fonlarn da bu
gelismelerden olumsuz etkilenirken ortalama getiri %-3,8 olarak
gerceklesti. VES kodlu Borclanma Araclar1 fonumuz %0,9 ile kendi
tlirlindeki getiri siralamasinda birinci oldu.

2026 yilinda hem biiyiime temalarina yonelik varliklara hem de defansif
enstriimanlara yer veren, gesitlendirilmis ve dengeli bir fon dagilimi
yaklagimini benimsiyoruz. Bu kapsamda 2026 yili baz senaryomuzda;
%40 sabit getirili TL fonlara, %20 yurt ici hisse senedi fonlarina, %20
yurt dis1 hisse senedi fonlarina ve %20 oraninda hedge (korunma) amach
kiymetli maden fonlara yer verdik.



Onemli Notlar

Hiirmiiz Bogazi’ndaki
kapanmanin uzamasi petrol
fiyatlarin1 170-200 dolar
bandina tagiyarak kiiresel bir
resesyonu tetikleyebilir.

Petroliin 100 dolar seviyesini
yeni bir "taban" yapmasi,
Tiirkiye gibi enerji ithalatgisi
iilkeler i¢in cari agik ve dig
finansman ihtiyac1 tizerindeki
baskiy1 artirma potansiyeline
sahip.

Yatirimcilarin faiz indirim
beklentilerinin yerini "ek
art1is" korkusuna birakmasi,
pay piyasalarinda yeni bir
satig dalgasi riski yaratabilir.

RISKLER & BEKLENTILER
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Mart ayindaki "enerji soku" ve "sahin merkez bankalar" temalarinin
yapisal birer baski unsuruna doniistiigli, son yillarin en karmasik risk
matrisini sunmaktadir. Bu donemde piyasalarin ana odagy, Hiirmiiz
Bogazi'ndaki lojistik akisin siirekliligi olacaktir, zira kapanmanin
uzamasi petrol fiyatlarimi 170-200 dolar bandina tasiyarak kiiresel bir
resesyonu tetikleyebilir. Petroliin 100 dolar seviyesini yeni bir "taban"
yapmasi, Tiirkiye gibi enerji ithalatcisi iilkeler icin cari agik ve dis
finansman ihtiyaci {izerindeki baskiy1 artirma potansiyeline sahiptir.
Maliyet yonlii enflasyonist baskilarin dezenflasyon patikasinda sapma
yaratmasi durumunda TCMB, gerekirse parasal aktarim mekanizmasini
ilave makroihtiyati adimlarla destekleyecegini her firsatta belirtiyor.

Kiiresel 6lcekte ise Fed ve ECB'nin sahin durusuyla birlikte ABD 10 yillik
tahvil faizlerinin %4,50 {iizerinde kalici olmasi, gelismekte olan
piyasalardan likidite ¢ikisini hizlandirabilir. Yatirmmecilarin faiz indirim
beklentilerinin yerini "ek artig" korkusuna birakmasi, pay piyasalarinda
yeni bir satis dalgasi riski yaratabilir. Nisan ay1 boyunca sahadaki askeri
hareketlilik ile diplomatik miizakere ¢abalar1 arasindaki “celigkili” haber
akislar: da riski diri kalmasina destek olabilir.

Stratejik olarak Nisan ayi, Mart sarsintisinin ardindan bir bakimdan
"hasar tespit" ve yeni denge arayisi dénemi olacaktir. Petrol fiyatlarinin
yliksek seyrettigi bu ortamda, portféylerde sabit getirili TL varliklar ve
para piyasasi fonlarmin agirliginin korunmasi rasyonel bir tercih olarak
one cikmaktadir. Hisse senedi tarafinda ise yalnizca maliyet artiglarini
fiyatlarma yansitabilen, déviz geliri yiiksek ve enerji/savunma
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin pozitif ayrigsmasi beklenebilir.
Mart ayindaki tiirbiilans, Nisan aymda "nakit kraldir" yaklagiminin
profesyonel yatirmecilar icin temel strateji haline gelecegine de isaret
etmektedir.



FON PERFORMANSLARI

_11_

Fon ve Piyasa Performanslari 31 Mart 2026 (Son 1 Yillik)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Riskmetre
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THK - Kira KRM - Katilim Karma HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Sertifikalar1 Katihm  VES - Bor¢lanma MDE - Merkezi VEB - Katilim Dengeli Sirketler Hisse Senedi
VEL - Para Piyasas1  Araclan Alacagin Devri Degisken HHM - Katihim Agresif
VEY - Para Piyasast ~ VEU - Temkinli Temkinli Degisken ~ VEI - Katki Degisken
Katihm Degisken TMN - Merkezi VET - D1s Bor¢lanma TB] - Teknoloji Sektorii
VGB - Katiim Alacagin Devri Araclar Hisse Senedi
Standart Dengeli Katihm ZHB - Sturdirebilirlik  THE - Tarim ve Gida
TJY - Uclincii Yasam  Degisken Hisse Senedi Fon Sepeti
Donglisti TY] - ikinci Yagam TML - Birinci Yasam
ZHF - Katilim Déngiisit Dongiisit
Temkinli Degisken VEK - Standart VEG - Birinci Degisken
ZHG - Kamu VER - Katihm Katki VEH - Hisse Senedi
Bor¢lanma Aragclar: VGA - Altin Katilim

VGD - Kiymetli
Madenler Katilim

VGE - Dinamik
Degisken Grup

VYB - Katilim Hisse
Senedi

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Mart 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Riskmetre
SN - : s [IEN N

VKE - Baslangi¢ VED - OKS VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli VEO - OKS Agresif
Katilim Muhafazakar Katilim Degisken Standart Degisken Katilim Degisken
VKI - Baslangig Degisken VGK - OKS Katilim VGH - OKS Atak VGC - OKS Dinamik

Standart Katilim Degisken Degisken

VGG - OKS Dengeli VGF - OKS Agresif

Katilim Degisken Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 31.03.2026 Son1 Ay (%) Son3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)

4674,52 -11,43 8,21 21,13 49,80 8,21
6673,01 -10,23 12,13 29,56 76,10 12,13

103,97 42,68 70,86 57,46 70,86

39,05
Hisse Senetleri

12790,98 -6,76 13,58 16,15 32,42 13,58

15043,50 1,82 21,36 20,84 51,57 21,36
1440,99 -11,23 -3,66 -2,02 17,52 -3,66
3154,38 -7,41 -3,25 -0,11 19,43 -3,25

Doviz

44,4761 1,36 3,62 6,96 17,56 3,62
51,0212 -1,49 1,28 4,47 25,13 1,28

1,0329 -2,93 -2,47 -2,34 5,85 -2,47
47,6628 -0,18 2,36 5,61 21,48 2,36

Faiz(Baz Puan)

38,57 488,00 425,00 233,00 -559,00 425,00
31,12 292,00 396,00 185,00 -21,00 396,00
4,32 36,60 14,60 16,60 6,30 14,60
3,01 35,49 14,53 29,56 27,56 14,53
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

VEL-%90

' VGD-%

10

VEL-%80
N

l VGD-%20

VEL-%55

VGD-%1

VEL-%45

HHY-%

' VGD-%1

KRM-%15 5

VYB-%15

HHY-%15 5 5
VEH-%15 VEH-%20
[l VEL - Para Piyasasi %90 [ VEL - Para Piyasasi %80 [l VEL - Para Piyasasi %55 [l VEL - Para Piyasasi %45
[l vGD - Kiymetii Madenter %10 [l vGD - kiymetii Madenler %20 [ HHY - Karma %15 [ HHY - Karma %20
[l vEH - Hisse Senedi %15 [l vEH - Hisse Senedi %20
. VGD - Kiymetl Madenler %15 . VGD - Kiymetli Madenler %15
Faizsiz Fon Model Portfoyii
Temkinli Dengeli Atak Agresif
THK-%55 THK-%45
THK-%9 THK-%80
0
—
e ‘ vapwt | (o ‘VGD %1
10 VDG-%20 ) 20 ’

5
VYB-%20

[ THK - Kira Srifk. Katilim %90
[l vGD - Kiymetii Madenter %10

[ THK - Kira Srtfk. Katilim %80
[l vGD - kiymetii Madenler %20

THK - Kira Srtfk. Katilim %55
KRM - Katilim Karma %15

B V8B - Katiim Hisse %15
. VGD - Kiymetl Madenler %15

. THK - Kira Srtfk. Katihm %45
KRM - Katilim Karma %20

[ VY8 - Katilim Hisse %20

. VGD - Kiymetli Madenler %15




TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




