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Kiiresel Piyasalarda Belirsizlikler Siiriiyor

> Jeopolitik Tansiyon ve Enerji Piyasalarinda Fiyatlama Baskisi Giindemde: Orta Dogu ekseninde (ABD-israil-iran) artan jeopolitik gerilimler ve Hiirmiiz Bogazi'na yonelik olasi tedarik kesintisi senaryolari,
kiiresel risk istahini onemli olgiide baskiliyor. Bu gelismeler 1siginda enerji (petrol ve LNG) maliyetlerinde yukari yonli sert fiyatlamalar gozlemlerken, kiiresel enflasyonist baskilarin yeniden canlanma riskini
piyasalarin ana odak noktasi olarak degerlendiriyoruz.

> Kiiresel Makro Gériiniim ve Merkez Bankalari Para Politikasi Patikasi: ABD ekonomisinde 2025 yilinin dordiincii geyregi itibariyla yilliklandiriimis bazda biyiimenin %1,4 seviyesine gerileyerek ivme

kaybettigini takip ediyoruz. Buna karsin, hizmet ve gekirdek enflasyon gostergelerindeki katiligin siirdiglinii goriliyoruz. Mevcut makro veriler isiginda, Fed ve AMB'nin faiz indirim dongiilerinde aceleci
davranmayacagini ve mevcut "bekle-gor" (temkinli) duruslarini koruyarak glivercin adimlari Steleyeceklerini 6ngoriiyoruz.

Enflasyonda Yukar1 Yonlii Riskler ve TCMB’den Siki Durus Sinyali

> Yurt ici Biiyiime Dinamikleri ve Enflasyon Revizyonu: Tiirkiye ekonomisi 2025 yilini %3,6 diizeyinde ihml bir biiyiime ile geride birakirken; Subat ayinda TUFE'nin aylik bazda %2,96 artis gosterdigini ve yillik
enflasyonun %3 1,53 seviyesine ulastigini izledik. Kiiresel eneriji fiyatlarindaki soklarin olusturdugu ithal maliyet risklerini gozeterek, yil sonu enflasyon beklentimizi %24,| seviyesine yukari yonlii revize ediyoruz.

> TCMB Beklentileri ve Siki Durusun Seyri: Makroekonomik dinamikler ve enflasyon beklentilerindeki yukari yonlii riskler 1siginda, TCMB'nin 12 Mart tarihli PPK toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde
sabit birakmasini bekliyoruz. Siki para politikasi durusunun éngériilenden daha uzun siire korunacagi projeksiyonuyla, yil sonu politika faizi tahminimizi %28'den %3 | 'e giincelliyoruz.

Yilbasindan itibaren Yabana ilgisinde Giiclii Artis
> Borsa istanbul'da Seyir ve Yabanci ilgisi: Yilbasindan bu yana yabanci yatirimcilarin TL cinsi varliklara (tahvil ve hisse senedi) yonelik ilgisinin devam ettigini takip ediyoruz. BIST 100 endeksi, Ocak ayindaki

giiclii rallinin ardindan Subat ayinda 14.533 puan ile tarihi zirvesini test etti. Ancak, kiiresel 6lgekte artan jeopolitik risklerin tetikledigi kir realizasyonlarinin etkisiyle endeksin Subat ayini %5 oraninda deger kaybiyla
13.718 puan seviyesinden tamamladigini izledik. Oniimiizdeki ddnemde endekste segici hisse hareketlerinin ve tematik ayrismalarin 6n planda olmasini bekliyoruz.
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Jeopolitik Risklerin Golgesinde Kiiresel Piyasalarda Belirsizlik Artiyor...

Kiiresel piyasalarda son donemde yasanan gelismeler risk istahinin zayifladigi bir ortama isaret ediyor. Orta Dogu’da artan jeopolitik gerilimler ve Hiirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi ardindan eneriji fiyatlarinda
goriilen yiikselis, enflasyon goriiniimiinii yeniden giindemin iist siralarina tasidi. Enerji maliyetlerindeki artisin enflasyon iizerindeki yukari ydnlii etkisi siirerken, bu durum basta Fed olmak iizere kiiresel
merkez bankalarinin faiz indirim siirecinde daha temkinli hareket edebilecegi beklentisini gliclendiriyor. Piyasalarda yilin ilk yarisinda ongoriilen faiz indirimlerinin bir kisminin 6telenebilecegi yoniinde
fiyatlamalar da giderek daha net hale geliyor. Diger tarafta, siki finansal kosullarin gecikmeli etkileri ve kiiresel talepte gozlenen yavaslama biiyiime goriiniimiinii asag cekiyor. Enerji maliyetlerindeki artis,
finansman kosullarindaki sikilik ve jeopolitik risklerin olusturdugu belirsizlik ile birlikte degerlendirildirdigimizde dniimiizdeki donemde kiiresel piyasalarda dalgali seyrin devam etmesini bekliyoruz.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasalarda fiyatlamalarin birgok baslik altinda sekillendigini takip ettik. Ay boyunca risk istahi agiklanan makro veriler, ticaret politikalarina iliskin gelismeler ve bilango sezonundan gelen haber akisi arasinda
yon aradi. Ayin ilk yarisinda ozellikle yapay zeka ve yari iletken sirketlerine yonelik giiclii beklentiler ABD endekslerinde gorece gligli bir seyri desteklerken, Washington’dan gelen tarife tartismalari piyasalardaki dalgalanmayi artiran
basliklardan biri oldu. Bu donemde dikkat ¢eken gelismelerden biri de Beyaz Saray ile ABD Yiiksek Mahkemesi arasinda tarifeler lizerinden yasanan hukuki tartismayd. Yiiksek Mahkeme’nin Trump’in acil durum yetkilerine dayandirdigi genis
kapsamli tarife programinin hukuki zeminini zayiflatmasinin ardindan, Beyaz Saray bu kez farkli bir yasal gergeve iizerinden gegici kiiresel tarife adimlariyla (%10 ve ardindan %15’e ¢ikarilmasi planlanan tarifeler) benzer bir politika hattini
stirdiirmeye calisti. Bu gelismeler, ticaret politikalarina iliskin belirsizli§in ortadan kalkmadigi yoniindeki algiyr gliglendirirken ozellikle ayin son haftasinda piyasalarda oynakligin artmasina neden oldu. Ayin sonuna dogru tarife basliklarinin
etkisinin gorece azalmasiyla birlikte 4C25 bilango sezonu yeniden piyasalarin odagina yerlesti. Basta teknoloji sirketleri olmak lizere birgok biiyiik olgekli sirket beklentilerin iizerinde finansallar agiklasa da, bu iyimserligin 6nemli olgiide
onceden fiyatlanmis olmasi nedeniyle hisse tepkileri sinirl kaldi.

Jeopolitik cephede Subat ayi, ABD—iran hattinda tansiyonun yiikseldigi ancak diplomatik temaslarin tamamen kopmadigi bir dénem olarak dne ¢ikti. Ayin ikinci yarisinda Cenevre’de gerceklestirilen dolayli niikleer miizakereler, iran’in niikleer
programi ve yaptirimlarin gelecegine iliskin gerceveyi yeniden masaya tasirken; goriismeler askeri ve siyasi baskinin golgesinde ilerledi. ABD’nin Orta Dogu’daki askeri varli§ini artirmasi ve anlasma saglanamazsa alternatif senaryolar devrede
mesaji vermesi, siirecin yalnizca diplomatik degil ayni zamanda giivenlik boyutuyla da ele alindigini gdsterdi. iran tarafi ise programinin bariscil amagh oldugunu yinelemekle birlikte yaptirimlarin kaldiriimasi konusunda net bir takvim talep etti.
Goriismeler sonucunda nihai bir anlagmaya variimadi; ancak taraflarin teknik diizeyde temaslari siirdiirme konusunda mutabik kalmasi, siirecin kopmadigina isaret etti. Buna karsin “ilerleme var ancak sonug yok” mesaji, belirsizligin
uzayabilecegi algisini gliglendirdi. Jeopolitik risk bashklari ay boyunca yalnizca Orta Dogu ile sinirli kalmadi. Pakistan ile Afganistan arasinda sinir hattinda uzun siiredir devam eden gerilim, karsilikli hava saldirilari ve askeri operasyonlarla yeni
bir boyuta tagindi. Pakistan yonetiminin Afganistan icindeki belirli hedeflere yonelik operasyonlar diizenledigini agiklamasi ve Savunma Bakani tarafindan kullanilan agik savas ifadesi, tansiyonun diplomatik gergevenin otesine gectigi algisini
gliglendirdi. Taraflar birbirini militan unsurlara alan agmakla suglarken, karsilikli misilleme agiklamalari bolgesel istikrar agisindan soru isaretlerini artirdi. Bu gelismeler kiiresel 6lgekte dogrudan ekonomik bir sok yaratmasa da, jeopolitik risk
basliklarinin genisledigi bir ortamda yatirimer algisini olumsuz etkiledi. Ozellikle ABD—iran hattindaki belirsizligin devam ettigi bir ddnemde Giiney Asya kaynakli yeni bir catisma riski, kiiresel piyasalarda kirilgan risk istahina ek bir baski unsuru
olarak 6ne cikti. Bununla birlikte, ayin sonunda belirleyici kirilma ABD ve Israil-iran hattinda yasandi ve gerilim fiilen sicak catismaya doniistii. ABD ve Israil’in iran’daki askeri ve stratejik hedeflere yonelik saldirilariyla baslayan siirecte, Tahran
yonetimi de Israil'e ve bolgedeki ABD islerine misilleme gerceklestirdi; karsilikli saldirilar jeopolitik risk algisini hizla yiikseltti. Bu gelismelerin hemen ardindan iran Devrim Muhafizlari tarafindan Hiirmiiz Bogaz'nin kapatildigina ydnelik ilk
haber akisi enerji piyasalarinda sert fiyatlamalara yol agarken, Brent petrolde hizli ve giiglii bir ylikselis goriildi. Artan arz endiselerini dengelemek amaciyla OPEC+ cephesinden de bir adim gelerek grubun giinliik Gretim artigini 137 bin
varilden 206 bin varile yiikselttigi duyuruldu. Ancak saatler sonra iran Disisleri Bakanligr’ndan gelen, Hiirmiiz’ii tamamen kapatma gibi bir niyet bulunmadig yoniindeki agiklama petrol fiyatlarinda kismi bir rahatlamay beraberinde getirdi.
Surecin diplomatik boyutunda ise ABD Baskani Trump'in iran’daki yeni liderligin kendisiyle goriismek istedigini ve bu talebi kabul ettigini agiklamasi, askeri tirmanisa ragmen miizakere kapisinin tamamen kapanmadigina isaret ederek
piyasalarda risk algisinin bir miktar dengelenmesini sagladi. Bununla birlikte artan jeopolitik belirsizlik kiiresel piyasalarda giivenli liman talebini artirirken, altin ve ABD tahvillerine yonelim dikkat gekti.

Subat ayinda agiklanan makro veriler, Fed’in para politikasi gériiniimiine iliskin beklentilerin sekillenmesinde dnemli rol oynadi. Ay boyunca Ocak ayina iliskin tarim disi istihdam ve issizlik orani, TUFE ve UFE verileri, Aralik ay1 perakende
satislari, yilin son geyregine ait biliyiime rakamu ile birlikte kisisel gelir/harcama ve PCE enflasyon verileri piyasalarin odaginda yer aldi. Ayrica Ocak ayr FOMC toplanti tutanaklarinin yayimlanmasi, Fed iiyelerinin enflasyon goriinimii ve faiz
indirimi zamanlamasina iliskin degerlendirmelerinin daha net goriilmesini sagladi. Agiklanan veriler genel olarak ekonomide sert bir yavaslamaya isaret etmese de biiylime tarafinda ivme kaybinin siirdiigiinii, enflasyon tarafinda ise ozellikle
cekirdek kalemlerde kalici bir diisiisiin heniiz olusmadigini gosterdi. Yasanan gelismeler faiz indirimi beklentilerinin zamanlamasina iliskin tartismalarin devam etmesine neden olurken, ay boyunca ABD tahvil faizleri ve dolar endeksinde dalgal
bir seyir izlendi. Ayni donemde bilango sezonunda ozellikle bilgi teknolojileri, iletisim hizmetleri ve finans sektorleri karlilik tarafinda gorece gliglii sonuglar agiklarken, tiiketiciye duyarli bazi sektorlerde daha temkinli bir goriiniim one gikti.
Euro Bolgesi'nde ise Subat ayinda agiklanan Ocak enflasyon verileri yakindan takip edildi. Manset enflasyonda sinirli bir gerileme goriilmesine ragmen hizmet enflasyonunun yiiksek seyrini korumasi, Avrupa Merkez Bankas’'nin politika
adimlarina iligkin tartismalarin devam etmesine neden oldu.
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Jeopolitik gelismeler ABD ve Israil-iran ekseninde sekilleniyor...

Subat ay1 boyunca ABD-iran hattinda tansiyon yiiksek seyretse de diplomatik temaslarin tamamen kopmamasi belirsizligi yonetilebilir bir cercevede
tutuyordu. Cenevre’de yiiriitiilen dolayli nikleer goriismeler ve teknik diizeyde temaslarin siirmesi, taraflarin miizakere kapisini tamamen kapatmadigini
gosterdi. Ancak sahadaki askeri hazirliklar ve karsilikl sert séylemler, siirecin yalnizca diplomatik zeminde ilerlemedigini agik bicimde ortaya koydu. ABD’nin
Orta Dogu’daki askeri varligini artirmasi ve “anlasma saglanamazsa alternatif senaryolar devrede” mesaji, diplomasinin yaninda giivenlik boyutunun da es
zamanli isletildigini gosterdi. iran tarafi ise niikleer programinin bariscil cercevede oldugunu yinelemekle birlikte yaptirimlarin kaldirilmasi konusunda daha
net ve takvime baglanmis bir yaklasim talep etti.

Ancak ayin son boliminde dengeler hizla degisti ve gerilim fiilen sicak ¢atisma boyutuna tagindi. ABD ve israil'in iran’daki askeri ve stratejik hedeflere
yonelik saldirilari, Tahran yonetiminin israil’e ve bolgedeki ABD unsurlarina misillemesiyle karsilik buldu. Bu karsilikli hamleler, piyasalarda uzun siredir
konusulan kontrollii gerilim senaryosunun yerini daha yiiksek bir jeopolitik risk fiyatlamasina birakmasina neden oldu. Artik mesele yalnizca diplomatik
miizakere siirecinin seyri degil; catismanin olgegi, cografi yayilim riski ve enerji arzina etkisi iizerinden okunuyor.

Hiirmiiz Bogaz kiiresel eneriji sistenin kirilgan noktasi konumuna geldi.

Basra Korfezi'ni Umman Korfezi'ne baglayan bu dar gegit, kiiresel eneriji ticaretinin en stratejik chokepoint’i konumunda. ABD Enerji Enformasyon idaresi
(EIA) verilerine gore Hiirmiiz’den gegen petrol miktari, kiiresel deniz yoluyla tasinan petrol ticaretinin yaklasik dortte birine ve toplam kiiresel tiiketimin
yaklasik beste birine karsilik geliyor. Ayrica kiiresel LNG ticaretinin de onemli bir kismi bu rota lizerinden gergeklesiyor. Bu nedenle Hiirmiiz’de
yasanabilecek bir kesinti yalnizca fiyat artisi degil, fiziksel arz yonlendirmesi ve lojistik zincirlerin yeniden yapilanmasi anlamina geliyor. Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin kismi bypass boru hatti kapasitesi bulunsa da, bu kapasite olasi genis ¢apli bir kesintiyi tam anlamiyla te]aﬁ edebilecek diizeyde Grafik |: Brent Petrol vs.WTI

degil. Dolayisiyla Hiirmiiz'e iliskin her haber akisi Brent lizerinde kalici bir jeopolitik risk primi liretme potansiyeline sahip. Nitekim, Iran Devrim Muhafizlari

tarafindan bogazin kapatilabilecegine yonelik ilk sinyallerin ardindan petrol fiyatlarinda hizli ve sert bir yiikselis gorildi. Daha sonra gelen “tam kapatma

niyeti yok” agiklamasi fiyatlarda kismi bir rahatlama saglasa da, risk primi tamamen ortadan kalkmis degil. Arz tarafinda OPEC+’in giinliik tretim artisini 137 ——BRENT ——WTIUSD

bin varilden 206 bin varile ylikseltme karari piyasada dengeleyici bir adim olarak okundu. Ancak bu artisin biiy(kliigii, Hiirmiiz kaynakli olasi bir fiziksel arz
kesintisini karsilamaktan uzak. Bu nedenle piyasalar iiretim artisindan ¢ok, catismanin siiresi ve sevkiyat akisinin devamliligina odaklaniyor.Petrol fiyatlari
agisindan belirleyici olan artik klasik arz-talep dengesi degil; catismanin Slgegi, tanker trafigi, sigorta maliyetleri ve lojistik riskler. Bu da enerji fiyatlarini daha
kirilgan ve haber akisina duyarli hale getiriyor. Kisa siireli ve sinirl bir gerilim fiyatlanabilir; ancak sevkiyat akisinin kalici bigimde aksamasi durumunda 100
dolar iizeri seviyelerin yeniden tartismaya agilmasi sasirtici olmayacaktir.

Ne Bekliyoruz ?

Mevcut konjonktiirde baz senaryomuz, taraflarin dogrudan ve genis olgekli bir bolgesel savastan kaginmaya calisacagi yoniinde. Ancak bu baz senaryonun
kirilgan oldugu diisiincesindyiz. Yanlis hesaplama, misilleme zincirinin kontrolden gikmasi veya eneriji altyapisinin dogrudan hedef alinmasi gibi riskler masada
kalmaya devam ediyor. Eneriji fiyatlarinda kalici bir yiikselis, kiiresel enflasyon beklentileri ve tahvil faizleri lizerinden Fed'in faiz patikasina iligkin beklentileri
yeniden sekillendirebilir. Ozellikle enerji maliyetlerinin cekirdek enflasyon beklentilerine sirayet etmesi durumunda, faiz indirimi zamanlamas 6telenebilir. Bu
da riskli varliklarda dalgalanmanin artmasina yol agabilir.
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Hiirmiiz senaryosunun kiiresel ekonomilere maliyeti ne olacak?

Hiirmiiz Bogaz’'nin fiilen kapanmasi ve Katar’in LNG iiretimini durdurmasi, enerji piyasasinda gegici bir dalgalanma degil, dogrudan arz giivenligi sorunu yaratir. Hiirmiiz,
kiiresel petrol ticaretinin yaklasik beste birinin gectigi bir hat. Bu hattin devre disi kalmasi, piyasada sadece risk primi degil, gercek fiziksel arz kaybi fiyatlamasi anlamina gelir. ilk
etapta Brent'te sert ve hizl ylikselis goriiliir; volatilite artar. Siire uzadikca fiyatlama davranisi degisir: risk primi kalici hale gelir ve fiziki arz a1 konusulmaya baslar.
Catismanin beklenenden uzun siirmesi halinde Brent'te orta vadede 100-120 dolar bandi makul bir senaryo olarak 6ne cikar. Eger savasin siiresi belirsizlesir ve arz akisinin
kalici bicimde sekteye ugrayacag algisi giiglenirse, piyasada 150-200 dolar bandi gibi daha ug senaryolarin konusulmasi sasirtici olmaz. Katar tarafi daha kritik. Kiiresel LNG
arzinin yaklasik %20’sini saglayan bir oyuncunun devreden cikmasi, 6zellikle spot LNG piyasasinda sert bir sikisma yaratir. LNG’de alternatif yonlendirme sinirlidir; Giretim baska
yere tasinamaz, rota degistirilemez. Bu nedenle LNG fiyat hareketi petroliin oniine gegebilir. Boylece Brent petrolde yukari yonlii hareket goriiliir, LNG daha agresif fiyatlara
ivme kazanir.

Avrupa tarafinda tablo daha hassas. Rus gazi sirketi olan Gazprom sonrasi Avrupa LNG’ye bagimli hale gelerek Katar bu denklemde 6nemli bir tedarik¢i konumuna geldi. LNG
akisinin kesilmesi TTF fiyatlarini hizla yukari iter. Bu sadece ener;ji faturasi olmamakla beraber bu durum Avrupa’da; elektrik iiretimi, petrokimya, metal, giibre gibi enerji yogun
sektorlerde maliyet baskisi anlamina geliyor. Kisa vadede enerji maliyetleri artar, manset enflasyon ise yukari gelir. Orta vadede ise talep kirilmasi baslayip sanayi iretimi
yavaslar, bilylimede ise asagi yonlii baski olustur. Enerji soku uzarsa Avrupa ekonomisi yliksek enerji maliyeti ve zayif biiylime sarmalina girer. Bu tablo merkez bankalarini
zorlar: enflasyon yukari, biiylime asagl. Yatirimci agisindan denklem net; kisa vadede emtia ve eneriji hisseleri destek bulur, Avrupa sanayi ve tiiketim tarafi baski altinda kalir.
Siire uzarsa makro risk fiyatlamasi daha genis varlik siniflarina yayilir. Alttaki gorsel sicak savasin basladigi 28 Subat tarihini gosterirken, yandaki gorsel ise giincel Hiirmiiz
Bogaz’'nin kapatilma bildirimi sonra gegislerin durudugunu gosteriyor.

Gorsel 2:28 Subat Guni Catismalarin Oncesinde Hiirmiiz Bogazi Gemi Trafigi

Gorsel |: Hirmiiz Bogazi Giincel Goriunim
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Tablo |:Subat Ayi S&P500 Sirket Performanslari

Subat Ayi En iyi Performans Gésterenler
Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)

Sirket (sembol)

Ana Sektor

| Texas Pacific Land (TPL) Enerji/Gayrimenkul 36610 542
2 Corning Inc. (GLW) Bilgi Teknolojileri 135 459
3 DaVita Inc. (DVA) Saglik 103 433
4 Ciena Corp (CIEN) Bilgi Teknolojileri 500 406
5 Generac (GNRC) Sanayi 135 350

Subat Ayi En Kétii Performans Gosterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylhk Fiyat Degisimi (%)
500 EPAM Systems (EPAM) Bilgi Teknolojileri 753 -322
499 CoStar (CSGP) Gayrimenkul 18.96 -27.4
498 Gartner (IT) Arastirma & Danismanlik 11.22 -25.3
497 Ares Management (ARES) Finansal Hizmetler 37.35 -24.4
496 Workday (WDAY) Bilgi Teknolojileri 35.24 244

Muhtesem Yedili Hisseleri Subat Ay1 Performanslari

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4.769 -38
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 3820 -32
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.143 -185
Apple (AAPL) Teknoloii 403 36
Amazon (AMZN) Tiiketici Hzmetleri 251 -11.3
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.78 -25
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.582 -12.4
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Gozler 18 Mart Fed toplantisina gevrildi.

Subat ayinda Fed tarafinda yeni bir faiz karari alinmadi. Ancak Ocak ay1 toplantisina ait tutanaklarin yayimlanmasi, Komite’nin faiz patikasina nasil baktigini daha net gormemizi sagladi. Faizler %3,5-%3,75 araliginda sabit
birakilmisti. iki Uyenin 25 baz puan indirim yoniinde karsi oy kullanmasi ise Komite icinde indirime daha yakin duran bir kanadin varligini siirdirdigiini gosterdi. Buna ragmen tutanaklarin genel gercevesi, Fed'in su
asamada hizli bir gevseme siirecine girmek istemedigini ortaya koyuyor. Metinde one gikan nokta, enflasyonun hala hedefin (hedef: 2.0) lizerinde seyretmesi ve fiyat baskilarinin kalici olarak geriledigine dair yeterli
glivenin olusmamis olmasi. Bazi liyeler, enflasyon goriinimiinde yeniden bozulma ihtimalini goz ardi etmemek gerektigini belirtirken; digerleri ekonomik aktivitede yavaslama sinyallerinin gliclenmesi halinde faiz
indiriminin gecikmemesi gerektigini savunuyor. Ancak mevcut tabloya baktigimizda, ¢ogunlugun temkinli kalmay: tercih ettigini gosteriyor. Kisacasi Subat ayinda Fed’den faiz patikasini degistirecek yeni bir adim

gelmedigini soyleyebiliriz. Tutanaklar, indirime kapinin kapali olmadigini ancak aceleci bir adimin da glindemde olmadigini ortaya koydu. Bundan sonraki siirecte ¢ekirdek enflasyon, licret artislari ve finansal kosullarin
seyri belirleyici olmaya devam edecek. Fed’in durusu su asamada net olmakla beraber veri gelmeden yon degistirmeye niyetli degil.

Grafik 2: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 3: 18 Mart Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD’de yilin son ceyreginde biiyiime beklenti altinda kaldi.

ABD’de Subat ayinda agiklanan bliylime verisi, 2025’in son ¢eyreginde ekonominin hiz kestigini gosterdi. 4C25’te Grafik 4:ABD Reel GSYH BUy'L'lme Oranlari (2005-2026T)
reel GSYH yilliklandirilmis bazda %1,4 artarken, bir onceki geyrekte goriilen glicli blyiime temposunun
yavasladigi anlasiliyor. Biiylimenin kompozisyonuna baktigimizda tiiketim ve ozel sektor yatirimlari pozitif katk
verirken, kamu harcamalarindaki gerileme ve net ihracattaki zayiflik bliyiimeyi asag gekti. Boylelikle 2025 yilinin
tamaminda ABD ekonomisi %2,2 biiyiime kaydetmis oldu. 2025 yilindaki bliylimenin 2024’e kiyasla daha ilimh bir 6.2
hizda artig gosterdigi goriiliyor. ABD’de ekonomisinin resesyona girdigine isaret etmese de ivmenin daha 6 ‘

=

=

dengeli bir seviyeye oturdugunu gosteriyor. Dis denge tarafinda ise cari acik yiiksek kalmaya devam ediyor. Son
aciklanan verilere gore 3C25’te cari agik 226,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken, milli gelire orani %2,9
oldu. Onceki ceyrege gore bir miktar daralma olsa da ABD’nin yapisal dis ticaret agigi sorunu devam ediyor. 4
Biiylimenin yavasladigi bir donemde cari agigin gorece sinirli seyretmesi kirilganligi azaltici bir unsur gibi goriinse 3
de, kiiresel risk istahinin bozuldugu donemlerde dolar ve tahvil piyasasi lizerinden finansman kosullarinin hizla
sikilasabilecegi gercegi degismis degil.

ileriye doniik beklentilerde ana senaryo, biiyiimenin 2026’da da pozitif ancak daha ilimli bir bantta kalmasi
yoninde. IMF projeksiyonlari ABD icin 2026’da %2,4 civarinda bir bliylimeye isaret ediyor. Ancak ticaret
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politikalarina iliskin belirsizlikler ve finansal kosullarin seviyesi bu goriiniim agisindan risk unsuru olmayi -l I
siirdiiriiyor. Oniimiizdeki ddnemde biiyiimenin yoniinii belirleyecek olan sadece manset rakamlar degil; tiiketimin 2

giicii, yatirim istahinin seyri ve enflasyon dinamikleri olacak. Ozellikle hizmet enflasyonu ve iicret artislarinin kalici 21
bicimde gerileyip gerilemeyecegi, Fed'in faiz patikasini ve dolayisiyla biiylime goriiniimiini sekillendirmeye devam 3 2.6

edecek.

Kaynak: Trading Economics, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Enflasyonda yavaslama gdriiliirken, cekirdekte direnc siiriiyor.

Subat ayinda agiklanan veriler, enflasyon tarafinda kismi bir rahatlama olsa da tabloyu tamamen temizlemis degil. Ocak TUFE verisi aylik %0,2 artisla mansette daha sakin bir goriiniim sunarken, Fed'in daha yakindan

takip ettigi PCE tarafi biraz daha temkinli bir resim ¢izdi. Aralik ayinda PCE fiyat endeksi aylik %0,4 artarken yillik artis %2,9’a yiikseldi. Cekirdek PCE ise aylik %0,4, yillik bazda %3,0 seviyesinde gergeklesti. Bu
seviyeler, dezenflasyon siirecinin siirdiiglinii ancak fiyat baskilarinin tamamen kontrol altina alindigini soylemek igin erken oldugunu gosteriyor-.

Kisisel tiiketim harcamalari tarafinda ise talebin tamamen zayifladiina dair giiglii bir isaret yok. Aralik ayinda kisisel gelirler %0,3 artarken nominal tiiketim harcamalari %0,4 yiikseldi. Reel tiiketim artisi ise %0, ile
daha sinirl kaldi. Harcamalarin kompozisyonuna bakildiginda artisin agirlikh olarak hizmetler tarafinda gerceklestigi, mallarda ise daha zayif bir seyir oldugu goriiliyor. Bu da hizmet enflasyonunun neden daha direngli
kaldigini agiklayan unsurlardan biri. Ote yandan tasarruf oraninin gorece diisiik seviyelerde kalmasi, tiiketimin giiglii bir ivmeyle degil, daha dengeli bir tempoyla ilerledigini diisiindiiriiyor

Genel tabloya baktigimizda, manset enflasyondaki yavaslama piyasa algisini destekliyor; ancak cekirdek gostergeler ve ozellikle hizmet kalemlerindeki katilik Fed’in hizl bir faiz indirimi siirecine girmesini zorlastirabilir
Bundan sonraki siiregte gekirdek PCE’nin seyri ve tiiketim tarafindaki momentum, faiz patikasinin yoni agisindan belirleyici olmaya devam edecek.

Grafik 5: ABD Enflasyon Rakamlari

Grafik 6: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesindeki veri akislari faiz beklentilerini sekillendirmeye devam edecek.

Subat ayinda agiklanan Ocak istihdam verisi, isglicii piyasasinda bozulma olmadigini gosterdi ancak tablo hala dengeli bir yavaslama siirecine isaret ediyor. Tarim disi istihdam Ocak ayinda 130 bin kisi artarak
beklentilerin lizerinde gergeklesti. Onceki aya iliskin veri asagi yonlii revize edilse de, son agiklanan rakam istihdam tarafinda tamamen zayif bir goriiniime isaret etmiyor. issizlik orani %4,4’ten %4,3’e gerileyerek sinirl
bir iyilesme gosterdi. Ucretler tarafi ise Fed agisindan belirleyici olmaya devam ediyor. Ortalama saatlik kazanglar aylik %0,4 artarken yillik icret artisi %3,7 seviyesinde gerceklesti. Bu oran, enflasyonla miicadele
siirecinde Fed'in tamamen rahatlayabilecegi bir hizdan hala uzak. Ote yandan ADP &zel sektor istihdam verisinin daha zayif gelmesi, istihdam cephesinde net bir giiglenmeden s6z etmek icin erken oldugunu gosteriyor.
Biiylik olgekli sirketlerde devam eden isten ¢ikarmalar da isgiicii piyasasinda sektorel ayrismanin siirdiigiine isaret ediyor. Genel olarak bakildiginda istihdam piyasasi keskin bir yavaslamaya girmis degil; ancak giilii bir

ivmeden de soz etmek zor. Ozellikle iicret artislarinin gorece direngli seyri, Fed'in para politikasinda temkinli kalmasina neden olabilir. Bu nedenle oniimiizdeki donemde piyasa fiyatlamalarinin yalnizca istihdam
artisinin seviyesine degil, iicret dinamiklerine ve hizmet enflasyonuyla olan baglantisina 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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Euro Bolgesi’nde enflasyon yavaslamasina ragmen belirsizlik siiriiyor.

Subat ayinda Avrupa piyasalarinda Ocak’taki iyimser hava tamamen kaybolmadi ama rahat bir ay da olmadi. Endeksler yilin ilk haftalarindaki giliglii performansin ardindan daha dalgali bir seyre girdi. Bankacilik hisseleri

guclu bilangolarin destegiyle gorece saglam kaldi. Savunma ve altyapi baglantili sirketler ise jeopolitik risk basliklarinin arttigi donemlerde one ¢ikti. Teknoloji tarafinda kiiresel dalgalanma Avrupa’daki yari iletken ve
sanayi tedarik zinciri hisselerine de yansidi. Ayin sonuna dogru Orta Dogu’daki gerilimin artmasi risk istahini zayiflatti.

Avrupa Merkez Bankas’'nin (AMB) cephesinde ise siirpriz yoktu. Subat toplantisinda faizler degistiriimedi. Aslinda verilen mesaj oldukga basitti. Enflasyon geriliyor ama tam olarak kontrol altina alinmis degil. Ozellikle
hizmet fiyatlari ve ticret artislari dikkatle izleniyor. Lagarde’in agiklamalarinda acele bir gevseme istegi gorilmedi. Kararlar veri geldikge alinacak vurgusu one cikti. Piyasa da zaten kisa vadede hizl bir indirim
beklemiyor. Enflasyon verisi de bu tabloyu destekledi. Euro Bolgesi’nde yillik enflasyon %1,7’ye geriledi. Eneriji fiyatlarindaki diislis manseti asagi gekti. Buna karsilik hizmet enflasyonunun Avrupada’da hala yiiksek
seyrettigini belirtelim. Bu da fiyat baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigini gosteriyor. Biiyime tarafinda ise zayif ama dengeli bir goriinim var. Ekonomi daralmiyor fakat gii¢lii bir ivmeden de s6z etmek zor. Genel
olarak Subat ay1 Euro Bolgesi icin kontrollii ancak kirilgan bir donemdi. Bundan sonraki siiregte enflasyonun ozellikle hizmet tarafinda nasil seyredecegi ve AMB’nin bu tabloya nasil tepki verecegi belirleyici olacak

Grafik 13: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik)

Grafik 14: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Asya’da bolge bazli ayrismalar dne cikayor.

Subat ayinda Asya piyasalarinda yon tek bir basliktan gelmedi. Ayin genel havasi dalgaliydi. Kiiresel teknoloji hisselerindeki geri ¢cekilme, Cin’den gelen zayif veriler ve jeopolitik risklerin yeniden eneriji fiyatlari lizerinden
glindeme gelmesi fiyatlamalari belirledi. Bu nedenle endeksler net bir trend olusturmakta zorlandi. Nikkei 225 ve Hang Seng donem donem daha sert satislarla karsilasti. Cin tarafinda tablo ¢ok parlak degildi. Ocak
ayinda resmi imalat PMI'in 50 esik seviyesinin altina inmesi zaten kirilgan bir goriinim ortaya koymustu. Subat boyunca gelen dncii sinyaller de talep tarafinda giiclii bir toparlanma olmadigini gosterdi. Ozellikle ihracat
siparisleri ve i talep bilesenleri zayif kaldi. Bu durum Hong Kong ve ana kara Cin piyasalarinda temkinli fiyatlamaya neden oldu. Cin’de kalici bir toparlanma igin henliz giiclii bir veri akisi yok. Buna karsilik Giiney
Kore tarafinda daha dengeli bir gérinim vardi. imalat PMI verisinin genisleme bolgesinde kalmasi ve ihracat talebinin toparlanma sinyali vermesi piyasayi destekledi. Yari iletken ve teknoloji baglantili tretimdeki
iyilesme Kore endeksine donem donem pozitif ayrisma sagladi. Bu da bolge iginde ayrismanin arttigini gosterdi. Japonya’da ise odak hem para politikasi hem kur hem de eneriji fiyatlari oldu. Japonya Merkez Bankasi

faiz oranini %0,75 seviyesinde sabit tuttu. Bu oran son yillarin en yiiksek seviyesi ve normallesme siirecinin devam ettigini gosteriyor. Ancak Orta Dogu kaynakli enerji fiyat artisi Japonya gibi enerji ithalatgisi bir
ekonomi igin risk olusturuyor. Yen tarafinda da sert hareketler goriildii. Ay basinda dolarin giiclenmesiyle USD/JPY yukari hareket etse de, ayin ilerleyen boliimiinde yen lehine diizeltme yasand.

Teknoloji cephesinde ABD’de yari iletken hisselerindeki hareketler de Asya’ya yansidi. Ay icinde bazi ABD cip sirketlerinde goriilen giiclii performans, ozellikle bellek ve yapay zeka temali segmentte kiiresel olgekte

kisa siireli bir toparlanma olusturdu. Bu durum Giiney Kore gibi yari iletken iiretiminde giiclii olan ekonomilerde hisse bazl destek sagladi. Ancak ABD’de biiyiik olgekli teknoloji hisselerinde goriilen volatilite ve zaman
zaman gelen satislar, Asya’daki teknoloji agirlikli endekslerde kalici bir yiikselis olusmasini engelledi. Dolayisiyla sektor bazli olumlu yansimalar goriilse de genel tablo dalgali kaldi.

Grafik 15: Cin imalat PMI

Grafik 16: Japonya Merkez Bankasi Faiz Oranlari
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Y1l Sonu Enflasyon Tahminimizi %24,1’e, Politika Faizi Beklentimizi %3 1’e Revize Ediyoruz...

TUIK verilerine gore Subat 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %2,96 artarken, yillik enflasyon %31,53 seviyesine yiikseldi. S6z konusu gergeklesme, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %3,39 olan
beklentimizin altinda kalirken, aylik %3 artis dngdren piyasa konsensiisiine paralel gergeklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise aylik %2,43 artisla %27,56’ya cikti. Cekirdek gostergelerde gorece daha dengeli bir goriinim
one gikt. TUFE (B) endeksi aylik %2,16 artisla yillik %29,91’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,53 artisla yillik %29,46’ya geriledi. Buna karsin hizmet enflasyonundaki katilik dikkat gekiyor. Hizmet grubu aylik %3,19 artis
kaydederken, Ui aylik ortalama artisin %3,25’ten %3,82’ye ylikselmesi, fiyatlama davranislarindaki yukari yonlu egilimin siirdiigline isaret ediyor.

Subat ayinda enflasyon genel olarak konsensiis beklentilerine paralel gerceklesti. Ramazan ayinin etkisiyle ozellikle gida ve sebze fiyatlar belirleyici oldu. Taze meyve ve sebzede %17,55, islenmis gidada %5,16 ve diger
islenmis gida kalemlerinde %6,16’lik artislar one ¢ikti. Bu gergevede gida ve alkolsiiz icecekler grubu 1,71 puan ile aylik enflasyona en yiiksek yukari yonli katkiyr saglayan kalem olurken; ulastirma grubu 0,43 puan,
lokanta ve oteller grubu ise 0,32 puan katki verdi. Ote yandan giyim ve ayakkabi grubunda aylik %5,31’lik diisiis, manset enflasyonu 0,38 puan asagi cekerek sinirlayici bir etki olusturdu.

Orta Dogu’da artan tansiyon sonrasi Hiirmiiz Bogaz’ndaki kesintiler petrol ve dogalgaz (LNG) fiyatlari lizerinde yukari yonli baskiyr artiriyor. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) analizlerine gore, ham
petrol fiyatinda 10 dolarlik artis, 12 ay icinde yil sonu enflasyonunu 1,6 puan ve cari agigl 2,6 milyar dolar artirabiliyor. Bu nedenle enerji fiyatlarinin seyri; enflasyon goriiniimii, cari denge ve para politikasi patikasi
agisindan kritik onem tasiyor. Bu gercevede, 12 Mart’taki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda TCMB’nin politika faizini %37 seviyesinde sabit birakmasini bekliyoruz. Ancak jeopolitik risklerin petrol
fiyatlan iizerinden fiyatlama davraniglarini bozma ihtimalini dikkate alarak yil sonu enflasyon beklentimizi %22,3’ten %24, 1’e; politika faizi beklentimizi ise %28’den %3 1’e revize ediyoruz.
Oniimiizdeki donemde eneriji fiyatlari ve hizmet enflasyonunun seyri, 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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Ocak’ta Biitce 214,5 milyar TL Acik Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanhigi verilerine gore, 2026 yili Ocak ayinda merkezi yonetim blitce dengesi 214,5 milyar TL acik verirken, faiz disi denge 241,9 milyar TL fazla verdi. Biitce gelirleri yillik bazda %55 artisla 1.421 milyar
TL'ye, biitge giderleri ise %54,9 artisla 1.636 milyar TL’ye yiikseldi. Boylece biitge, yeni yila %54, artisla 214,5 milyar TL agikla baslarken, ayni donemde hazine nakit dengesi de 246,2 milyar TL diizeyinde bir agiga isaret
etmisti.

Ocak ayinda biitge gelirlerinin %83’iinii olusturan vergi gelirleri yillik bazda %49 artarak 1.181 milyar TLye ulasti. Alt kalemler inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri %71,5 artisla 338,3 milyar TL'ye, kurumlar vergisi gelirleri
de ayni oranda artarak 13,7 milyar TL'ye yiikseldi. i¢ talebe dair dnemli bir gdsterge olan dahilde alinan KDV gelirleri ise %80,6 artisla 298,8 milyar TL seviyesine gikarak tiiketim egiliminde gliclii seyre isaret etti.

Biitge giderleri tarafinda yillik %54,9’luk artisla 1.636 milyar TL'ye ulasildi. Harcamalar icinde en yiiksek paya sahip kalemler olan cari transferler ve personel giderleri sirasiyla %27,1 ve %393,9 oraninda artis kaydetti. Ote
yandan faiz giderleri %180 artarak 456,4 milyar TL’ye ylikselirken, biitce agiginin genislemesinde belirleyici oldu. Nitekim faiz giderlerinin biitge harcamalari igindeki payr Ocak 2025’teki %15 seviyesinden Ocak 2026’da
%28’e cikti.

Genel goriiniim itibariyla faiz disi harcamalarda gorece kontrollli bir seyir izlenirken, faiz giderleri biitge dengesi iizerinde baski olusturmaya devam ediyor. 2026 yilinda biitce dengesinin 2.712 milyar TL acik
vermesi, faiz disi dengenin ise yaklasik 29 milyar TL seviyesinde fazla vermesi bekleniyor. Biitce acig/GSYH oraninin ise 2026 yilinda %3,5 diizeyinde gerceklesmesi tahmin ediliyor.

Grafik 20: Blitgce Dengesi (milyar TL) Grafik 21: Faiz Harig¢ Bitce Dengesi Grafik 22: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Tiirkiye Ekonomisi 2025 Yilinda %3,6 Biiyiidii...

TUIK 2025 yilinin dérdiincii geyregine iliskin donemsel gayrisafi yurt ici hasila verilerini yayimladi. Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik %3,4 ve bir dnceki ceyrege gore %0,4 biiyiime kaydetti. Piyasa beklentisi yillik %3,6
ve ceyreklik %0,5 diizeyindeydi. Son geyrek gerceklesmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi 2025 yilini yillik %3,6 biiylime ile tamamlarken, milli gelir 1,6 trilyon dolara, kisi basina gelir ise 18.040 dolara ulasti.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; GSYH’yi olusturan faaliyetler incelendiginde, 2025 yilinda biiyiimenin ana siiriikleyicisinin %10,8 ile insaat sektorii oldugu goriiliiyor. Bilgi ve iletisim faaliyetleri (%8,0) net vergi (%6,9), ticaret,
ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri (%4,6), diger hizmet faaliyetleri (%4,3), mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri (%4,0), finans ve sigorta faaliyetleri (%3,8), sanayi (%2,9), gayrimenkul faaliyetleri (%2,7) oraninda bliyiime kaydetti.
Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri (%1,0) ile daha sinirli artis gosterdi. Buna karsin, zirai don ve kurakhigin etkisiyle tarim sektorii %8,8 daralarak genel bliyiimeyi asagi cekti.

Harcamalar tarafinda ise hanehalki tiiketimi biylimeye 2025’in son g¢eyreginde 3,7 puan ile en giiclii katkiyr sundu. Yatirimlar 1,4 puanhk katki saglarken, net ihracat 1,3 puan, stok degisimleri 0,3 puan ve kamu harcamalari 0,1 puan ile
biiylimeyi sinirlayan unsurlar oldu.

Ozetle; dordiincii ceyrek verileri, biiyiimenin hanehalki tiiketimi ve yatirim kaynakli seyrini siirdiirdiigiini gésterirken; dis ticaret dengesindeki zayif seyrin etkisiyle net ihracat biiylimeyi sinirlayan tarafta yer aldi. Yatirimlardaki ivmelenmede
olumlu goriinimiini koruyan insaat faaliyetlerinin yani sira makine ve techizat yatirimlarinin hizlanmasi etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

2026 yilina iliskin goriiniimde; jeopolitik gelismeler, kiiresel ticaret politikalarina yonelik belirsizlikler, Euro/Dolar paritesinin seyri ve ana ihracat pazarlarimizdaki ekonomik aktivite bliyiimenin yonii lizerinde belirleyici olmasini bekliyoruz.
Yurt iginde ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin (TCMB) faiz indirim siirecinin i¢ talep ve yatirim istahi lizerindeki etkileri yakindan takip edilecek. Bu gercevede, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak 2026 yilinda Tiirkiye
ekonomisinin %3,7 oraninda biiyiimesini bekliyoruz.

Grafik 23: GSYH - Yillik (%) Grafik 24: GSYH - Ceyreksel (%) Grafik 25: GSYH ve Hanehalki Tuketim
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Aralik’ta Cari Denge 7,3 Milyar Dolar Acik Verdi...

TCMB verilerine gore, Aralik ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisi olan 5,3 milyar dolarin lizerinde, 7,3 milyar dolar agik verdi. Gegen yilin ayni doneminde 4,7 milyar dolar agik veren cari denge, boylece 2025 yilini
toplam 25,2 milyar dolar agikla tamamladi. Altin ve eneriji hari¢ gekirdek cari denge ise 691 milyon dolar ile Nisan 2025’ten bu yana ilk kez acik verdi. Hizmetler dengesi tarafinda tasimacilik ve seyahat kalemleri katki saglamayi
sirdiirse de, mevsimsel etkiler belirginlesti. Seyahat gelirlerinin bir onceki aya gore 3,4 milyar dolardan 2,5 milyar dolara gerilemesiyle hizmetler dengesinin katkisi 4,2 milyar dolardan 2,6 milyar dolara diisti. Ayni donemde dis
ticaret agiginda yilin son ayina ozgii artis da cari dengedeki bozulmanin temel belirleyicileri arasinda yer ald..

12 aylk kiimiilatif cari agik, Aralik 2024’teki 10,4 milyar dolar seviyesinden Aralik 2025 itibariyla 25,2 milyar dolara yiikselirken, finansman tarafinda net hata ve noksan kalemi 1,04 milyar dolar fazla verdi. Buna karsilik resmi
rezervlerde 4,1 milyar dolarlik azalig kaydedildi. Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan Ocak ayi oncii dis ticaret verileri de dis dengedeki zayif seyrin yilin ilk ayinda devam ettigine isaret ediyor. ihracat yillik bazda %3,9 azalisla 20,3
milyar dolara gerilerken, ithalat sinirli artisla 28,7 milyar dolara ulasti. Boylece Ocak ayinda dis ticaret agig1 8,35 milyar dolar olarak gergeklesti.

Ozetle, Aralik ayinda cari denge hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin iizerinde agik verdi. Gegtigimiz yila gore yillik bazda cari dengede agik genislerken, 2026 yilinda cari agigin siirmesi bekleniyor. Piyasa beklentileri
2026 yilinda cari dengenin 29,4 milyar dolar, Orta Vadeli Program &ngériisii ise 22,3 milyar dolar acik vermesi ydniinde. Oniimiizdeki ddnemde dis ticaret dengesi, kiiresel sermaye akimlarina duyarlilik, emtia
fiyatlarinin seyri ve i¢ talep kaynakl ithalat egilimi cari dengenin yoniini belirlemeye devam edecek. Yilin ilk Enflasyon Raporu (ER) sunumunda ithalat fiyatlarina yonelik yukari yonlii revizyon (-%0,6’dan %2’ye) cari denge
tizerindeki baskinin siirebilecegine isaret ediyor. Mevsimsel etkiler nedeniyle Ocak ayinda hizmetler dengesindeki zayifi§in siirmesi ve oncii verilerdeki dis ticaret agigindaki artis dikkate alindiginda, cari agigin siirmesini
bekliyoruz. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak, 2026 yilinda cari islemler dengesinin 29,4 milyar dolar acik vermesini ve bu acigin milli gelire oraninin yaklasik %1,7 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

Grafik 26: Cari Denge Grafik 27: Cekirdek Cari Denge Grafik 28: Dis Ticaret Dengesi
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Birinci Enflasyon Raporu - 2026

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) beklentilerimize paralel olarak 2026 ara hedefini %16 diizeyinde sabit birakirken, tahmin araligini 200 baz puan artisla %15-%21 bandina yiikseltti. 2027 ve 2028 yillari igin ise enflasyon ara
hedefleri sirasiyla %9 ve %8 olarak belirlendi.

Tahmin araligindaki yukari yonlii giincellemede; makroekonomik risklerin daha belirgin hale gelmesi, temel varsayimlardaki revizyonlar ve TUFE hesaplama yonteminde yapilan degisiklikler etkili oldu. Ozellikle hizmet grubunun tiiketici sepeti
icindeki agirhginin artirilmasi, daha kati enflasyon dinamiklerini yansitarak tahmin bandinin genislemesinde belirleyici bir rol oynadigini diisiinliyoruz.

2026 yili projeksiyonlarina baz olusturan varsayimlarda ise su glincellemeler dikkat gekiyor:

Kiiresel biiylime goriiniimii, sliregelen belirsizliklere ragmen direngli seyrini korurken, dis talep varsayimi %2,2’den %2,3’e sinirli sekilde yukari revize edildi.

Petrol fiyati varsayimi, OPEC iretim politikalari, kiiresel bliylime goriiniimii ve jeopolitik risklerdeki gérece azalma gercevesinde 62,4 dolardan 60,9 dolara cekildi.

Enerji disi emtia fiyatlar, ozellikle endiistriyel metal fiyatlarindaki artisin etkisiyle yukari yonlii giincellenirken, buna paralel olarak ithalat fiyatlari varsayimi %-0,6’dan %2,0 seviyesine yiikseltildi.

Gida fiyatlari tahmini, yurt genelinde artan yagislarin kuraklik riskini sinirlamasina ragmen Ramazan ayi ve arz yonlii gelismelerin etkisiyle %18'den %19’a gikarildi. TCMB, son donemdeki artislarin gegici olabilecegi degerlendirmesini
koruyor.

Genel cercevede, yil sonu enflasyon tahmin araliginin Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma ve piyasa konsensiisiine daha yakin bir seviyeye taginmasini iletisim stratejisi acisindan olumlu degerlendiriyoruz. Ocak ve
ozellikle Subat ayinda beklenen TUFE’nin %2,5 ve iizeri bir artisa isaret edebilecegini degerlenmesiyle bu revizyonu yaptigini ve daha proaktif kararlarin alinabilmesi acisindan degerli buluyoruz.

Grafik 29: TCMB Hedefleri Grafik 30: Net Fonlama Grafik 31: Kredi Mevduat Faizleri
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Subat Ayinda Yabanci Yatirnmcilar Borsa istanbul’da 932 Milyon Dolar Alim Yaparken, Swap Hari¢c Net Rezervler 78,8 Milyar Dolara Yiikseldi...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére, yurt disi yerlesikler 27 Subat haftasinda hisse senedi piyasasinda 65 milyon dolar alim yaparken, DiBS piyasasinda ise 213 milyon dolarlik satim yapti.
Yabanci yatirimcilarin Ocak ayi basindan bu yana islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 2.652 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 5.459 milyon dolar alis yaptiklarini gozlemliyoruz. Ocak ayinda bu yana
yabanci yatirmeilarin ilgisinin TL tahvil ve hisse senedi piyasasina kaydigini takip ederken, BIST 100 endeksinin performansi da bu ilgiyi teyit etmektedir. Yabancilar DIiBS piyasasinda yilbasindan bu yana ilk kez 20 Subat

haftasinda satim yapti.

Yabanci yatirimeilarin 2025’ten bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 4.919 milyon dolar, DIBS piyasasinda 8.436 milyon dolarlik alis yaptiklarini gozlemliyoruz. Gegtigimiz yildan bu yana
hem Borsa istanbul hem de tahvil piyasasina iliskin ilgi artisi stirtiyor.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 20 Subat itibariyla 210,3 milyar dolar ve 91,8 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap haric net rezervleri ise bu donemde 78,8 milyar dolar olarak gerceklesti. Son doinemde rezervelerdeki hareketlerde altin fiyatlarinda yasanan volatilite etkisini gbsteriyor.

Grafik 32: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 33: Rezervler Grafik 34: Swap Harig Net Rezervler
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Oncii gostergelerde toparlanma siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tirkiye imalat PMI, Subat’ta 48,1'den 49,3’e yiikseldi. Boylelikle PMI, Gst uste 23. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek aylik bazda hafif bir bozulmaya isaret etti. Bununla birlikte
diisiisiin Nisan 2024’ten bu yana en sinirli diizeyde gerceklesmesi, faaliyet kosullarindaki bozulmanin hiz kestigine isaret etti. Diger yandan talep ve yeni siprarislerde belirgin bir toparlanma gozlendi.

Takip edilen 10 sektorden elektrikli ve elektronik tirtinler ile gida iirlinlerinde iiretim ve yeni siparis hacmi genisledi. Boylelikle sektorel bazda Uretimini artiran sektor sayisi aylik bazda 5’ten 2’ye geriledi. En giiglii
degisimi gosteren elektrik elektronik iiriinleri Haziran’dan bu yana en yiiksek degerine ulasti. Uretimde en sert gerileme ise ana metal sanayinde izlenirken, son 1,5 yilin en sert diisiisii gdzlendi. Yeni siparislerdeki en
sert disus ise kara ve deniz tasitlarinda kaydedildi. Diger yandan istihdam tarafinda daha olumlu bir tablo karsimiza gikti. istihdamini artiran sektor sayisi Ocak ayinda 4 iken Subat’ta 5’e yiikseldi. En gliclii istihdam
artiglar elektrikli ve elektronik Uriinler ile kara ve denis tasitlari sektorlerinde izlenirken, giyim ve deri iirlinlerinde Ocak 2024’ten bu yana en sert diisiis gozlendi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Subat ayinda Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE) I, puan artisla 104,1 seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,4 puan
azalarak %74,0’e geriledi. Reel kesimdeki giiven hissi 100 esiginin iizerindeki seyrini siirdiiriiyor. Ortalama birim maliyet beklentilerindeki diisiis dikkat ¢ekerken, gelecek li¢ aydaki siparis, ihracat ve istihdam
beklentileri aylik bazda artis gosterdi. TUIK tarafindan aciklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Subat ayinda giiven endeksi hizmet sektoriinde degisim gostermezken, insaat sektoriinde %2,1 azaldi.

Perakende ticaret sektoriinde ise %2,9 artis gosterdi. Gelecek 3 aylik donemde perakende ticaret sektoriindeki is hacmi — satislar beklentisi %4,0 artarken, insaat sektoriindeki toplam calisan sayisi beklentisi %4,2
geriledi.

Oncii verilerde pozitif trend devam etmekte olup, sektorel bazda ayrismalar gozlenmistir. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, 2026 yil sonu biiyiime tahminimiz %3,7 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 35: SUE ve PMI Grafik 36: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 37: Sektorel Glven Endeksleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Hanehalla enflasyon beklentisi Subat’ta %48,81 seviyesinde gerceklesti.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Subat ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %22,10, reel sektorde %32,00 ve hanehalkinda %48,81 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi aylik bazda degisim gostermemis oldu.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22,10 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 26,71 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 4,63 puan diisiisle %20,33’e geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %24, 1 | olarak gerceklesirken, 24 ay sonrasi igin %17,1 I’e ylkseldi.

Subat ayinda piyasa katilimcilari ve reel sektor enflasyon beklentilerindeki olumlu gériiniim siirerken; yil bagi ve Ramazan dénemselliginden kaynaklanan fiyat artiglar kaynakl olarak hane
halki enflasyon beklentilerinde yasanan artisi dogal karsiliyoruz. Jeopolitik gelismelerin 6niimiizdeki donemdeki enflasyon beklentilerine yansimalarini da yakindan takip ediyor olacagiz.

Grafik 38: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 39: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 40: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Endeks Ocak ayini giiclii bir sekilde gecirirken, Subat ayinda kar satiglan giindeme geldi.

BIST 100 endeksinde 2025 yilinda yiikselis sinirli kalirken, ddnem donem volatilite yiiksek seyretmisti. Ozellikle, Eyliil ayindan itibaren belirsizliklerin artmasiyla birlikte Ust iiste negatif bir seyir izlenmisti. ilgili
ddénemde yurtici ve yurtdisi bir cok haber akisi fiyatlamalar lizerinde belirleyici oldu. Beklentilerin altinda gergeklesen Kasim ayi enflasyonuyla birlikte Aralik ayi pozitif bdlgede tamamlandi. Ote yandan, Aralik ay
enflasyonunun da beklentilerin altinda agiklanmasi endeksin Ocak ayinda glilii yuikselislerle birlikte rekor seviyelere ulasmasinda etkili oldu. Giiglii ylkselislerin ardindan, Subat ayina yatay goriinimle baslayan endekste
ay ortasinda 14.532 ile tiim zamanlarin rekor seviyesi kaydedildi. Subat ay1 4,16 trilyon TL’lik islem hacmi biiyiiklGgu ile tim zamanlarin en yiiksegi olarak kayda gegti. Ay sonlarina dogru, ABD — iran arasinda artan
gerilim piyasalar Gzerinde riskleri artiran ana unsur oldu. Jeopolitik gerilimle birlikte endekste ay ortasindan baslayan momentum kaybi etkisini siirdiiriiyor. Subat sonunda yurt disi yerlesik yatirimcilar TCMB
verilerine gore net satis pozisyonuna gecti. Bu gelisme de endeks iizerinde asagi yonlii baski olusturan bir diger unsur oldu. Ayni donemde kiiresel risk istahinin zayiflamasi ve llke CDS primlerindeki yiikselis gibi
faktorler de BIST fiyatlamalarini olumsuz yonde etkiledi. Subat ay: fiyatlamalari, yilin basindaki giiglii yiikselisin ardindan makro ve jeopolitik risklerin daha belirgin sekilde etkili oldugu bir siire¢ olarak kaydedildi.
Enflasyon verisi ve para politikasi beklentileri hald pozitif katalizorler olsa da eneriji fiyatlari ile yabanci yatirimci davranisindaki degisim piyasa genelinde daha temkinli ve dalgali bir seyir ile sonuglandi. Subat’ta
BIST-100’iin Ocak ayindaki giiglii rallinin ardindan daha temkinli ve segici bir seyir izledigi goriilmektedir. Kar realizasyonlari ve sektorler arasi performans farklari belirginlesti. Ozellikle, bankacilik endeksi gibi risk
istahina duyarl segmentlerde baski gozlemlendi.

Subat ayinda agiklanan TUFE verileri aylik bazda yaklasik %2,96 seviyesinde gercekleserek piyasa beklentileriyle uyumlu oldu. Yillik enflasyondaki diisiis egiliminin korunmasi dezenflasyon siirecine isaret etse de,
ozellikle gida ve hizmet fiyatlarindaki baski fiyatlama davranislarinda temkinli seyre neden oldu. Bu durum, piyasalarda faiz indirimi beklentilerini canli tutarken risk agisindan belirsizlik olusturdu. Ortadogu’daki
gerilimler, dzellikle ABD-iran hattindaki gelismeler, enerji piyasalarinda risk priminin yiikselmesine neden oldu. Eneriji fiyatlarinda yasanan artis ve risk algisi yatirimer davranisinda daha temkinli ve dalgali bir seyir
olusturdu. Bu durum Borsa istanbul’da satig baskisina ve volatilitenin artmasina katki sagladi. Katilim Endeksi hisse bazinda; Subat ayinda en ¢ok dustis %35,45 ile BMSTL hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %186,10
ile GUNDG hissesinde kaydedildi. Subat aylarinda en yliksek getiri yaklasik %8,2 ile 2024 yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %12,4 ile 2020 yilinda yasand.

Grafik 41: Subat Ayinda En Cok Yikselenler Grafik 42: Subat Ayinda En Cok Disenler
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa Istanbul’'un diger enstriimanlara kiyasla negatif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %5,00 deger kaybederken, altin yaklasik %1 1,58'lik kazang saglad.
Fiyatlamalar iizerinde jeopolitik gelismelerin onemli etkisinden bahsedilebilir. Sektorel getirilere bakildiginda ise; Teknoloji endeksi %11,00 ile en yiiksek getiriyi saglarken, Spor endeksi ise %9,00’'luk en ¢ok deger
kaybina ugrayan sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiresel piyasalarda yasanan yogun haber akisi ve yurt ici veri akislar piyasa fiyatlamalari tizerinde etkili oldu. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 13.394 — 14.533 bant arali§inda
hareket etti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Subat ayr boyunca 10 giin pozitif, 10 glin ise negatif performans sergiledigi gorilmektedir. Beklentilerin altinda agiklanan Aralik ayi enflasyon verisi Ocak ayi
fiyatlamalari tizerinde etkili oldu. Ocak ayi enflasyon verisinin hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin tizerinde gelmesi, ABD — iran gelismeleri Subat ayinda diizeltme hareketlerini beraberinde getirdi. TCMB'nin
finansal piyasalarda yasanan gelismeleri dikkate alarak, | hafta vadeli repo ihalelerine bir siireligine ara vermesini siki durusa gegilme mesaji olarak yorumluyoruz. Bu dogrultuda TCMB’nin 12 Mart’taki toplantida pas
gegme ihtimalini yiiksek goriiyoruz. Makroekonomik goriiniime iliskin belirsizligin artmasi yatirimei davranislarini etkileyebilir ve piyasalarda dalgal bir seyir izlenebilir. Faiz kararinin ardindan paylasilacak metnin tonu
kisa — orta vadede oldukga onemli olacak. Jeopolitik risklerin bir miktar ortadan kalkmasi durumunda TCMB’nin tekrardan glivercin moda gegebilecegi sinyalini almamiz durumunda piyasalari orta vadede yukari yonlu
okumaya devam edecegiz. Endekste 12.350 ve 13.350 fiyatlarini olduk¢a 6nemsiyoruz.

Diger taraftan || Mart’ta 4. ceyrek bilango donemi sona erecek. Subat ayi boyunca hisse ve sektor bazli farklilasmalarin on planda oldugu bir siire¢ yasadik. Genel anlamda, operasyonel karlili§ini koruyan ve temel
rasyolari itibariyla cazip seviyelerde bulunan sirketlerin, piyasa genelindeki dalgalanmalara karsi daha dinamik kalmasini bekliyoruz. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Aselsan
(ASELS), Cimsa (CIMSA), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Logo Yazilim (LOGO), MLP Saglik Hizmetleri (MPARK) ve Tipras (TUPRS) hisselerinin on planda kalmaya devam edebilecegini diisiinliyoruz.

Grafik 43: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 44: Subat Ay Sektorel Getiriler
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Yatirimci tabaninda ilmh goriiniim.

Makroekonomik veri akislari piyasa algisini desteklemektedir. Subat ayinda agiklanan enflasyon verileri, aylik fiyat artislarinin siirdiigiini gosterirken yillik enflasyonda kademeli bir gerilemeye isaret etmektedir.
Enflasyonun ana egilimindeki iyilesme yatirimci glivenini korurken, hizmet enflasyonundaki gorece kati seyir para politikasinda temkinli durusun strdiirilmesine neden olmaktadir.

Yatirimci tabani tarafinda iliml seyir devam etmektedir. 2025 yilinda 10,64 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimei sayisi, 2026 yili itibariyla 10,71 milyon seviyelerine ulasmistir. Bu gelisme, Tirkiye’de sermaye
piyasalarinin tabana yayilma siirecinin devam ettigine isaret etmektedir. Yatirimci sayisindaki artisin piyasa derinligini artirarak fiyat oynakligini sinirlayan bir unsur oldugunu degerlendiriyoruz. Onceki donemlerde
goriilen yatirimei sayisindaki dalgalanmanin ardindan yeniden gozlenen artis egilimi, piyasaya olan glivenin korunmasina katki saglamaktadir. Yatirimci tabanindaki genisleme ayni zamanda islem hacimlerini ve piyasa
likiditesini destekleyerek hisse senedi piyasasinda volatilitenin daha kontrollii seyretmesine yardimci olmaktadir.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, yatirimci sayisindaki artisin siirdirilebilirligi agisindan makroekonomik istikrar, enflasyondaki diistis egilimi ve para politikasindaki ongoriilebilirlik onemli rol oynamaktadir. Bu
unsurlarin destekleyici kalmasi durumunda Tirkiye hisse senedi piyasasinda yatirimci tabaninin oniimiizdeki donemde de kademeli olarak genislemeye devam edebilecegini disiinliyoruz. Yabanci yatirimci girislerindeki
toparlanma, yatirimar tabanindaki ihmli seyir ve makro goriinimdeki gorece iyilesme Borsa istanbul’'un orta vadeli goriinimiinii desteklemektedir. Bununla birlikte kiiresel finansal kosullar, eneriji fiyatlari ve jeopolitik
gelismelerin piyasa fiyatlamalari lizerindeki etkisini yakindan takip etmeye devam ediyor olacagiz. Kiiresel piyasalardaki risk istahi, enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismeler yatinmci davranisinda kisa vadeli dalgalanmalara
neden olabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir.

Grafik 45: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 46: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yeni Yilda Yabanci Yatirimai ilgisinde Giiglii ivme.

BIST-100 Endeksi yil basindan bu yana yaklasik %16 oraninda deger kazanarak guigli bir performans sergilemistir. Bu yukseliste, ozellikle yilin ilk aylarinda hiz kazanan yabanci yatirimei girislerinin belirleyici oldugunu
disiinlyoruz. Turkiye varliklarinin gelismekte olan iilke benzerlerine kiyasla gorece iskontolu seviyelerde islem gormesi, yabanci yatirimei ilgisini destekleyen baslica unsurlar arasinda yer almaktadir.

Borsa istanbul’da yabanci yatirimai ilgisi, kiiresel piyasalarda Fed kaynakli veri akisi ve yurt icinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nin (TCMB) attigi politika adimlarinin etkisiyle yilin ilk aylarinda belirgin sekilde
artis gostermistir. TCMB tarafindan yayimlanan haftalik menkul kiymet istatistikleri de yilin ilk aylarinda yurt disinda yerlesik yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda net alici konumda oldugunu gostermektedir.
Enflasyondaki kademeli gerileme ve para politikasinda baslayan faiz indirim siireci risk istahini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Artan yabanci ilgisiyle birlikte piyasa likiditesinin gliglendigi ve fiyatlama

davranisinin daha dengeli bir yapiya kavustugunu gormekteyiz. Yabanci takas orani ise %36—%37 bandinda dengelenme egilimini siirdiirmektedir.

Ote yandan kiiresel fonlarin Tiirkiye varliklarina yonelik ilgisinde de kademeli bir toparlanma gdzlenmektedir. Diinyanin en biiyiik varlik ydnetim sirketlerinden BlackRock’un frontier piyasalar odakli yatirim araci olan
BlackRock Frontiers Investment Trust'in portfoylinde Tirk hisse senetlerinin payini yaklasik %10 seviyesine yiikseltmesi dikkat ¢ekmektedir. Enflasyondaki yavaslama egiliminin stirmesi ve faiz indirim dongisiiniin
devam etmesi halinde oniimuizdeki donemde yabanci yatirimcei ilgisinin gliglenmeye devam edebilecegini degerlendiriyoruz. Ancak, jeopolitik gelismelerin seyri bu siireg agisindan belirleyici olabilir. Bu baglamda kiiresel

gelismeleri yakindan takip etmekte fayda goriiyoruz.

Grafik 48:Yabanci Takas Orani (%)

Grafik 47:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK verilerine gore Subat 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,96 artisla yillik bazda %31,53 olarak gergeklesti. S6z konusu gergeklesme, Kuveyt Tiirk Yatinim Arastirma olarak %3,39 olan beklentimizin
altinda kalirken, aylik %3 artis ongoren piyasa konsensiisiine paralel gerceklesti. Subat ayinda agiklanan enflasyon verileri dezenflasyon siirecinin devam ettigine isaret etmekle birlikte hizmet fiyatlarindaki katilik
nedeniyle para politikasinda temkinli durusun korunabilecegini gostermektedir. Bu nedenle piyasalar agisindan bir sonraki kritik baslik, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin 12 Mart tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisi olacaktir. Enflasyondaki diisiis egiliminin korunmasi halinde olgiilii bir faiz indirimi patikasinin devam edebilecegi, ancak kiiresel gelismelerin bu siirecin hizini belirleyebilecegini degerlendiriyoruz.

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. Eneriji fiyatlarinda kalici bir yiikselis yasanmasi, eneriji ithalatgisi ekonomilerde enflasyon ve cari denge lizerinde ek baski olusturabilir. TCMB’nin finansal piyasalarda artan oynakligi dikkate alarak

bir hafta vadeli repo ihalelerine gegici olarak ara vermesini 12 Mart’taki toplantida pas gegme ihtimalini artirdigini diisiinliyoruz. TCMPB’nin politika faizinde indirime gitmesi halinde, TL varliklar Gzerinde risk istahinda
artis ve hisse senedi piyasasinda poxzitif fiyatlama beklenebilir. Ote yandan temkinli durus korunursa piyasalar kisa vadede calkantili bir fiyatlama dinamigiyle karsilasabilir.

Genel olarak, Subat ayinda agiklanan makro veriler enflasyonun asagi yonli egilimini teyit ederken, fiyatlama davranisinda temkinli bir goriinim olusturdu. Mart ayinda agiklanmasi beklenen veriler, ekonomik biiyiime,

tretim ve para politikasinin seyrine iliskin beklentileri netlestirecek kritik noktalardir. Bu gelismeler 1siginda piyasalarda yiikselen volatilite, makro risk algisinin yeniden fiyatlanmasina ve yatirimci davranisinda daha
segici bir yapiya yol acabilir.

Grafik 49: TUFE/UFE Makasi

Grafik 50: TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

ABD ile iran arasinda artan gerilim, kiiresel enerji arzina yonelik endiseleri yeniden giindeme tasimaktadir. Eneriji fiyatlarinda olusabilecek yukari yonli baskinin, son dénemde artan ticaret tarifeleriyle birlesmesi
kiiresel olgekte enflasyonist riskleri artirirken ekonomik biiylime lizerinde de asagi yonli baski olusturabilir. Bu ¢ercevede enerji soku ve ticaret kisitlamalarinin ayni anda devreye girmesi, kiiresel ekonomide
stagflasyon benzeri bir risk senaryosunun tartisiimasina neden olmaktadir. Boyle bir ortamda Fed’in para politikasi alaninin da gorece daralabilecegini degerlendiriyoruz.

Yakin zamanda yasanan gelismelerin ardindan enerji ticaretinin kritik gecis noktalarindan biri olan Hiirmiiz Bogazi'ndaki risk algisinin artmasi petrol fiyatlarinda volatiliteyi ylikseltmistir. Bolgede artan jeopolitik risk
nedeniyle bazi petrol sirketleri ve tanker isletmelerinin sevkiyatlarini gegici olarak ertelemesi, arz kesintisi endiselerini gliclendirmistir. Bogazdaki gegisin uzun siire aksamasi durumunda eneriji fiyatlarinda daha belirgin
bir yiikselis yasanabilecegini ve bunun kiiresel enflasyon ile biiyiime goriiniimii lzerinde ek baski olusturabilecegini diisiinliyoruz. Enerji ithalatina yiiksek derecede bagimli olan Tiirkiye agisindan petrol fiyatlarindaki
ylkselis, enflasyon ve cari denge goriiniimii lizerinde risk olusturmaktadir. Enerji maliyetlerindeki kalici artis, ithalat faturasini yiikselterek cari agikta genisleme riskini beraberinde getirebilir.

Yurt icinde agiklanan Subat ayi enflasyon verileri yillik enflasyonda kademeli dusiis egiliminin devam ettigine isaret etse de enerji fiyatlarindaki olasi yiikselisler dezenflasyon siireci agisindan yukari yonli risk
olusturmaktadir. Bu gercevede TCMB'nin finansal piyasalarda artan oynakhg dikkate alarak bir hafta vadeli repo ihalelerine gegici olarak ara vermesini para politikasinda daha temkinli bir durusun isareti olarak
degerlendiriyoruz. Bu gelismeler 1s1ginda, TCMB’nin 12 Mart tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz indirimi konusunda daha ihtiyath davranabilecegini ve politika faizinde bir siire bekle-gor yaklagimini tercih
edebilecegini diisiiniiyoruz. Kiiresel jeopolitik risklerin yiiksek seyrettigi mevcut ortamda sz konusu toplantinin hem iletisim tonu hem de ileriye doniik politika yonlendirmesi agisindan kritik onem tasiyacagini

degerlendiriyoruz.

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

Subat ayinin sonlarina dogru kiiresel piyasalarda dalgali bir seyir gézlemlendi. Bu dalgalanmanin baslica nedeni, ABD ile iran arasinda artan gerilim oldu. iki ilke arasindaki catismaya ek olarak, iran tarafindan Hiirmiiz
Bogaz’'nin kapatilabilecegi yoniindeki agiklamalar, ozellikle petrol fiyatlarini 6n plana gikararak kiiresel enerji piyasasinda hizli bir fiyat hareketine yol acti. Petrol ve diger enerji emtialarinda yasanan bu yiikselis, eneriji
maliyetlerinin artmasi ve enflasyon goriinlimiinlin tekrar glindeme tasinmasina neden oldu. Enerji ithalatgisi ilkeler igin artan maliyetler, ekonomik biiylime iizerinde baski olustururken, merkez bankalarinin para
politikasi kararlari tGizerinde de belirleyici bir unsur haline gelmektedir.

Kiiresel piyasalarda Brent petrol fiyatlarinin sert yiikselisi ve degerli metaller tarafinda pozitif hareketler, yatirimcilarin risk algisindaki degisimin bir yansimasi olarak dikkat ¢ekti. Normal kosullarda jeopolitik risklerin
giivenli liman talebini artirmasi beklenirken, ABD tahvil getirilerinin yiiksek seyri ve dolarin giiclii konumu, altin gibi geleneksel giivenli liman varliklarinin yukari yonlii potansiyelini sinirladi. Ote yandan Fed'in eneriji
kaynakli enflasyonist baskilar nedeniyle faiz indirimlerini daha temkinli bir takvime yayma ihtimali, reel faizleri yukarida tutarak altinin ons fiyatindaki yiikselisi baskilamaya devam etti. Bu durum, kiiresel yatirimci
davranisinin ve piyasa volatilitesinin eneriji ve jeopolitik risklere karsi daha hassas bir sekilde sekillendigini gostermektedir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda, kiiresel eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve artan jeopolitik riskler makroekonomik dengeler iizerinde dogrudan etkili olmustur. Enerji maliyetlerindeki yiikselis, dogrudan enflasyon
goriiniimiini etkileyerek tiiketici fiyatlari ve liretim maliyetlerini artirmakta; ayni zamanda cari denge lizerinde de baski olusturmaktadir. Bu nedenle, dissal maliyet unsurlarinin ekonomiye yansimasini yonetmek ve
enflasyon hedeflerini korumak kritik 6neme sahiptir.

Bu baglamda, TCMB'nin disiplinli, siki ve kararli para politikasi durusu on plana ¢ikmaktadir. TCMB, enflasyon beklentilerini ¢ipalamak, dezenflasyon siirecini kesintisiz siirdirmek ve piyasalarda ongorilebilirligi
saglamak icin faiz, rezerv ve likidite araglarini etkin bicimde kullanmaktadir. Ozellikle kiiresel enerji piyasalarindaki dalgalanmalarin ve jeopolitik risklerin Tiirkiye ekonomisine yansimalarini dengelemek agisindan bu
temkinli ve ongorilebilir politika yaklasimi, makroekonomik istikrarin korunmasi adina son derece rasyonel ve zamaninda bir strateji olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle, Subat ayi fiyatlamalarinda jeopolitik riskler, enerji maliyetleri ve kiiresel merkez bankalarinin temkinli duruslari piyasalarin yoniinii belirleyen baslica unsurlar oldu. Tiirkiye piyasalari agisindan bakildiginda,
TCMB'nin kararli para politikasi durusu, dissal soklara karsi bir tampon islevi gorerek yatirimei giivenini desteklemekte ve ekonomik istikrarin korunmasina hizmet etmektedir. Oniimiizdeki dénemde eneriji
fiyatlarindaki volatilite ve jeopolitik riskler yakindan takip edilmeye devam edilecek, TCMB’nin iletisim ve politika adimlari piyasa algisini sekillendirmede kritik rol oynayacaktir.
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Grafik 53: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 54:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 55:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 56: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 57: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 58: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim:

Subat ay, Tiirkiye hisse senedi piyasalari agisindan veri akisinin sinirli oldugu ancak, hem yurt ici hem de kiiresel haber akislarinin olduk¢a yogun oldugu bir donem olarak kayda gecti. Ayin basinda, Ocak ayi enflasyon
verisinin beklentilerin iizerinde gelmesi, endekste kisa siireli bir belirsizlik olustursa da, BIST-100 giinii deger kazanci ile kapatarak pozitif bir baslangi¢ yapti. Bu durum, yatirimcilarin Ocak ayindaki yiikselisi
destekleyen temel unsurlara giiven duymaya devam ettigini gosterdi. Subat ayinin ilk giinlerinde 14.000 seviyesi, teknik agidan kritik bir esik olarak takip edildi. Endeks baslangicta bu seviyeyi asmakta zorlandi, ancak
kisa siireli dinlenme ve toparlanma hareketlerinin ardindan, yukari yonli kirilma gergeklesti. Guigli alim istahi, endekste yeni hikaye olarak on plana gikan 14.500 seviyesi civarinda direng olusturdu. Ay boyunca
BIST-100, tim zamanlarin en yiksek seviyesi olan 14.533 puani test ederek rekor seviyeyi tazeledi ve yatirimci gliveni agisindan onemli bir sinyal verdi. Ancak, ayin ilerleyen giinlerinde, kiiresel piyasalarda yiikselen
jeopolitik riskler ve ozellikle ABD — iran gerilimleri, endeks lzerinde kir satilarini tetikledi. iran’in Hirmiz Bogaz’'nin kapatilabilecegine dair aciklamalari, petrol fiyatlarinda hizli bir yiikselise neden oldu ve enerji
maliyetlerinin artmasiyla birlikte enflasyon goriiniimiinii tekrar glindemin st siralarina tasidi. Bu gelismeler, piyasalarda dalgalanmayi artirarak endekste kisa siireli geri gekilmeleri tetikledi. Ayin sonuna dogru endeksin
toparlanma gabasina girmesine karsin, yogun haber akisi ve artan belirsizlik, satig baskisinin derinlesmesine yol acti. Bu siirecte, endeks once 13.500, ardindan 13.000 seviyelerine kadar geriledi ve Subat ayini 13.718
puandan tamamladi. Bu, Ocak ayinda yasanan %23’lik glicli ylkselisin ardindan, endeksin Subat’ta hafif kir satislarinin glindeme geldigine isaret etti. Kar realizasyonu ve jeopolitik risklerin etkisiyle goriilen geri
cekilmeler, piyasa yapisinin daha temkinli ve segici bir sekilde hareket etmesine yol agti. Ayrica, 4C25 bilango doneminin devam etmesi bu dogrultuda segiciligin yiiksek olmasinda etkili oldu. Gilincel goriiniimii
inceledigimizde; Ocak ayinda yasanan %23’lik yiikselisin ardindan, bu tiir geri ¢ekilmeleri teknik anlamda olagan karsiladigimizi belirtmek isteriz. TCMB’nin 12 Mart toplantisi ve jeopolitik gelismelerin Mart ayi
fiyatlamas lzerinde belirleyici olacagini diisiinliyoruz. Endekste, kisa vade omuz bas omuz (OBO) formasyon goriiniimii oldugunu degerlendiriyoruz. Teknik agidan 13.400 iizerine gegilmeden ekstra risk almamayi
oneriyoruz. Bu siirecte kisa vadeli firsatlarin degerlendirilebilecegini diisiinliyoruz. Formasyonun nihai hedefinin 12.350/400’l isaret ettigini belirtmekte fayda goriiyoruz. Bu bolgeye dogru olasi bir salinimda ise orta —
uzun vadede maliyetlenmeler agisindan firsatlarin olusabilecegini 6ngoriiyoruz. Bu baglamda ay genelinde 12.350/400 bolgesini gliclii destek, 13.400’l ise onemli direng bolgesi olarak belirliyoruz. Direncin asilmasi
durumunda alimlarin hiz kazanmasini bekliyoruz. Mart ayinda da sirket ve sektor bazli ayrismalar on planda kalabilir. Bu dogrultuda dogru hisse secimi olduk¢a onen arz etmekte.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Katiim 100 endeksi Ocak ayindaki %18,4’liik yiikselisinin ardindan Subat ayini yatay bolgede tamamlayarak BIST 100 endeksine paralel performans gosterdi. Bu gelismede bilango
doneminin devam etmesi sebebiyle Katiim 100 endeksi icerisinde agirligi yiiksek olan sirketlerde yasanan ayrismanin etkili oldugunu diisiinliyoruz. Endekste tiim zamanlarin rekor seviyelerinin tazelendigi bir ay geride
kalirken, BIST 100 endeksine benzer sekilde jeopolitik gelismelerin endeks lizerinde etkili oldugunu soyleyebiliriz. Subat ay1 boyunca 13.795 - 15.252 seviyeleri arasinda fiyatlamalarini siirdiiren endekste oniimiizdeki
glinlerde 14.356 — 14.220 ve 14.000 seviyeleri destek, 14.800 — 15.00 ve 15.240 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.

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.




