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Mart — Kiiresel Ozet

» ABD/israil-iran hattinda tirmanan gerilim ve Hiirmiiz Bogazi ¢evresindeki arz giivenligi riskleri, ay boyunca
kiiresel fiyatlamalarin ana belirleyicisi oldu.

» ABD’de Subat 2026 TUFE enflasyonu aylk bazda %0,3, yillik bazda %2,4 olarak gerceklesirken gekirdek
TUFE de aylik %0,2 ve yillik %2,5 aciklandi. Subat verisinin, jeopolitik gelismelerin enflasyonist etkilerinin
heniiz tam yansimadigl bir ddnemde dahi %2 hedefinin lzerinde gerceklesmesi, Mart ayi verisine yonelik

& Altin ! fran-ABD
beklentilerin de ylikselmesine neden oldu. Erﬁ{ljjmljukla (__AE\PID Donal Triiip,__..

* Fed, politika faizini %3,50-%3,75 bandinda sabit birakirken Baskan Powell'in mesajlari enflasyon tarafina Eﬁi’t‘i’amurm uz O QZLMU”
oncelik veren sahin bir durusa isaret etti. Powell ayrica ¢ekirdek mal enflasyonunda yeterli iyilesme ﬁedHarﬂB PetroINanan‘I‘%Bl'eﬂt 1:3231555&
gérilmeden faiz indiriminin giindeme gelmeyecegini vurguladi. il“)" urmulz égOZ'DO al Gaz,,wm:“a[)o sal GAz..

* ECB, BoE ve BoJ tarafinda da faiz indirimi gerceklesmezken ECB’de faiz artigi ihtimalleri fiyatlanmaya 0ga q%mggn%keTr AltmNAa“é”dgq] .
baslandi. Piyasalarda ay sonuna dogru yaklasirken faiz artirrm ihtimalleri azaldi. Bu beklenti degisiminde EmtlaH Bog QZIS&PSOO‘F%&D
ECB Baskani Lagarde’in aciklamalari ve enflasyona ek olarak resesyon beklentileri etkili oldu. i\fm‘11 aump e S Imn ABD Nasdaqg

. Euro Bol i’ d ﬂ d ni (1 i O i NE;S,ja aq ran BD\l\)a‘mJé’ét;gl

gesi'nde enflasyon yeniden ECB hedefinin Uzerine ¢ikti. Mart ayinda Euro Bolgesi manset it qB‘%‘;F‘as!me“Ol . Dol o
enflasyonu beklentilerle paralel %2,5 seviyesine yikselirken ¢ekirdek enflasyon %2,3 gergeklesti. Yiikselen ‘Dot al Tr umF\).JeOpO“Uk RISkAItmlran ABD
enflasyon ise ECB Uzerinde siki para politikasini korumasi hususunda baski yaratiyor. |FEF§15&BDFG - PW e m FEdFeECA.t:;-

« Ayin ilk yarisinda Brent petrol 100 dolar esigine yaklasirken ilerleyen giinlerde iran ve bélge Ulkelerinde nglé:lPESrCT)WOFa AEDent Haﬂ,‘ggﬁﬁ,&g{m‘
enerji altyapilarina yonelik saldirilar ve arz kesintisi endiseleriyle 114 dolar seviyesine kadar yikseldi. Bu AItu'U IrtaER k Ham Petrol M derenpeu

G s N : . eopolitix RIsk Brent PetrolBrent Petrol
ylkselisle Iran savasinin baslamasi itibariyla en yliksek seviyeler test edildi. i Bre;nt Petrol 1 EmnaEn’ltl;Ei Fed

* Uluslararasi Enerji Ajans’nin Orta Dogu savasinin tarihin en biiyiik petrol arz kesintisine yol actigini ‘Al tlnIan m/A\B

Ham Petrol on-ABD
belirtmesi, arz soku korkularini artirirken; kurumun piyasaya 400 milyon varil petrol stirme karari kisa streli Jeopolitik Risk':

rahatlama sagladi.

* Goldman Sachs ve JP Morgan, eneriji fiyatlarindaki yilkselisin enflasyona gecikmeli yansiyacagini 6ngorerek
Fed’den beklenen faiz indirimlerini 6telemeye basladi. Mart sonu fiyatlamalari 2026 yilinda faiz indirimi
olmayacaginiisaret etti.
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Mart — Yerel Ozet

* Tiurkiye piyasalari Mart ayinda hem kiresel jeopolitik baskiyi hem de i¢c makro-finansal gelismeleri ayni
anda fiyatladi. Enerjide ithalatgi yapisi nedeniyle (2025 Eneriji ithalat Degeri 62,5 mir USD) Tiirkiye, petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve arz glivenligi kaynakh risklerden gérece daha fazla etkilendi. Bu gelismeler
enflasyon, cari denge ve finansal istikrar lizerindeki baskiyi artirirken rezervler tarafinda da belirgin bir
erimeye yol actl. Bu cercevede TCMB Mart ayi icerisinde toplamda 42 milyar dolar rezerv azaltti.

* TCMB, Mart toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit birakarak siki para politikasi durusunu Jeopohuk Risk i
. .. . Lo ) Fit mt1a Altn
korudfj Ye buna ek olarak repo ihalelerini askiya alarak fonlama ma‘llyt'e'tml.AAO a kadar glkard'l. o I\IJ[;{H J el OI |t| k R|Sk Fitch
* TCMPB’nin yayimladigl acik mektupta, 2025 enflasyonunun hedefin Uzerinde gerceklesmesinde arz yonlii Jeopolitik RuekD T ti s[ran-ABDpgen: e
X . . - g Fitchy—">FEitch |$.. Icare |r n ABD
soklar, fiyatlama davranislarindaki katilik, hizmet enflasyonundaki diren¢ ve beklentilerin hedeflerle tam Fitch F|tch 3 O 8 a Altin
uyumlu olmamasinin etkili oldugu vurgulandi. Banka ayrica, enflasyon goriinimiinde bozulma olmasi “"”DI$ Tlcaret | [ra- AE’D EnerJ'
halinde ilave sikilasma ve makroihtiyati adimlarin devreye alinabilecegi mesajini verdi. sDIS TlcarelJ eopo“‘“ k R|Sk B[S[ “mEm“a
* Fitch, Mart ayinda yayimladigi degerlendirmede iran kaynakli jeopolitik gerilimin Turkiye ekonomisi i3 ABDENerji= gt A Bren+ Pe+r°|TUFE
Uzerindeki etkilerinin kisa sireli enerji kesintisi senaryosunda yonetilebilir oldugunu ancak ¢atismanin _EmtlaAlllI i EI‘I(EFJIIA]‘[lngnerJI
uzamasi halinde rezervler ve kredi gériinimu tizerinde baski yaratabilecegini belirtti. \fltChEmtla tneru Brent PetrolA'“m
* S&P Global, Mart sonunda Tirkiye i¢in 2026 enflasyon tahminini enerji maliyetlerindeki artis nedeniyle E‘.”[i"”"r_em\l “IMUQ},B 1_" P _Fm | Enem
%23,4'ten %28,9'a yilkseltti. TUFEiran-ABD Bne]n etrols 30 87
* Subat ayinda dis ticaret verileri, ithalatin ihracata kiyasla daha gicli seyrini koruduguna isaret etti. Subat |F§§L|:l é%Dl —AB D tC iy Iran-ABD
ayinda ihracat yillik %1,5 artisla 21,0 milyar dolar olurken, ithalat %5,5 artisla 30,1 milyar dolara yiikseldi. Brent Petro B]ST ] 00.7% O 87“‘““
Enerji ve parasal olmayan altin hari¢ bakildiginda da benzer bir gériinim izlendi; s6z konusu kalemde "aFn’E-BrﬁEmtla | ‘Allln
ihracat %4,4 artarken, ithalat %12,8 artti. Bdylece enerji ve altin harig dis ticaret agigi 2,99 milyar dolar 08751 TU FE %3087

seviyesinde gerceklesirken veriler cekirdek dengede de bozulmaya isaret etti. BB lan R
* Halkbank’in ABD’de devam eden ceza davasinda uzlasma ihtimali cercevesinde kovusturmanin
ertelenmesine yonelik anlasma imzalamasi haberleri banka hisselerinde kisa sireli olumlu etki yaratti.

|=| HEDEFPORTEOY 3



Kuresel Piyasalar
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Kaynak: Bloomberg
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Hisse Senetleri
SP500
NASDAQ COMP
DAX
Russel200
EUROSTOXX 50
MSCI EM
MSCI CHINA
BIST100-USD
BIST30-USD
Nikkei
SP500 - Enerji
SP500 - Saghk
SP500 - Teknoloji
SP500 - Gida ve igecek
SP500 - iletisim
SP500 - Ulagtirma
SP500 - Medya

Dolar Endeksi
EUR/USD Parite
Japon Yeni
Tahvil Getirileri
SOFR Getiri Endeksi
ABD 7-10Y Tahvil
ABD IG Tahvil
ABD HY Tahvil
GOU Dis Borglanma
GOU i¢ Borglanma
Faizler
ABD 10Y Tahvil
ABD 5Y Tahvil
ABD 2Y Tahvil
ABD 10Y Tahvil BE
ABD 5Y Tahvil BE
ABD 2Y Tahvil BE
Almanya 10Y Tahvil
Almanya 2Y Tahvil

Varlik Getiriler;

2025-12-30 2026-03-24 2026-01-30 2026-02-27 2026-03-31

6896 6556 6939 6879 6529
23419 21762 23462 22668 21591
24490 22637 24539 25284 22680

2501 2505 2614 2632 249

579 5581 5948 6138 5570

55 57 59 63 57
61 56 62 59 56
261 292 318 312 288
284 333 348 352 327
50339 52252 53323 58 850 51064
691 935 786 855 943
1816 1690 1803 1864 1710
5733 5242 5588 5365 5158
838 866 898 964 879
454 424 478 454 420
1093 1089 1118 1190 1097
1922 1755 2024 1892 1739
2025-12-30 2026-03-24 2026-01-30 2026-02-27 2026-03-31
98,24 99,43 96,99 97,61 99,96
1,17 1,16 1,19 1,18 1,16
156,41 158,70 154,78 156,05 158,72
2025-12-30 2026-03-24 2026-01-30 2026-02-27 2026-03-31
123 124 123 123 124
9% 95 9% 98 95
111 108 111 112 109
97 95 98 97 9
9% 94 97 98 94
26 25 26 27 25
2025-12-30 2026-03-24 2026-01-30 2026-02-27 2026-03-31
4,12 4,36 4,24 3,94 4,32
3,68 3,99 3,79 3,50 3,94
3,45 3,89 3,52 3,37 3,79
2,23 2,32 2,34 2,26 2,31
2,25 2,59 2,56 2,45 2,60
2,29 3,20 2,84 2,82 3,25
2,86 3,03 2,84 2,64 3,00
2,12 2,67 2,09 2,00 2,62

18%
21%
23%
17%
21%
41%
33%
14%
14%
34%
20%
12%
21%
13%
40%
14%
43%

-11%
14%
-2%

0,05
0,04
0,03
0,02
0,08
0,14

-0,07
-0,14
-0,17
0,00
0,07
0,12
0,20
0,00

-5%
-8%
-7%
0%
-4%
3%
-7%
10%
15%
1%
37%
-6%
-10%
5%
-7%
0%
-10%

2%
-2%
1%

0,01
-0,01
-0,02
-0,02
-0,03
-0,03

0,05
0,07
0,10
0,03
0,15
0,42
0,05
0,23

-1%
-3%
3%
1%
3%
6%
-5%
-2%
1%
10%
9%
3%
-4%
7%
-5%
6%
-6%

1%
0%
1%

0,00
0,02
0,01
-0,01
0,01
0,01

-0,07
-0,08
-0,04
-0,04
-0,05
-0,01
-0,07
-0,04

-5%
-5%
-10%
-5%
-9%
-9%
-5%
-8%
-7%
-13%
10%
-8%
-4%
-9%
-7%
-8%
-8%

2%
-2%
2%

0,00
-0,03
-0,02
-0,02
-0,04
-0,06

0,10
0,13
0,12
0,02
0,06
0,15
0,14
0,31




Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-12-31 2026-01-30 2026-02-27 2026-03-31

Baltic Dry 997 1877 2148 2140 1995 88% 6% 0% -7%

WTI Aktif Kontrat 72 57 65 67 101 -20% 77% 3% 51%

Brent Aktif Kontrat 75 61 71 72 118 -18% 94% 3% 63%

Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 4 3 3 1% -22% -34% 1%

TTF Dogalgaz (EUR) 50 28 40 32 50 -43% 78% -22% 60%

NYMEX Crack Spread 17 20 24 33 46 20% 125% 36% 37%

Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 117 95 102 108 125 -19% 32% 6% 16%

Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 104 104 100 103 9% -1% -4% 3%

Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 468 471 473 480 -2% 3% 0% 1%

Tiirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 570 555 573 583 620 -3% 12% 2% 6%

Bakir (LME) 8768 12423 13158 13344 12336 42% -1% 1% -8%

Aliiminyum (LME) 2552 2996 3144 3140 3467 17% 16% 0% 10%

Cinko (LME) 2979 3118 3402 3317 3227 5% 3% -2% -3%

Nikel (LME) 15328 16 646 17954 17 844 17110 9% 3% -1% -4%

Kursun (LME) 1952 2011 2009 1962 1903 3% -5% -2% -3%
Ons Altin 2625 4319 4894 5279 4 668 65% 8% 8% -12%
Ons Giimiis 29 72 85 94 75 148% 5% 10% -20%

Kaynak: Bloomberg
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Jeopolitik Gerilimlerin Risk Istahini Dusurmesiyle Endeksler DistU

—5P500 ——DAX
7200 26000
6900
6600 24000
6300
6000 22000
5700
5400 20000
5100
4 800 18000
Mart 25 Eylil 25 Mart 26 Subat 25 Eylil 25 Mart 26

ABD-iran geriliminin tirmanmasiyla risk istahi zayifladi ve endeksler geriledi. Gerilimin Hiirmiiz Bogaz/’nin kapanmasi riskini tasimasi, petrol fiyatlarinda ek yiikselise
yol agarken petrolde ithalatgi konumda olan Almanya gibi lilkelerin bu gelismeden daha olumsuz etkilenmesi nedeniyle DAX'da kayiplar daha derin oldu. ABD’de ise

yikselen eneriji fiyatlari enflasyon beklentilerini ve tahvil faizlerini yukari tasidi ve ana endeksler ayi piyasasina donis yapti.
Kaynak: Bloomberg
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Fiyatlarin Dusmesiyle Degerlemeler 5 Yillik Ortalamanin Altina Geldi

SP500 F/K (1Y lleri) m==== 5 Yillik Ortalama

DAX F/K (1Y lleri) == === 5 Yillik Ortalama
----- -1 Std Dev +1 Std Dev =====-15td Dev +1 Std Dev

24,00 18,00

16,00
22,00

N
M

14,00
20,00

12,00

18,00
10,00
16,00 8,00
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

Endekslerdeki satis baskisiyla birlikte fiyatlar geri cekilirken yiiksek degerleme carpanlarinda daasagi yonlu bir dizeltme gorildi. S&P 500’de ileriye déniik F/K
¢arpani bes yillik ortalamasinin altina gerilerken DAX ise uzun vadeli ortalamalarina yakinsiyor.

Kaynak: Bloomberg
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Merkez Bankalari Faiz Indirim Donglsinde Duraksad

——BO] Faizi (UstBand) ———ECB Faizi —— FED Fonlama Faizi (Ust Band) Cin 5 Yillik LPR (Sol) Cin Haftalik Faizi (Sag) Cin 1Yilik LPR (Sag)
5,50 5,50
5,50 5,50
4,50 4,50

4,50 4,50
h 3,50 ~ 3,50

3,50 3,50 _H

2,50 2,50
2,50 2,50
1,50 ~ — 1,50
1,50 1,50
—
0,50 p 0,50 0,50 0,50
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26
(0,50) (0,50) (0,50) (0,50)

Artan enflasyonist baskilar nedeniyle merkez bankalari mart ayinda politika faizini sabit birakti.

Kaynak: Bloomberg
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PMI

Avrupa imalat PMI = = = Esik ABD ISM Hizmet PM| = = = Esik

Avrupa Hizmet PMI

ABD ISM imalat PMI Caixin Cin Hizmet PMI

Caixin Cin Imalat PMI

55,00 55,00 60,00 60,00

55,00
50,00 50,00 55,00
50,00
45,00 45,00 50,00
45,00
40,00 40,00 40,00 45,00
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

ABD imalat sektorl mart ayinda, Orta Dogu’daki savasin ilk etkilerine ragmen lretimini beklentilerin tGzerinde artirarak direncli bir gértiniim sergiledi. Euro
Bolgesi'nde ise enerji maliyetleri ve tedarik baskisi artmasina ragmen imalat tarafinda biyliime korunurken goriniim daha kirilgan hale geldi. Cin’de ise

savasin olumsuz etkileri hem imalat hem de hizmet sekt6ériinde daha belirgin hissedilmeye basladi.
Kaynak: Bloomberg
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GOU’lerde Hisse ve Tahvilden Cikislar Derinlesti

Total Equity Flows (mlr usd)

“““““ 4 per. Mov. Avg. (Total Equity Flows (mlr usd))

30,00
20,00
10,00

0,00 &

Mart{]4

-10,00

-20,00

-30,00

-40,00

Kaynak: IIF

Total Debt Flows (mlr usd)

“““““ 4 per. Mov. Avg. (Total Debt Flows (mlr usd))

6,00
4,00
2,00
SH:
0,00 - 7 . H YIS EA |
Mart\24 [: “AF AT 5
2,00
-4,00
6,00
Mir USD Hisse DIBS
27.03.2026 -28,67 0,44
20.03.2026 -4,79 -1,14
13.03.2026 -14,76 -2,34
6.03.2026 -23,71 -3,91
Net -71,92 -6,95

126
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Nakite Donme Ihtiyaci ile Dolar 250 ginlik Ortalamasina Yikseldi

——DXY ——2Yil Faiz Farki ——— ABD Dolan REER Ortalamadan Uzaklik —— 250 Ginlik Ortalama

115 2,8 115 115
113 26
111

109

110 110

107
105
103
105

101

99

97

95 1 100 100
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

ABD ile diger ulkeler arasindaki 2 yillik faiz farki daralmasina ragmen dolarin yikselmesi, dolar talebinin faiz getirisi avantajindan degil daha ¢ok giivenli liman arayisi
ve artan likidite ihtiyacindan beslendigini gdsteriyor. Normalde ABD faizleri gérece daha cazip hale geldiginde dolarin gliglenmesi daha kalici bir zemine otururken

burada faiz destegi olmadan yasanan yiikselisin daha ¢ok riskten kacis kaynakli olmasi, hareketin kalicilligina dair soru isareti yaratiyor.
Kaynak: Bloomberg
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HUrmuz Bogazi’nin Kapanmasiyla Brent Ylkselirken Altin DUstU

—Altin Brent

120

5300

5000 110

4700

4400 100

4100
90

3800

3500 80

3200

2900 70

2600
60

2300

2000 50

Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

Kiiresel petrol arzinin yaklasik %20’sinin gegtigi Hiirmiiz Bogazi’'nin neredeyse tamamen kapanmasi, WTI ve Brent petrol fiyatlarini yukari tasidi. Altin ise artan
glvenli liman talebine ragmen eneriji fiyatlarinin besledigi enflasyon baskisinin daha siki finansal kosullara yol acabilecegi beklentisi, giclii dolar, tahvillerin

sundugu alternatif getiri ve artan likidite ihtiyaci nedeniyle baski altinda kald..
Kaynak: Bloomberg
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Mart Ayinda Altin Fiyatlamasi, Gavenli Limandan Cok Riskli Varliklara Yaklasti

——ETF Altin Pozisyonlari

Altin ve Global Hisselerin Korelasyonu

110
1,20 Z
2
1,00 =
E105
0,80
0,60
100
0,40
0,20 95
0,00
g 22329 S S As eS8 228 8¢y B33 88
002 =T === =T =] o090 000000 [= = = = = ap
| N o NN N o N NN NN NN NN NNy
] B = P~ 0N [ ] [ O o T T IO S T O = 0 — [~ O
i - & o S o adoade R
'0.401—‘ ™ = o N Eo I I B B I B B B | L I B B B |
-0,60 85
-0,80
1,00 80
- Mart 22 Mart 23 Mart 24 Mart 25 Mart 26

Altin ile kirresel hisseler arasindaki korelasyon incelendiginde, 2024 sonrasinda bu iliskinin gliclendigi gérilUyor. Mart ayinda da altin, gerileyen hisse piyasalarina
paralel bir seyir izleyerek bu korelasyonun dikkat cekmesini sagladi. Bu donemde altin ETF’lerinden aylik bazda 12,2 milyar dolarlik ¢ikis yasandi.

Kaynak: Bloomberg
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Yurt ici Piyasalar
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Kaynak: Bloomberg
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Hisse Senetleri
BIST 100
BIST 30
BIST Banka
BIST Sigorta
BIST Sinai
BIST Holding
BISTGYO
BIST Kimya
BIST Gida ve igecek
BIST Elektrik
BIST Teknoloji
BIST iletisim
BIST Ulastirma
BIST 100-30
BIST Temettii - Tim

USDTRY
EURTRY
Altin/TL
Giimiig/TL
Repo Getiri
TL Ref Getiri
Katilim TL Ref Getiri

TR 10Y Tahvil

TR 5Y Tahvil

TR 2Y Tahvil
TR 10Y Tahvil BE*
TR 5Y Tahvil BE*
TR 2Y Tahvil BE*
TR 10Y Eurobond
TR 5Y Eurobond
TR 2Y Eurobond

TR 5Y CDS

Varlik Getirisi

12/31/2025 1/30/2026 2/27/2026 3/24/2026  3/31/2026 2025 YBB Subat Mart
11262 13838 13718 12930 12791 41% 13,6% -0,9% -6,8%
12224 15128 15484 14759 14518 41% 18,8% 2,4% -6,2%
16 540 20020 20287 16 031 15469 38% -6,5% 1,3% -23,7%
68 993 78 822 74 045 76814 75603 19% 9,6% -6,1% 2,1%
14013 16 799 16 668 16 300 16218 29% 15,7% -0,8% -2,7%
12962 15 565 13586 12339 12531 75% -3,3% -12,7% -7,8%

5761 6238 6270 6548 6410 74% 11,3% 0,5% 2,2%
12791 15402 14 540 15884 15814 34% 23,6% -5,6% 8,8%
12458 14703 14 457 14078 14129 28% 13,4% -1,7% -2,3%

661 714 716 739 740 39% 12,0% 0,2% 3,5%
28711 35977 38227 41924 39061 158%  36,0% 6,3% 2,2%

2460 3034 3025 2726 2727 30% 10,9% -0,3% -9,9%
34 500 38747 38112 35942 36159 14% 4,8% -1,6% -5,1%
20567 24 846 22672 20711 20819 41% 1,2% -8,7% -8,2%
12 461 15341 15218 14 785 14435 43% 15,8% -0,8% -5,1%

43 43 44 44 44 23% 3,5% 1,0% 1,2%
51 52 52 51 51 41% 1,7% 0,7% -1,1%
185952 213091 232176 198 657 207733 129%  11,7% 9,0% -10,5%

3085 3705 4125 3161 3344 262% 8,4% 11,3% -18,9%
46 022 46 052 46 080 46 105 46112 2025 YBB Subat Mart

5123 5288 5439 5578 5621 0,60 0,10 0,03 0,03

3173 3274 3367 3453 3480 0,58 0,10 0,03 0,03

29 30 30 34 34 0,02 0,16 0,02 0,11
33 32 33 39 39 -0,02 0,17 0,03 0,17
37 35 36 42 42 -0,14 0,14 0,05 0,16
23 23 26 29 28 -0,04 0,23 0,13 0,08
27 26 29 34 33 -0,09 0,24 0,13 0,14
30 28 32 36 36 -0,04 0,20 0,15 0,13
6 7 7 7 8 -0,07 0,18 -0,01 0,12

5 6 6 7 7 -0,09 0,27 -0,01 0,15

4 5 5 6 6 -0,12 0,38 0,01 0,23
204 220 235 297 305 -0,16 0,49 0,07 0,30

16



Endeks Jeopolitik Etkilerden Dolayi DUstU

—BIST100 —BIST100/USD

15000
340

14000
13000 320
12000 300

11000
280

10000
260

9000
240

8000
7000 220

Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

BIST 100, subat ayinda gérdigi zirve seviyelerin ardindan martta risk istahindaki diislisle birlikte TL bazinda 12.800 seviyesinin altinda kapanirken dolarin deger
kazanmasinin da etkisiyle dolar bazinda daha belirgin bir gerileme gostererek yeniden 300 dolar seviyesinin altina indi.

Kaynak: Bloomberg
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Turkiye Endeksi GOU ve Korfez Ulkelerine Gore Defansif Kaldi

Tiirkiye vs. GOU Ulkelerin Dayaniklilig

15

Endeks \ETq Subat 3ay 12 ay YTD — s
MSCI TURKIYE -7,04% -0,01%| 25,63% 42,27% 20,42% o
MSCI Gelisen Pazarlar | -13,26% | 6,15% | 15,42% | 47,69% 10,93% Flinler
MSCI EMEA -10,28% |-0,31%| 12,67% 31,70% 6,81% Tiirkiye Endanezya £
MSCI Dogu Avrupa -100,00% |-6,21%| 6,31% 40,59% -2,44% -
MSCI Diinya -6,55% [-0,13%| 3,35% 19,39% 1,96% § o o o At

g o

s 1 @ 0 05 15

[ 4
Tirkiye relatif \ETq Subat 3ay 12 ay YTD 05 .
MSCI Gelisen Pazarlar -6,69% 6,16% | -8,12% 3,81% -7,88% .
MSCI EMEA -3,48% |-0,30%| -10,32% -7,43% -11,30% 4
MSCI Dogu Avrupa -100,00% |[-6,20%| -15,38% -1,18% -18,98%
MSCI Dinya 0,53% -0,12%| -17,74% -16,08% -15,33% sri Lanka @

_ll
Exposure

MSCI Turkiye endeksi mart ayinda GOU ve Kérfez iilkelerine kiyasla daha defansif bir performans sergiledi. Tiirkiye’nin gérece sinirli eneriji ithalati baskisi ve
Korfez'e kiyasla daha distik dogrudan jeopolitik maruziyeti, dis borg ve rezerv gérinimiindeki kirilganliklara ragmen endeksin gérece daha dayanikli kalmasini
sagladi. Buna karsilik, Korfez llkeleri ylksek rezerv ve glicli kamu bilancgolariyla daha yiksek dayanikhlik sunarken enerji ve bolgesel risklere dogrudan maruz

Kaynak: Bloomberg, The Economist kalmalari nedeniyle oynakliga daha acik bir goériiniim sergiledi.
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TCMB Hesaplamalari Savasin Etkilerinin Yonetilebilir Olduguna Isaret Ediyor

Petrol fiyat sokunun etkisi - yonetilebilir

2026'da 85 $/varil varsayimi altinda
OVP hedeflerine gore yaklasik etk

Varsayimlar Tahmini Etki
Kalem Deger Birim Gosterge Yon Tahmini Etki
Program varsayimi 65,0|S/varil Enflasyon Artig 3,6-4,4 puan
Yil'ii ortalama 77 4(S/varil Cari agik Artig GSYH'nin %1,1-%1,4'
2026 igin vadeli fiyatlarin ima ettigi ortalama

¢ Y 6 84,1(5/varil Biiyiime Azalis -0,6ila-1,5puan
(30 Mart)

Biitce acig| Artis GSYH'nin %0,6's!

TCMB hesaplamalari ve kullandigi varsayimlar, savasin etkilerinin enflasyon, cari acik, bliyime ve bitce agigindaki etkisi yonetilebilir oldugunu 6ne strdu.

Kaynak: TCMB, HMB
|=| HEDEFPORTEOY 19



Yillik Enflasyon Yeniden %31’in Altina Indi

Cekirdek TUFE (C Endeksi) ——TUFE ——UFE

20 20 B 194 TUFE I O/
. 1,80 Gida ve alkolsiiz icecekler = 0,46
I 4,36 Alkolll igecekler ve tiitiin E 012

70 70

-2,10 Giyim ve ayakkabi 0,14 B

. 191 Giyim ve ayakkabi m 022

o0 o0 Bl 0,91 Mobilya ve ev esyasi 1 0,07
. 127 Saghk I 0,04

=0 =0 I 4,52 Ulastirma . 0,75
Il 1,54 Bilgi veiletisim 1 0,05

40 40 I 3,80 Eglence ve kultar H 0,16
2,12 Egitim 1 0,04

30 30 . 117 Lokanta ve konaklama H 0,13
I 2386 Sigorta ve finansal hizmetler I 0,03

20 20 10,15 Cesitli mal ve hizmetler I 0,01

Mart 24 Mart 25 Mart 26 -3,00 -1,00 1,00 3,00 5,00 1,00 0,00 1,00 2,00

Mart ayinda beklentilerin altinda gerceklesen %1,94’liik TUFE, 6zellikle gida fiyatlarindaki artisin sinirli kalmasiyla desteklendi. Buna ek olarak, ulastirma grubundaki aylik
%4,5’lik artisin da esel mobil sistemindeki ayarlamalar sayesinde daha kontrolli seyrettigi gorildi. B ve C endekslerindeki gériiniim ise nispeten enflasyondaki ilimli seyrin

korundugun gosterdi. Yine de dezenflasyon siirecisin sekteye ugramasini muhtemel gériyor, enflasyondaki yukari yonli risklerin kuvvetli oldugunu distintyoruz.
Kaynak: TUIK
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PMI 22 Ayin En Ylksek Duzeyinden Geri Cekildi

Avrupa imalat PMI 65 — Bilesik Endeks
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Mart ayinda SAMEKS ve I1SO imalat verileri ekonomik aktivitedeki yavaslamanin siirdiigline isaret etti. Sanayi tarafinda sinirli toparlanma sinyalleri goriilse de, ISO
imalat PMI'in 47,9 ile 50 esik degerin altinda kalmay: slirdlirmesi, savas kaynaklh maliyet ve tedarik baskilarinin imalat sektériinde ivme kaybina yol actigini gésterdi.

Hizmet sektorindeki zayif seyirle birlikte genel goriinlim, mart ayinda ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ettigine isaret etti.
Kaynak: Bloomberg
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Mart Sonunda Swap Piyasasi Faiz Artirimi Olasiligini Fiyatladi

Alt Band Haftalik Fonlama Ust Band ~ ------- TL Ref —— 3 Aylik Faizin Gecelik Karsihgi ——3 Ay Sonraki 3 Aylik Faizin Gecelik Karsiligi

55,00 55,0%

50,00 50,0%
45,00 45,0%
40,00 40,0%
35,00 35,0%
30,00 30,0%
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25 Mart 26

TCMB’nin iran savasinin baslamasinin ardindan repo ihalelerini iptal etmesi, piyasalarda giiclii bir sinyal etkisi yaratarak fonlama faizinin %40’a kadar yiikselmesine
yol acti. Likidite fazlasinin aciga dénmesiyle agirlikli ortalama fonlama faizi %40 seviyesine ¢ikarken TLREF de bu bolgeye yakinsadi. TCMB su asamada gecelik bor¢
verme faizini kullanirken ihtiyag halinde %43 seviyesindeki GLP’yi devreye alma esnekligini koruyor. Mart sonu swap fiyatlamalari 6niimizdeki ti¢ ay igin 250 baz
Kaynak: TCMB, Bloomberg . . . " - .. A
puanlik faiz artirrmina isaret etse de Nisan basinda agiklanan gérece ilimh mart TUFE verisi bu beklentileri zayiflatt.
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Negatif Spread, Sakin Gorlnen Piyasada Artan Kirilganliga Isaret Ediyor

—— 10Yil Tahvil-Swap Farki —— 3 Aylik USDTRY Opsiyon Volatilitesi —— 3 Ay Sonraki 3 Ay
50,00 50,00
200
40,00 40,00
° |
Mart 24 Marft prf 26
30,00 30,00
-200
20,00 20,00
-400
10,00 10,00
-600
-800 Mart 23 Mart 24 Mart 25 Mart 26

Turkiye 10 yillik tahvil faizi ile swap faizinin arasindaki farkin negatife donmesi, uzun vadeli tahvil piyasasinda risk priminin yilikseldigine ve fiyatlamanin saglikh bir
zeminden uzaklastigina isaret ediyor. Bu gériinim, ozellikle uzun vadeli faizlerde oynakligin artabilecegini ve tahvil piyasasinda volatilitenin bir sire daha yiksek
seyredebilecegini gosteriyor.
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TL Getiriler;

6,00%

5,00%

4,00% 3,69%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

2,04%

Agustos

1,27%

4,14%

3,23%

Eylal

1,14%

Aylik Getiriler

3,67%
3,42%
3,06%

2,55%
1,14% 1,10%
0,3?%1'02% 0,89%

Ekim Kasim Aralik

ETLREF mTUFE m DOLAR/TL

4,84%

3,34%
2,36%2'96%
1,94%
1,25% 1,11% 1,18%

Ocak Subat Mart

3,23%

Mart enflasyonunun gérece ilimli gelmesi, TLREF’'in TCMB’nin ortalama fonlama maliyetindeki sikilasmaya paralel olarak yiiksek seyrini
korumasi ve rezerv destegiyle kur oynakliginin kontrol altinda tutulmasi, TL getirilerinin cazibesini siirdiirmesini sagladi.

Kaynak: Bloomberg
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Yurt Disi Yerlesiklerden Hisse ve Tahvil Cikisi Olsa da Trend Pozitif

——DIBS Akim (12 Aylik Kiimiile) —— Hisse Akim (12 Aylik Kiimiile) B DIBS Akim (Haftallk)  m Hisse Akim (Haftalik)
22 000,00 22 000,00 3000 3000
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18 000,00 18 000,00 2 000 2 000
1500
14 000,00 14 000,00
1000 1000
o o = | LI \‘ ol
) ‘uh |_. | "I|||" lulil |H|ll"' 'il If |i. I| il i IH[!I “|I1HI| |‘i NI
o o i ||| H 2 [T B 1 \“ s
(1 000) (1 000)
2 000,00 2 000,00
(1 500)
@ OOOJO(JJ\flartzzl M4 t26{2 000,00) (2 000) (2 000)
(2 500)
(6 000,00) (6 000,00) (3 000) (3 000)
Min USD ]33 Hisse Senedi
3/27/2026 (1370) 137
3/20/2026 (130) (138)
3/19/2026 (130) (138)
3/13/2026 (2 878) (322)
Kaynak: Bloomberg Toplam (4 508) (460)
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Yurt Ici Fon Akimlarinda Sadece Kiymetli Madenlere Giris Oldu

Yatirim ve Emeklilik Fonlari Akim Verisi

Endeks Adi Aylik Girig/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasi (YF+EF) (459.819.753.250) (308.674.213.925) 1.536.364.202.801
Hisse Senedi (YF+EF) (560.926.753) 16.028.057.647 647.118.962.791
Doviz + Eurobond (YF+EF) (95.367.261.675) (108.317.880.552) 2.673.505.020.031
Kiymetli Madenler (YF+EF) 8.705.349.887 95.640.162.516 1.293.635.923.201
Yatirim Fonlari (YF) Emeklilik Fonlari (EF)
Endeks Adi Aylik Girig/Cikis YBB Giris/Cikig AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para PiyasaSI Endeksi (469.702.980.154) (314.041.917.130) 1.291.562.483.012 Deéisken (3.306.704.092) (14.619.912.526) 167.054.474.672
Borglanma Araglari Endeksi (22.414.407.439) (17.478.070.635) 168.531.770.284 .
D li (Esnek & K 1.167.967.961 118.814. 27.351.999.72
Hisse Senedi Endeksi 3.375.322.272 15.514.251.574|  459.386.725.779 engeli (Esnek & Karma) (1.167.967.961) (118.814.600) 351.999.720
Hisse Senedi (361.359.999) 18.512.093.951 117.038.169.375 Endeks + Hisse (4.018.748.547) 431.306.552 187.649.737.490
Hisse Senedi-Endeks Hisse (1.219.617.900) 743.440.902 17.500.561.129 Endeks (230.372.955) (428.658.610) 12.699.703.285
Katilim-Hisse (354.635.916) (5.153.808.311) 5.943.521.873 Hisse (3.788.375.592) 859.965.162 174.950.034.205
Serbest-Hisse 5.310.936.088 1.412.525.032 318.904.473.402 Fon Sepeti (750 829 113) 7.621.946.093 70.932.527.908
Kiymetli Madenler Endeksi (1.589.088.321) 31.310.756.429 221.641.787.424
- - Kamu Dig Borglanma (1.535.025.500) (7.926.076.054) 81.648.772.676
Karma & Degisken Endeksi (8.123.638.221) 17.769.221.348 108.882.630.121 -
Fon Sepeti Endeksi (8.803.780.132) 21.374.122.547|  135.134.165.047 Kamu I¢ Bor¢lanma (TL) (1.560.746.286) (3.897.937.631) 46.639.434.280
Katilim Endeksi (146.211.429) (22.052.596.678) 345.786.793.979 Para Piyasasi 9.883.226.904 5.367.703.205 244.801.719.789
Doviz -Eurobond Endeksi (93.832.236.175) (100.391.804.497) | 2.591.856.247.355 Standart 591.644.862 1.247.925.738 40.014.039.440
Dis Bor¢lanma(Eurobond) 173.656.080 (663.379.157) 16.104.058.233 Altin 10.294.438.208 64.329.406.087 1.071.994.135.777
Yabanci Borglanma Araglari (8.960.543) (23.417.913) 1.179.821.032
- — — Katki 7.805.238.156 16.806.185.115 258.287.081.190
Kira Sertifikasi (Déviz) (864.384) (16.325.340) 222.433.226 —
Serbest-Déviz (93.996.067.328) (99.688.682.087) 2.574.349.934.864 Ost 1.259.858.031 (774.855.196) 20.827.493.553
TOPLAM (601.237.019.599) (367.996.037.044) | 5.322.782.603.000 TOPLAM 16.234.526.632 69.241.731.980 |  2.196.373.922.941
Kaynak: Rasyonet
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Turkiye CDS Jeopolitik Konumundan Otird Yukseldi

—— 10YEUROBOND  —— 5 YIL EUROBOND 2 YIL EUROBOND —— G.AFRIKA CDS —— MEKSIKA CDS —— TURKIYE CDS
10,00 10,00 450,00
9,00 9,00
350,00
8,00 8,00
7,00 7,00 250,00
6,00 6,00 r
150,00
5,00 5,00
4,00 4,00 50,00
Mart 24 Mart 25 Mart 26 Mart 24 Mart 25

Kaynak: Bloomberg

Jeopolitik risklerin yiikselmesiyle 300’lerin Ustiine gikan Tirkiye 5 yillik CDS primi eurobond lzerinde baski yaratti.

BREZILYA CDS
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Kurum Gorusleri

Varhiklar Olumsuz Sinirli Olumsuz Notr Sinirli Olumlu Olumlu
Yurt ici Hisse Senetleri
Yurt Disi Hisse Senetleri

—
Eurobond #
ABD Tahvilleri #
Altin

D&viz Mevduat v

5-10 Yil DiBS v

2-5 Yil DiBS ) ./

Ozel Sektér TL Tahvilleri v

TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Faizli

Temkinli Dengeli Agresif
HGM HEDEF PORTFOY iKiNCi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 0 10 25 35
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 10 20 30 40
HVK HEDEF PORTFOY BiRINCi BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU 10 10 10 0
SOS HEDEF PORTFOY SAGLIK DEGISKEN FONU 0 0 10 15
HKJ HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI SERBEST FON 80 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
Faizsiz
Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif
HFI HEDEF PORTFOY iKiNCi KATILIM HiSSE SENEDi SERBEST FON 0 10 25 35
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 20 40 55
HCV HEDEF PORTFOY ATAK COKLU VARLIK KATILIM FONU 10 10 10 0
HPH HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 85 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

Kivan¢ Manzakoglu, 0212 970 85 38 kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Dr. Vahap Tastan 021297085 70 vahap.tastan@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan

ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5
olarak alinmustir.)
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- B E-posta: i hedefportfoy.com.tr
baros : 3, 34746 Kat:20 ww ortfoy.com.tr
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https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2026 Takvimi

TCMB  Finist. PPK Ozeti Enf. Rap.

22 29
12
12 18
22 30
22 14
11 18
23 30
13
10 17
22 30
27 12
10 17
Kaynak: TCMB
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