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Ulkeler Biiyiime (%)
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Cin 4,50
Ulkeler Bilyiime (%)
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Yonetici Ozeti

Subat ayi, kiiresel piyasalar acisindan iki ayr1 evreye boliinen kritik bir donem olarak tamamlandi. Ay ilk
yarisinda giindem; Fed'in faiz indirimlerini Temmuz'a Gteleyebilecegi beklentisi, Nvidia onciiliigiindeki yapay
zeka bilangolar1 ve Avrupa'da ECB'nin dezenflasyonist mesajlar: etrafinda sekillendi. Ancak ayin son haftasinda
ABD ve Israil'in Iran'a yonelik kapsamli askeri operasyonu ve Iran lideri Hamaney'in hayatini kaybetmesiyle
jeopolitik risk, tiim makroekonomik ajandanin éniine gecti. Yatirimcilar riskli varliklardan hizla ¢ikis yaparken
S&P 500 ve Nasdag ay1 negatif kapatti; ons altin ise aylik %8'in lizerinde deger kazanarak 5.278 dolar seviyesine
ulagti.

Yurt icinde Subat ay1 TUFE'si aylik %2,96 ile beklentilerin iizerinde gerceklesirken TCMB, yilin ilk Enflasyon

Raporu'nda 2026 yil sonu enflasyon tahminini %15-21 bandina revize etti. Kiiresel jeopolitik risklerin tirmanmasi
ve ylikselen CDS primleri tahvil piyasasinda saticili bir goriiniime yol acarken TCMB, Tiirk lirasi uzlagmali
vadeli doviz satim iglemlerine baglayacagini duyurarak piyasa istikrarini koruma yoniinde proaktif adimlar attu.

Oniimiizdeki dénem acisindan en belirleyici risk unsuru, Orta Dogu'daki sicak catismanin seyri ve kapsami
olmaya devam etmektedir. Hiirmiiz Bogazinin kalici ve uzun siireli kapatilma ihtimali, petrol fiyatlarinda 100
dolar iizerini tetikleyebilecek bir enerji soku potansiyeli tasirken kiiresel dezenflasyon siirecini ve merkez
bankalarinin faiz indirim takvimlerini de olumsuz etkileyebilir. Mart ayinda piyasalarin makro verilerden ¢ok
haber akigina duyarl: kalacagi ve "bekle-gor" stratejisinin agirlik kazanacagi bir ortam beklenmektedir.

Onemli Notlar Subat ay1 kiiresel piyasalar agisindan, iyimser beklentilerin yerini derin
bir belirsizlige ve stratejik bir riskten kacis moduna biraktig, iki keskin
taraftan olusan bir donem olarak kayitlara gecti. Ayin ilk yarisinda
piyasa dinamikleri; ABD ekonomisindeki direng, dezenflasyon siireci ve
teknoloji devlerinin finansal sonuclar etrafinda sekillendi. Nvidianin
beklentileri asan 68,1 milyar dolarlik rekor geliri, yapay zeka odakli
biliylime hikayesini bir siire daha canli tutsa da Alphabet ve Amazon gibi
devlerin artan sermaye harcamalar1 yatirimcilarda "karlilik baskis1" ve
e o "yiiksek degerleme" endiselerini tetikledi. Ozellikle Anthropic’in yazilim
° ng yetl"<1111er1n1n Femklnh diinyasinda dengeleri degistiren hamleleri, siber giivenlik ve yazilim

lyimser" ancak veriye hisselerinde sert satiglar1 beraberinde getirerek Nasdaq endeksi izerinde

dayali durusu, piyasalarda belirgin bir baski olusturdu.

ilk faiz indiriminin

Temmuz ayina Gtelenecegi

fiyatlamasini giiclendirdi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed),
veri akisindaki asimetri ve
ig glicii piyasasindan gelen
karigik sinyallerle kars:
kargiya kaldi.



Onemli Notlar

ECB Bagkani Lagarde,

enflasyonun %2 hedefine
donecegine dair giiven
tazeledi.

Subat sonunda Afganistan
ve Pakistan hattindaki
catigmalarla 1sinan
atmosfer, ABD ve Israil'in
fran’a yonelik kapsamli
askeri operasyonuyla
kiiresel bir soka doniistii.

Cin piyasalar1 Yeni Yil tatili
nedeniyle igslem hacminin
diistiigii donemde hizmet
sektorii PMI verilerindeki
bliylime sinyalleriyle
dengelenmeye calist1.
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Para politikasi tarafinda ise ABD Merkez Bankasi (Fed), veri akigindaki
asimetri ve ig glicii piyasasindan gelen karisik sinyallerle karsi karsiya
kaldi. Tarim dis1 istihdam verisindeki ertelemeler piyasa aktorlerini
alternatif veriler {izerinden okuma yapmaya zorlarken, cekirdek PCE
verisinin yillik %3 ile beklentilerin iizerinde gerceklesmesi, "erken faiz
indirimi”" umutlarini zayiflatti. Fed yetkililerinin "temkinli iyimser"
ancak veriye dayali durusu, piyasalarda ilk faiz indiriminin Temmuz
ayina Gtelenecegi fiyatlamasini gliclendirdi. Avrupa tarafinda ise ECB
Bagkani1 Lagarde’n enflasyonun %2 hedefine donecegine dair giiven

tazelemesi ve Euro Bolgesi enflasyonunun %1,7'ye gerilemesi, bolge
borsalarini bir miktar destekledi; ancak ABD ile olan ticaret
anlagmalarinin askiya alinmasi, kiiresel ticaret savaglarinin yeni bir
evreye gectiginin sinyallerini verdi.

Ayin son haftasinda ise jeopolitik fay hatlarindaki tarihi kirilma, tiim
makro ekonomik ajandayr ikinci plana itti. Afganistan ve Pakistan
hattindaki catismalarla 1sman atmosfer, hafta sonunda ABD ve Israil'in
Iran’a yonelik kapsaml askeri operasyonuyla kiiresel bir soka doniistii.
Iran lideri Hamaney'in hayatini kaybetmesiyle sonuclanan bu siirec,
Orta Dogu'da "Siyah Kugu" etkisini baglatti. Bu gelisme, piyasalar
rasyonel ekonomik beklentilerden kopararak tamamen ‘“savag
fiyatlamasima" siiriikledi. Yatirimcilar, niikleer miizakerelerden gelen
zayif sinyallerin ardindan baslayan bu sicak catisma ortaminda, riskli
varliklardan hizla uzaklasarak giivenli limanlara yoneldi. Sonug olarak
Subat ayi, teknoloji carpanlarinin tartisildigi bir donemden, enerji arz
giivenligi ve jeopolitik bekad endiselerinin piyasalar1 domine ettigi bir
savas konjonktiiriine evrilerek tamamlandi.

Subat ay1 genelinde Asya piyasalari, kiiresel teknoloji satislarina karsi
sergiledigi direnc¢ ve bolgeye 6zgii siyasi gelismelerle pozitif bir ayrigma
yasadi. Ayin ilk yarisinda Japonya'da iktidardaki Liberal Demokrat
Parti'nin (LDP) erken se¢imlerde elde ettigi tarihi zafer, Bagbakan Takaici
Sanae liderliginde yeni mali tegvik paketlerine dair beklentileri zirveye
tagiyarak Nikkei 225 endeksinde %10’a varan ylikselisi beraberinde
getirdi. Gliney Kore tarafinda ise Samsung ve SK Hynix gibi yar iletken
devleri, Nvidia bilangosu sonrasi artan yatirimei ilgisiyle Kospi endeksini
yukar: tasiyan ana lokomotifler oldu. Hiikiimetin hissedar haklarini
genisleten politikalar1 bolgedeki risk istahini diri tutarken, Cin piyasalar:
Yeni Yil tatili nedeniyle islem hacminin diigtiigii donemde hizmet
sektorii PMI verilerindeki biiyiime sinyalleriyle dengelenmeye calist1.
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Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Subat’ta aylik
bazda %2,96 ve yillik bazda
%31,53 artis kaydetti.

Yilin ilk Enflasyon
Raporunda TCMB Bagkani
Fatih Karahan, 2026 y1l
sonu enflasyon tahmin
araliginin %15-21 bandina
revize etti.

Goldman Sachs, on yil
aradan sonra ilk kez reel
karlilik donemine girecek
olan Tiirk bankalar icin
tahminlerini ylikseltti.
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Subat ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katiimcilar1 Anketinde yer alan aylik %2,54 beklentisinin
hafif {izerinde gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Subat'ta aylik
bazda %2,96 ve yillik bazda %31,53 artis kaydetti. Uretici enflasyonu ise
aylik bazda %2,43 ve yillik bazda %27,56 oldu.

Subat ayinda, 13 ana harcama grubunun 12 tanesinde aylik bazda fiyat
artis1 goriiliirken gida ve alkolsiiz icecekler %1,71 ile aylik enflasyona en
yliksek etkide bulunan kalem oldu. Giyim ve ayakkabi grubunun ise %-
0,38 ile enflasyona asag1 yonlii katkida bulunmasi dikkat cekti.

Tirkiye ekonomisinin ana giindemini Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan yilin ilk Enflasyon Raporu
olusturdu. TCMB Baskani Fatih Karahan'in sunumunda, 2026 yil sonu
enflasyon tahmin araliginin %15-21 bandina revize edilmesi dikkat
cekerken, dezenflasyon siirecinin Mart ay1 itibariyla ana egilimde
giiclenecegi o©ngoriildii. Bu silirecte makro ihtiyati tedbirlerin
dezenflasyon hiziyla es giidiimli olarak devre dis1 birakilacag
vurgulanarak kredi biiyiimesinde dezenflasyonla uyumlu, secici ve
kompozisyon odakli bir patika izlenecegi teyit edildi. Likidite yonetimi
kapsaminda atilan adimlar ve Tiirk lirasi uzlagmali vadeli doviz satim
islemleri ise piyasadaki dezenflasyonist yapiy1 destekleyen temel
unsurlar olarak one gikti.

Makroekonomik gelismelere baktigimizda, Aralik ayinda 7,3 milyar
dolar seviyesine ulagan cari agik, son sekiz ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedilse de Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasinin (EBRD) Tiirkiye icin
2026 biiyiime tahminini %4’e ylikseltmesi ve IMFnin dezenflasyon
programini bagarili bulmasi, orta vadeli goriiniimii destekledi. Bu giiven
ortami, reel kesim giiven endeksinin 104,1 seviyesine, ekonomik giiven
endeksinin ise 100,7 degerine yiikselmesiyle veriye dayali olarak da teyit
edildi. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in yabanci yatirimci
ilgisinin son 13 yilin zirvesinde olduguna dair agiklamalari, bu giiven
hikayesini perginleyen bir unsur olarak én plana ¢ikt1.

Uluslararas: finans kuruluslarinin Tiirkiye ongdriileri de Subat ayinda
oldukca hareketli bir seyir izledi. Bank of America, Dolar/TL'nin 2026 yil
sonunda 50,7 seviyesinde olmasini bekledigini paylasirken; Goldman
Sachs, on yil aradan sonra ilk kez reel karlilik donemine girecek olan
Tirk bankalar igin tahminlerini yiikseltti. Fitch Ratings’in finans
sektoriine yonelik "notr" goriintimiinii korumasina karsin borclanma
piyasasinin hacminin 540 milyar dolari asacagi tahmini, finansman
ihtiyacinin Onemini korudugunu gosteriyor. Ayrica, maden borsasi
kurulmas: planlar1 ve sermaye piyasalarindaki manipiilatif iglemlere
yonelik agirlagtinlmig yasa taslagi hazirliklar gibi yapisal adimlar,
piyasa derinligini ve seffafligin1 artirmaya yonelik stratejik hamleler
olarak 6n plana gikti.
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fran lideri Hamaney'in
hayatini kaybetmesiyle
baslayan siirecte ons altin,
aylik bazda %8’in iizerinde
bir deger kazanciyla 5.278
dolar seviyesinden ay1
sonlandird.

Hiirmiiz Bogazinin
kapatilmasi Brent petroliin
varil fiyatini sadece bir
hafta igerisinde %13’e
yakin yiikseltti.

Oniimiizdeki donemde
enerji maliyetleri
tizerinden kiiresel
enflasyonist baskilar
yeniden tetiklenebilir.
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Subat ayina 4.952 dolar seviyelerinde, merkez bankalarinin alimlari ve
siiregelen jeopolitik belirsizliklerin destegiyle baslayan ons altin, ayin ilk
yarisinda ABD'den gelen giiclii ekonomik veriler ve Fed'in faiz
indirimlerini Oteleyebilecegi beklentileriyle dar bir bantta dalgalandi.
Ancak ayin ikinci yarisinda Afganistan-Pakistan sinirindaki ¢catigmalarla
1sinan atmosfer ve son haftada ABD ve Israilin Iran’a yonelik
operasyonu, altin1 "giivenli liman" olarak piyasalarin merkezine
yerlestirdi. Iran lideri Hamaney'in hayatini kaybetmesiyle baslayan
siireg, ons altin1 aylik bazda %8’in {izerinde bir deger kazanciyla 5.278
dolar seviyesine tasiyarak, tiim zamanlarin en yiiksek aylik kapanigini
yapmasinda etkili oldu.

Gimis ise ay ortasinda altinla olan korelasyonundan koparak %6,51ik
sert satiglar goriiliirken savasin resmen baglamasiyla birlikte kayiplarini
hizla telafi ederek ay sonunda %12,6'lik bir ralliyle 93,8 dolara ulasti.
Yatirnmcilarin riskli varliklardan kagisi, degerli metalleri portféylerin en
giiclii savunma kalkani haline getirdi.

Petrol fiyatlarn tarafinda ise Subat aymin biiylik bolimiinii kiiresel
bliyiime kaygilar1 ve arz bollugu senaryolari arasinda 71-73 dolar
bandinda nispeten sakin bir seyirle gecirdi. Ancak ayin son giinlerinde
Orta Dogu’da patlak veren sicak catisma, enerji arz giivenligi endiselerini
en st seviyeye tasiyarak piyasa dengelerini altiist etti. Hiirmiiz
Bogazi'min kapatilma tehdidi ve Iran’in stratejik enerji altyapisina
yonelik saldirilar, Brent petroliin varil fiyatini sadece bir hafta icerisinde
%13’e yakin ylikselterek 83 dolar seviyesine tasidi. Bu siirecte OPEC+
grubunun nisan ayinda iiretimi giinliik 206 bin varil artirma karar:
almasi bile savasin yarattig1 jeopolitik risk primini baskilamaya yetmedi.
Savasin siiresine dair Trump’in "4 hafta" tahmini ve Ingiltere’nin lojistik
destegi, petrol fiyatlarindaki volatilitenin Onitimiizdeki dénemde de
yliksek kalacagina ve enerji maliyetleri {izerinden kiiresel enflasyonist
baskilar yeniden tetikleyebilecegine isaret etti.
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*Veri Araligr: 30 Ocak 2026 - 27 Subat 2026
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Tiirkiye gosterge tahvil
faizi 32,04 ile girdigi Subat
aymi 165 baz puan
ylikselisle 33,69
seviyesinden kapatt1.

Tahvil piyasasi kiiresel
risklerdeki ABD-fran
merkezli artig ve yiikselen
kredi risk primi (CDS) gibi
faktorlerden negatif
etkilendi.

Yabanc1 yatirmcilarin
tahvil piyasasina yonelik
ilgisi devam ederken 6
Ocak — 20 Ocak tarihleri
arasinda 578,3 milyon TL
alim gerceklestirdi.
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Tiirkiye gosterge tahvil faizi 32,04 ile girdigi Subat ayini 165 baz puan
ylikselisle 33,69 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 42 baz puan
artigla 28,20 seviyesinden ay1 tamamladu.

Ocak aymna ait enflasyon verileri beklentilerin iizerinde aciklanirken
TCMB'nin gelecek toplantida faiz indirimlerine yonelik beklentilerin
piyasalar tarafindan azaldigini gozlemliyoruz. Bununla birlikte kiiresel
risklerdeki ABD-Iran merkezli artig ve yiikselen kredi risk primi (CDS)
gibi faktorlerden de negatif etkilenen yerli tahvil piyasasi, Subat ayinda
saticih bir goriiniim sergiledi. Ancak yabanci yatirmmcilarin tahvil
piyasasina yonelik ilgisi devam ederken 6 Ocak - 20 Ocak tarihleri
arasinda 578,3 milyon TL alim gerceklestirdi.

2026 yilinda, dezenflasyon siirecine paralel olarak kisa ve uzun vadeli
tahvil faizlerinde diisiis beklentimizi korurken, reel faiz ortaminin 2026
yilinda da devam edecegine yonelik ongoriilerimiz dogrultusunda TL
cinsi sabit getirili enstriimanlarin portféylerde agirlikli olarak vyer
almasinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e Dolar/TL kuru Subat
ayinda %1,06 deger
kazandi.

e TCMB, banka nezdinde
Tiirk liras: uzlagmali vadeli
doviz satim islemlerine
baslanacagini duyurdu.

e Dolar endeksi ise Subat
ayinda %0,64 artisla 97,6
puana ytiikseldi.

ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - ISVEG KRONU

ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - iNGILiZ STERLINi
ABD DOLARI - RUS RUBLES]

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISI
ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - GIN YUANI

Dolar/TL kuru Subat ayinda %1,06 deger kazandi. Subat sonu itibariyle
TL karsisinda 43,88 seviyesinden islem goren Amerikan Dolari, 2026
yilinin ilk iki ayinda %2,23 artig kaydederek enflasyonun altinda kaldi.

TCMB verilerine gore briit rezervler 200 milyar dolar {istiinde kalicilik
sergilemeye baglarken 20 Subat haftasi itibariyle briit rezervler 211,8
milyar dolardan 206,1 milyar dolara geriledi. Subat aymnin sonunda
ABD/israil ve Iran arasindaki askeri catisma ile piyasalardaki volatilite
sonucu TCMB, banka nezdinde Tiirk liras1 uzlagsmal1 vadeli doviz satim
islemlerine baglanacagini duyurdu.

Dolar endeksi ise Subat ayinda %0,64 artigla 97,6 puana yiikseldi. 2026
yilinda da Dolar/TL kurunda yiikselisin siirli oldugunu ve TL
varliklarin  onceliklendirilmesi gerektigine yonelik goriistimiizii
siirdiiriiyoruz.

I 097

1,5 2 2,5 3

*Veri Araligi: 30 Ocak 2026 - 27 Subat 2026
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Alphabet, Amazon ve Meta
gibi devlerin yapay zeka
altyapisi icin sermaye
harcamalarini yukari
yonlii revize etmeleri
karhlik baskis: yaratti.

Orta Dogu’da cikan savas,
yatirimcilari hisse senedi
gibi riskli varliklardan
hizla uzaklastird.

Subat ayinin ikinci
yarisinda kiiresel satig
dalgasi ve jeopolitik
tansiyonun etkisiyle BIST
100 endeksi %0,87 diislisle
tamamlad.

[~
«a
o

Nasdaq 100

0’87I

BIST 100
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ABD tarafinda teknoloji devlerinin bilancolar1 Subat ayinin ana giindemi
oldu. Nvidia'nin beklentileri agsan 68,1 milyar dolarlik geliri ve net karini
%94 artirmasl, yapay zeka sektoriine olan talebin gliciinii teyit etti. Ancak
bu basariya ragmen, New York borsasinda ay genelinde 'yiiksek
degerleme" hassasiyeti ve devasa vyatirimlarin mali kirilganhk
yaratabilecegi endisesiyle satig baskisi one cikti. Ozellikle Alphabet,
Amazon ve Meta gibi devlerin yapay zeka altyapisi icin sermaye
harcamalarin1 yukar1 yonlii revize etmeleri kéarlilik baskisi yaratt
Anthropic’in "Claude Code" iirlini ile yazihm diinyasina getirdigi yeni
yetenekler ise siber giivenlik ve geleneksel yazilim sirketlerinin
hisselerinde %8’i bulan sert diisiisleri tetikledi. Ayin son haftasinda Orta
Dogu'da ¢ikan savas, yatirmcilar1 hisse senedi gibi riskli varliklardan
hizla uzaklastirirken, S&P 500 ve Nasdaq ay1 negatif bir seyirle kapatti.

Avrupa tarafinda ECB Bagkani Lagarde’in enflasyona dair yapici mesajlar:
ve baz1 iilkelerdeki (ingiltere gibi) faiz indirimi umutlari, FTSE 100 ve MIB
30 gibi endekslerin haftalik bazda %2’yi asan ylikselislerle ay icinde
direncli kalmasini sagladi. Asya tarafinda ise Japonya ve Giiney Kore "ayin
yildizi" oldu. Japonya'da LDPnin segim zaferi ve Bagbakan Sanae’nin
tegvik paketleri Nikkei 2251 %51lik bir ralliye tasirken, Giliney Kore'de
Samsung ve SK Hynix gibi yar iletken devleri Nvidia riizgariyla Kospi
endeksini %7,50 yukar:i tasidi. Ancak aymn sonunda kiiresel savas
atmosferi bu bélgelerdeki kazanclarin bir kisminin geri verilmesine yol
actL

Borsa Istanbul, Subat ay1 icinde 14.533 puan seviyesini test ederek
yatirimcisina giiclii bir getiri potansiyeli sunsa da ayin ikinci yarisinda
kiiresel satig dalgasi ve jeopolitik tansiyonun etkisiyle kir satiglarina
yenik diisti. Boylece BIST 100 endeksi Subat aymi %0,87 diisiisle
tamamladi. Bolgedeki askeri hareketliligin derinlesmesi iizerine ekonomi
yonetimi piyasa istikrarin1 korumak adina proaktif adimlar atti; SPK,
Mart aymin ilk haftasini kapsayacak sekilde aciga satis islemlerini
yasaklarken, Borsa Istanbul da emir/iglem oranlarini diisiirerek spekiilatif
oynakligi kontrol altina almayr hedefledi. Sektorel bazda, kiiresel
jeopolitik risklerin artmasiyla savunma sanayii ve enerji hisseleri 6n
plana cikarken, teknoloji ve bankacilik hisselerinde daha temkinli bir
seyir izlendi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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*Veri Araligr: 30 Ocak 2026 - 27 Subat 2026



Onemli Notlar

Subat ayinda emeklilik
yatirim fonlariin

ortalama getirisi %0,8 oldu.

Ons altin Subat ayinda
yliksek bir volatilite
sergilerken katilim dahil
altin fonlar ortalama %1,1
civarinda bir getiri sundu.

Subat ayinda katilim dahil
hisse senetlerinin ortalama
getirisi %-0,6 olurken
teknoloji temasi gorece
daha iyi bir performans
sergiledi.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES ve OKS dahil toplam sektor biiyiikliigli Subat sonu itibariyle 2
trilyon 498 milyar TLyi gecerken yilbagina kiyasla %16,3 vyiikselis
kaydetti.

Subat ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %0,8 oldu. En
yliksek getiriler para piyasasi fonlarinda goriiliirken, hisse senedi ve
kiymetli madenler temalar1 daha zayif bir performans sergiledi.

Subat’ta giiclenen dolar ve artan risk istahi, degerli metallere yonelik
talebi zayiflatsa da ABD'nin Iran’a miidahalesi ve Hiirmiiz Bogazi'nin
kapatilmasi giivenli liman olarak ons altina yonelik talebin canlanmasi
ile sonuglandi. Ons altin Subat ayinda yiiksek bir volatilite sergilerken

katilim dahil altin fonlar1 ortalama %1,1 civarinda bir getiri sundu.

BIST 100 endeksi, beklenti {istii gelen Ocak ay1 enflasyon verisi ile bir
miktar momentum kaybederken ay sonlarina dogru jeopolitik risklerin
gOlgesinde cansiz bir seyir izledi. Subat ayinda katilim dahil hisse

senetlerinin ortalama getirisi %-0,6 olurken teknoloji temasi gorece daha
iyi bir performans sergiledi.

Tahvil faizlerindeki vyiikselisler, kamu borclanma fonlarin getirisi
olumsuz etkilerken ortalama getiri %0,9'da kaldi. Borclanma araclar
fonlarinda ise ortalama getiri %1,3 oldu. VES kodlu Borclanma Araclar
fonumuz %2,4 ile kendi tlirlindeki getiri siralamasinda ikinci oldu.

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



Onemli Notlar

Hiirmiiz Bogazinin
kapatilmasi, petrol
fiyatlarinda 100 dolar
izerini tetikleyebilecek bir
"enerji soku" potansiyeli
tasimaktadir.

Tedarik zincirinde
yasanacak aksaklik ile
ekonomik aktivitelerde
olas1 yavaglama 6zellikle
sanayi metalleri {izerinde
baski yaratabilir.

Gelecek donemde,
bolgedeki askeri
hareketliligin seyri ve
Tiirkiye'nin bu siirecteki
diplomatik/ekonomik
konumlanmasina
odaklanilacaktir.

RISKLER & BEKLENTILER
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Kuskusuz en biiyiik riski, Orta Dogu'da baslayan sicak catismanin siiresi
ve yayillim alani olusturuyor. Trump'in "4 haftalik siire" 6ngoriisiine
ragmen, Ingilterenin askeri destegi ve Iran’mn misilleme kapasitesi,
savasin bolgesel bir vekalet savasindan daha genig bir alana yayilma
riskini barmdirmaktadir. Ozellikle Hiirmiiz Bogazinmin kapatilmasi,
petrol fiyatlarinda 100 dolar {izerini tetikleyebilecek bir "enerji soku"
potansiyeli tasimaktadir. Bu durum, kiiresel dezenflasyon siirecini
sekteye ugratip merkez bankalarni “stagflasyon” sarmaliyla karsi
karsiya birakabilir. Ayrica tedarik zincirinde yasanacak aksaklik ile
ekonomik aktivitelerde olasi yavaglama 0zellikle sanayi metalleri
lizerinde baski yaratabilir.

Ay ilk yarnsinda Fed'in faiz indirimlerini Temmuz ayma Gtelemesi
beklenirken, savagin yarattigi tedarik zinciri kirilmalari ve enerji
maliyetleri bu takvimi daha da belirsizlegtirmistir. Eger enerji
fiyatlarindaki yiikselis kalici olursa, Fed ve ECB'nin faiz indirimlerini
2026'nin son ceyregine kadar askiya almasi veya siki durusu daha da
sertlestirmesi olasidir. Ote yandan, ABD’de Trump yonetiminin ilan ettigi
%10 ve %15'ik kiiresel ek giimriik tarifeleri, kiiresel ticaret hacminde
daralma ve "korumaci ekonomi’ modelinin getirdigi maliyet artis
risklerini canli tutmaktadir.

Yurt icinde Subat ay1 enflasyonunun %2,96 seviyesinde
gerceklesmesinin ardindan bolgedeki savasin enerji fiyatlar1 ve cari
denge iizerindeki baskisi en biiylik risk baslig1 olarak one cikiyor. Ancak
TCMB'nin uzlagmali vadeli déviz satimi1 ve Borsa Istanbul'daki aciga satig
yasaklari gibi savunma mekanizmalari, finansal istikrarin korunmasi
noktasinda giiclii bir iradeye isaret etmektedir. Gelecek doénemde,
bélgedeki askeri hareketliligin seyri ve Tiirkiye'nin bu siirecteki
diplomatik/ekonomik konumlanmasina odaklanilacaktir.

Piyasalarda "riskten kacis" egiliminin bir siire daha domine edecegi
ongoriilmektedir. Glivenli limanlara olan talebin giiciinii korumasi, hisse
senedi piyasalarinda ise sektor bazli ayrigmalar derinlegebilir.
Yatinmcilarin Mart ayinda makro verilerden ziyade haber akisina
duyarh kalacagi ve "bekle-gor" stratejisinin agirlik kazanacag: bir donem
bizi beklemektedir.
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Fon ve Piyasa Performanslari 27 Subat 2026 (Son 1 Yillik)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%)
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

27 Subat 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 27.02.2026 Son1 Ay (%) Son3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)
| AmTWGem 743334 914 2941 6369 1207 2490

Hisse Senetleri

~misTi0 13717,81 0,87 25,87 21,53 40,82 21,81
© KathmHisseEndeksi 14774,09 0,06 25,05 21,14 59,64 19,18
' Geligen UlkelerOrt, 1623,24 2,94 9,55 17,10 29,79 8,52
_ 3406,69 1,49 5,48 11,16 24,18 4,48

Doviz

43,8789 1,06 3,41 6,98 20,44 2,23
51,7939 0,00 5,49 8,20 35,68 2,81
1,0329 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

47,7504 0,48 4,53 7,63 28,24 2,54
Faiz(Baz Puan)

33,69 165,00 -175,00 -208,00 -139,00 -63,00

28,20 42,00 -115,00 -90,00 223,00 104,00
3,95 -28,60 -6,60 -28,10 -26,80 -22,00
2,65 -19,19 -3,86 -6,95 26,62 -20,96
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Faizli Fon Model Portfoyi
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TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

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




