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Kuresel Piyasanin Nabzi

Enerji, Faiz ve Risk Gostergelerinin Tiirkiye Yansimalari

Haftanin Kiiresel Makro Hikayesi

Kiiresel piyasalar bu hafta, ABD Baskani Trump’in State of the Union konusmasindaki agresif mali ajandasi
ile Fed'in temkinli durusunu fiyatladi. Trump’in %15°lik kiiresel tarifeleri savunmasi ve manset enflasyonun
%2,4'e geriledigine dair iyimserligi 6ne cikarken, FOMC tutanaklari hedefe déniisiin "engebeli" olabilecedi
uyarisiyla erken faiz indirimi beklentilerini sinirladi. Avrupa tarafinda énci PMI (51,9) verileri, sanayide
Almanya 6nciliginde 44 ayin zirvesine isaret eden bir toparlanma sinyali verirken, Cin‘e dair bliyiime
tahminlerinin %4,5'e revize edilmesi emtia talebi (izerindeki baskiyi canh tutuyor. Ozetle piyasalar,
Trump’'in genislemeci séylemleri ile Fed'in faizleri uzun siire yiiksek seviyelerde tutma ihtimali arasinda,
glimuis ve ylksek kaliteli tahviller Gizerinden savunmaci bir rotasyon izliyor.

Gésterge - # Son Haftalik Ortalama ~  # 1M Degisim (%) ~ W 3M Degigim (%) w
Brent 71,90 6,3 11,0
TTF/Gaz 31,53 -4.8 5.3
Altin (GC=F) 5188,06 59 22,7
Giimiis (SI=F) 88,47 9,8 61,6
AInn,ﬂ'Gi.imLi; Paritesi 58,67 16,2 -24,0
ABD 10Y 4,04 -1,7 1,2
ViX 19,50 18,7 -2,9
S&P 500 ("GSPC) 6895,70 -0,5 2.3
Russell 2000 (ARUT) 2653,49 0.6 9.6
Nasdag 100 (ANDX) 25012,35 -2.3 -0,3
Russell2000 / Nasdaql00 0,11 3.0 10,0
Copper (HG=F) 5,95 -0,3 16,8
EM Sovereign Credit (EMBIG, bps) 97,70 1,2 2,2

*SPY, Russell2000, Nasdaq100 ve EMBIG verileri Yahoo Finance tizerinden GSPC, RUT ve NDX sembolleriyle alinmistir, EMBIG erisilemediginde EMB
ETF fiyati proxy olarak kullanilmistir.

Kiiresel Piyasalarda One Cikan Ana Sinyaller

o Kiresel piyasalarda bu hafta, endeks bazl hareketlerden ziyade faktdr bazh keskin bir ayrisma ana
sinyal olarak 6ne cikmaktadir. Nvidia'nin rekor bilancosuna ragmen teknoloji sektériinde gérilen "Al
yorgunlugu" ve kar realizasyonlar, yatinmcilarin biyime hisselerinden nakit akisi giclii deger
hisselerine taktiksel bir rotasyon baslattigini teyit etmektedir. Bu durum, risk istahinin tamamen
kaybolmasindan ziyade, portfdylerin bilanco kalitesi ve temetti verimi odaginda daha disiplinli bir risk
ayarlamasina girdigini gostermektedir.

o ikinci kritik sinyal, tiirev piyasalar ile fiziki teslimat piyasasi arasindaki fiyat ve talep dengesinin
bozulmasidir. Ozellikle giimiiste COMEX tescilli stoklarinin 90 milyon onsun altina gerilemesi, tiirev
piyasalar ile fiziki arz arasindaki makasi agcmistir. Opsiyon tarafinda artan asagi yonli korunma talebi ve
VIX'in esik seviyelerde kalmasi, yatinmcilarin kuyruk riskine karsi nakit benzeri varlhklar ve fiziki emtiada
pozisyon biriktirdigini géstermektedir. Ayrica ABD 10 yillik ihalelerinde giiclii dolayh talep, %4,00-4,10
bandindaki faizlerin uzun vadeli sermaye icin hala giivenli liman olarak goérildigiine isaret etmektedir.
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ABD 10Y

ABD 10Y getirileri bu hafta veri akisiyla yukar
yonli testler yapsa da kahlcr bir yukan kirihm
Uretemedi. Fiyatlama giderek “makro sirpriz”den
¢ok arz takvimi ve talep kompozisyonuna duyarli
bir rejime oturuyor. Son uzun vadeli tahvil
ihalesinde talep/arz orami 2,55 ile glicli bir
seviyede gerceklesirken, yabanc yatinma
talebinin yiksek payr ve diisiik dealer yiki uzun
uca yapisal ilginin sdrdigine isaret etti. Bu
cercevede Hazine'nin yakin donemde kupon ihale
buytkltklerinde buydk bir artisa gitmemesi arz
baskisini sinirlarken, reel faizlerin yatay ve vadeye

US10Y - Haftalik
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ozgil risk priminin sinirh kalmasi yikselislerin
satisla karsilandigini teyit ediyor.
S Volatilite (VIX)
Hafta basinda jeopolitik risklerle 21,00 esigine
- kadar vyikselen VIX, opsiyon piyasasindaki
korunma talebinin artmasiyla risk istahinin
20,00 kirilgan kaldigini teyit ediyor. Hisse
endekslerindeki  oynakhk  priminin  yiksek
18,00 seyretmesi yatinmcilarin  asagi yonli  hedge
oranlarnini artirdigina isaret ederken, endekste 19-
e 21 bandi Gzerindeki kaliciik satis baskisini
400 derinlestirebilir. Mevcut tablo, panik
fiyatlamasindan ziyade portfoylerde daha
Ara 15 2026 20 Sub 17 Mar

disiplinli bir risk ayarlama stirecine girildigini
gdsteriyor.

DOW Jones/Nasdaql00 Paritesi
Parite, teknoloji odakh Nasdaq'taki "Al

DJI/NDQ - Haftalik

yorgunlugu" ve kar realizasyonlarinin etkisiyle
Dow Jones lehine gliclenmeye devam ediyor.
Nvidia'nin gicld bilancosuna ragmen sektor
genelinde carpan baskisinin siirmesi Nasdaq'i
baskilarken, sanayi agirliki Dow Jones 50.000
psikolojik sinirnna yakin daha direncli bir durus
sergiliyor. ABD 10 yillik tahvil faizlerinin %4,00-
4,170 bandinda dengelenmesi, blylime
hisselerinden nakit akisi gicli  deger
hisselerine gecisi destekleyerek pariteyi yukari
yonli zorluyor. Teknik olarak 2,00 direncinin
Gzerindeki kalicilik, portféylerde "glivenli liman
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hisseleri" ve "reel ekonomi" temasinin agirhk
kazandigini teyit edecektir.
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UKOIL - Haftalik

72,00
Brent Petrol
Brent bu hafta 71-72 $ bandinda dalgalanirken s
kisa vadeli destek jeopaolitik ba;;llklgr ve ABD .
stoklarindaki diisiisten geldi. Ancak IEA ve EIA
projeksiyonlari 2026'da kiresel arzin talebi 66,00
asabilecegine isaret ederek orta vadede yukari
yoni sinirhyor. Fiyatlama su asamada risk primi 64,00
ve stok verileriyle tutunuyor. Kalici yikselis icin
ise arz fazlasi beklentisinin zayiflamasi 62,00
gerekiyor.
60,00
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TTF - Haftalik
40,00
Avrupa Dogalgazi (TTF)
e TTF fiyatlan 31-33 EUR/MWh bandinda
36,00 dalgalanirken, ihman hava ve giclii LNG
akisi kisa vadeli asagr yonlid bask
=400 yaratiyor. Buna karsin Avrupa depolama
32,00 seviyelerinin uzun doénem ortalamasinin
altinda kalmasi sert dusist sinirhyor.
30,000  GoOrtnam, kalicr bir trendden ziyade hava
kosullari ve stok verilerine duyarl kirilgan
289 pir dengeye isaret ediyor.
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UKOIL vs COPPER - Haftalik

Brent vs Copper

Haftalk gorinim, bakirnn yil basindaki
gliclt rallinin ardindan Cin talep ve kredi
ivmesindeki  zayiflamayla  momentum
kaybettigini gosteriyor. Brent ise 70-72 $
bandinda daha dengeli, OPEC+ arz disiplini |
ve jeopolitik risk primi fiyati destekliyor. |
Relatif performans, blyime
sogudugunu ancak petrolde arz temelli
tabanin korundugunu isaret ediyor.
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Altin

GOLD - Haftahk

5.200,00
Altin ons fiyati, kritik 5.000 $ psikolojik esiginin
hemen {izerinde 5.100-5.200 $ arahginda dar 5.000,00
bantta dengeleniyor. Fed tutanaklarinin
"higher for longer" riskini diri tutmasina S
ragmen, jeopolitik gerilimler ve merkez 4.600,00
bankalarinin fiziksel alimlan spot talebi canh
tutmaya devam ediyor. Teknik olarak 5.250 $ 4.400,00
seviyesi kisa vadeli zirve olarak izlenirken, bu
direncin asilamamasi durumunda distk likidite 20000
kaynakl kar realizasyonlan gorilebilir. Asagida o
ise 4970 $ seviyesi ana destek konumunu i 5 . o5 o . e
koruyor.

Gumiis

SILVER - Haftalik

Subat diizeltmesi sonrasi 89-91 %/ons bandina
toparlayan giimiiste, COMEX tescilli stoklarinin 80

100,00
milyon onsun altina inmesi likidite riskini
E200 derinlestiriyor. 27 Subat ilk bildirim giini 6ncesi
80,00 kagit ve fiziki piyasa arasindaki yiiksek dengesizlik
teslimat kaynakli arz daralmasi ihtimalini canl
70,00 tutarken, fotovoltaik sektoriindeki teknolojik
dénisim vyapisal arz acigini percinliyor. Cin'in
= ihracat kisitlamalariyla yiikselen Shanghai primleri
oo kiresel fiyatlari desteklemeye devam ederken,
teknik olarak 91,27 $ direnci 100 $ hedefi igin kritik
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esik, 84-85 $ bolgesi ise ana destek konumundadir.
Altin/Guimiis Paritesi
GOLD/SILVER - Haftalk
Parite, gimiusteki fiziki sikisma ve glicli
teknik toparlanmanin etkisiyle 6nceki =
haftalardaki 63-66 bandindan asagi yonli 80,00
kinlim gerceklestirerek gimis lehine _—
darahyor. Altinin 5.100 $ sininndaki yatay ’
seyrine karsin gimuisin endistriyel 70,00
momentumu rasyoyu baskilarken, mevcut 5.0
gbrinim  yatinnmalarin  yiksek beta
katsayisina sahip giimiisi taktiksel olarak 60,00
tercih etmeye basladigini gdosteriyor. B
Teknik olarak paritede asagr yonld
egilimin  siirmesi, degerli metaller 50,00
rallisinin daha genis tabana yayildigina pa s 2026 2 i . vor o

dair ana katalizor olarak takip edilmelidir.
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Tarih Olay Beklenti | Onceki
02.03.2026 ABD S&P Global imalat PMI (Subat) 51.2 52.4
02.03.2026 ABD ISM imalat PMI (Subat) - 52.6
02.03.2026 ABD ISM imalat Fiyatlar1 Endeksi (Subat) - 59.0
03.03.2026 Euro Bolgesi TUFE (Yillik Degisim) (Subat) - 1.7%
03.03.2026 Birlesik Krallik Bahar Fkonomik Goriiniim Aciklamasi
04.03.2026 Cin imalat PMI (Subat) - 49.3
04.03.2026 ABD Chicago PMI (Subat) 52.3 52.7
04.03.2026 ABD ISM Hizmetler Fiyatlar1 Endeksi (Subat) - 66.6
04.03.2026 ABD ISM Hizmetler PMI (Subat) - 53.8
04.03.2026 ABD Ham Petrol Stoklari - 15.989M
05.03.2026 ABD Ik ssizlik Maas1 Basvurulari - 212K
06.03.2026 ABD Perakende Satislar (Aylik Degisim) (Ocak) - 0.0%
06.03.2026 ABP. @.ekirdek Perakende Satislar (Ayhk ) 0.0%

Degisim) (Ocak)
06.03.2026 ABD Tarmm Dis1 istihdam (Subat) - 130K
06.03.2026 ABD issizlik Oram (Subat) - 4.3%
06.03.2026 ABD Ortalama Saatlik Kazanclar (Ayhk i 0.4%

Degisim) (Subat)
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Tiirkiye'ye Yansima ve Genel Durus

BIST 100 endeksi, hafta basinda 14.190 seviyesini test etmesinin ardindan, kiresel hisse
piyasalarindaki "megacap" odakli pozisyon ¢oziilmeleri ve jeopolitik risk primindeki artisla 13.700-
13.600 bandina cekilerek bir konsolidasyon stirecine girmistir. Endeks genelindeki bu geri cekilme,
makroekonomik bir bozulmadan ziyade yiiksek beta segmentlerdeki kaldirag temizligi ve taktiksel
rotasyon ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Portféy yoneticileri icin ana izleme temasi; bankacilik
endeksinin, TCMB'nin %15-%21 araligina revize ettigi 2026 enflasyon patikasi ve "siki durus"
kararlihgiyla sagladigi géreceli direng olmaya devam etmektedir.

Ote yandan, bu hafta aciklanan Subat ayi Ekonomik Giiven Endeksi'nin 100,7 seviyesine yiikselerek
esik degerin Uzerine cikmasi, reel sektériin ic talebe ve Uretim istahina dair given tazeledigini
gostermektedir. 5 yillik CDS primlerinin 220 bp seviyelerinde dengelenmesiyle birlikte bu veriler,
yabanci kurumsal yatinmcinin Tirkiye riskine karsi "secici" ama pozitif kalmaya devam ettigini teyit
etmektedir. Finansal kanallardaki bu dengeye karsin, reel sektor tarafinda USD/TRY'nin 43,85
seviyesindeki hassas seyri ve enerji piyasalarindaki volatilite, maliyet enflasyonu (izerindeki asagi
yonli katihgr sirdiirmektedir. Oniimiizdeki siirecte, bankacilik énciliiginde yukar yonlii ataklarin
devami icin kiiresel risk istahinin (VIX) durulmasi ve tahvil faizlerindeki geri ¢ekilmenin kalici hale
gelmesi kritik katalizorler olarak takip edilmelidir
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.



