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J vegaporioy

Finansal ve Makro-Ekonomik Gelismeler (16 — 19 Mart 2026)

Onceki haftaya goére G.Kore hari¢ 6ncii Asya, Turkiye, &ncii Avrupa borsalari
ve ABD S&P 500 diistt. Dolar endeksi DXY %0,5 ve Bitcoin %0,8 dustd,
EURUSD %0,7 yukseldi. 10 yillik ABD tahvil faizi %4,25’e geriledi, spot ons
altin %8,5 distl, Brent petrol %8,2 artti. Tiirkiye’de Dolar/TL %0,3 yiikseldi,
gram altin %8,1 dustu, 2 yillik tahvil faizi %40,02’ye ve 5 yillik CDS risk primi
288 baz puana yukseldi.

Turkiye’de 13 Mart haftasinda brut rezerv $190,1 milyara geriledi, kredi kart
harcamalarinda yavaslama slirdi, kredi hacim artisi yavasladi. Subatta konut
fiyatlari aylik %1,8, yillik %26,4 artisa yavasladi, yillik reel %3,9 distd.

Savasin artan belirsizliginin ekonomik aktiviteyi yavaslatabilecegi, savasin
uzamasiyla enerji fiyatlarindaki artisin enflasyonu yukari yonli baskilayacagi
beklentileriyle ABD’de FED politika faiz araligini %3,50-%3,75, Japonya’da
BolJ politika faizini %0,75 ve Euro Bélgesi’nde ECB %2,15 ile degistirmedi.

Euro Bolgesi’'nde Martta ZEW Ekonomik Glven Endeksi -8,5’e sert diiserek
kotimser bolgeye gecti, savasin olumsuz etkileri goriilmeye baslandi.

ABD’de 14 Mart haftasinda ilk issizlik basvurulari 205 bine geriledi. Martta
NAHB konut piyasasi endeksi (esik 50) 38’e hafif ylikselerek kottimserlik
azaldi. 28 Subat ile biten haftada ADP istihdami 9 bin artisa yavasladi. Subatta
sanayi Uretimi aylik %0,2 ve yillik %1,4 artisa yavasladi.

19.Mar.26 C'}ncel'-(-i i§lemuf3f'_'|nijne Hat1fa-||k A“y-lll.(
Gore Degisim Degisim Degisim 19.03.2026
BIST100 -0.51% -1.79% -5.48% 13047.72
BIST30 -0.78% -1.59% -2.82% 14847.03
Dolar/TL 0.18% 0.34% 1.21% 44.296
Euro/TL 1.22% 0.91% -0.50% 51.335
Euro/Dolar 1.20% 0.67% -1.56% 1.1589
Dolar Endeksi (DXY) -0.85% -0.50% 1.34% 99.24
Bitcoin/USD -1.91% -0.82% 4.44% 69924
Gram Altin -3.28% -8.11% -5.74% 6624.83
Ons Altin (spot) -3.50% -8.45% -6.93% 4650.02
Brent Petrol 1.18% 8.15% 50.92% 108.65
2-yillik Tahvil Faizi 0.00% 1.06% 3.68% 40.02%
ABD 10-wilhik Tahvil Faizi -0.02% -0.01% 0.15% 4.25%
S&P 500 -0.27% -0.99% -3.72% 6606.49
TAKVIM Gergeklesen Beklenti Oncek
o Merkezi Yonetim Biitce Dengesi [yl 12-Aylik 24 4mlr T -2145mlr TL;
16Mar26 | Turkve \ro0\om) sub) 1540 mir TL 1874 mIrTL
Tiirkiye  |{Tanm-0FE (Sub) a/a %0,2; y/y %401 a/a %B.5; y/y %43 6
ABD  |Sanayi Uretimi (Sub) a/a %0,2;y/y %l d a/a %01 a/a %07, y/y %23
ABD  |NAHB Konut Piyasasi Endeksi (Esik 50) (Mar) 38 37 37
17Mar26| Tirkive |Konut Fiyat Endeksi (Sub) a/a %L8; vfy %264 a/a %36, y/y %27 6
Euro Balgesi |ZEW Ekonomik Given Endeksi (Esik 0] (Mar) -85 240 394
ABD  |ADP Haftalik istihdam Degisimi (28 Sub) 3 bin 14 hin 750
18Mar.26 | Euro Bélgesi |Cekirdek TUFE (Sub) iy %24 iy %24 iy %22
ABD  |MBA30-Yil Vadeli Mortgage Faizi (13 Mar) %6,30 %6,19
ABD Mortgage Basvurulan (13 Mar) %109 %3,2
ABD FED Politika Faiz Karan %3,75 %3,75 %3,15
19Mar.26| laponya |Bol Politika Faiz Karan %0,75 %0,75 %0,75
ingiltere | BoE Politika Faiz Karar %3,75 %3,75 %3,75
Euro Balgesi |ECB Politika Faiz Karan %2,15 %2,15 %2,15
ABD  |ilk issizlik Basvurular (14 Mar) 205 hin 215 hin 213 hin
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23-27 Mart 2026 Makroekonomik Veri Glindemi

Tiirkiye’de 19 Mart haftasi para ve banka verileri ile Mart ayi
imalat sanayi kapasite kullanim orani, Reel Kesim Gliven Endeksi,
Tuketici GUven Endeksi, Sektorel Gliven Endeksleri, Hanehalki
Beklenti Anketi, sektdrel enflasyon beklentileri (12 aylk)
aciklanacak. Subat ayi Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE),
ulkeye gelen ve llkeden ayrilan turist sayisi, merkezi yonetim
bor¢ stoku ile Ocak ayi net uluslararasi yatirim pozisyonu ile kisa
vadeli dis bor¢ stoku aciklanacak.

ABD’de 20 Mart haftasi mortgage, EIA ham petrol stoku, ilk
issizlik basvurulari; Mart ayi Hizmet ve imalat PMI tahmini ve
Michigan Universitesi Tuiketici Gliven Endeksi ile Subat ayi
Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi aciklanacak.

Euro Bolgesi’nde Mart ayi Hizmet ve imalat PMI tahmini ile
Tuketici Gliven Endeksi agiklanacak.

TAKVIM Gergeklesen Beklenti Onceki
23Mar.26| Tirkiye |Tiiketici Given Endeksi (Esik 100) (Mar) 85,7
Tirkiye  |Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) {Sub) a/a %4,1;y/y %35,1
Tirkiye  |Ulkeye Gelen Turist Sayisi (Sub) 2.246.63%; y/y %3,5
Torkiye  |Merkezi Yénetim Bore Stoku (Sub) 143t TL
ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Esik 0 (Sub) 0,18
Euro Balgesi |Tiiketici Glven Endeksi (Esik 0} {Mar) -15,0 -122
24Mar26| Tirkiye  |Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Mar) %735
Tlrkiye  |Reel Kesim Gilven Endeksi (Esik 100 (Mar) 1041
Torkiye  |Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Oca) 165,7 mir s
. Hizm.51,0; . .
Euro Balzesi |Hizmet ve Imalat PMI (Esik 50) Tahmin (Mar) imal &9 Hizm.51,3; Imal.50,8
ABD  |Hizmet ve Imalat PMI (Esik 50) Tahmin (Mar) Hizm.51,7; imal 51,6
Hizmet 113 8;
25.Mar.26 | Torkive |Sektdrel Given Endeksleri (Esik 100) (Mar) Perakende Ticaret
115,9; insaat 83,9
Tiirkive  [Hanehalki Beklenti Anketi (Mar)
Piyasa %22,10; Reel
Tirkive  [Sektdrel Enflasyon Beklentileri (12 aylik) (Mar) Seltor %32,00;
Hanehalki %48,81
Torkiye  |Net Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (Oca) -324 9 mir §
ABD MBA 30-Yil Vadeli Mortgage Faizi (20 Mar) %6,30
ABD Mortgage Basvurulari (20 Mar) %109
ABD ElA Ham Petrol Stok Degisimi {20 Mar) 6,1 milyon varil
26.Mar.26| Tirkiye  |Briit Rezerv (19 Mar) 1901 mir §
48D |ilk Issizlik Basvurulan (20 Mar) 210 bin 205 bin
27.Mar.26 ABD Michigan Univ. Tiketici Giveni (Esik 100) (Mar) 55,5 56,6
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Yakin ve Orta Vadeli Riskler

Jeopolitik Riskler... Rusya-Ukrayna savasi siirerken, iran-israil-ABD hava saldirilariyla Orta Dogu’nun siiresi belirsiz bir girdaba
girmesiyle Tlrkiye’'ye olasi goc¢ dalgasi ve ekonomik aktivitede zayiflik biitce harcamalarini artirarak borglanma maliyetlerini
yukari cekecektir; sirecin uzamasiyla TCMB faiz artirabilir. Enerji Gretim noktalarina saldirilarla petrol fiyatlari yliksek seyrini
korurken, kar satislari ve ekonomik aktivitede yavaslama sinyalleriyle degerli metal fiyatlari distyor.

Politika Riski... 19 Mart 2025’te gdzaltina alinan iBB Baskani Ekrem imamoglu’nun tutuklanmasi siyasi gerginlik ve sosyal
calkantilarin alevlenmesine sebep olarak yatirimcilari riskten kagisa iterken Tirkiye’nin risk primi sert yikseldi. Yilin geri
kalaninda butce dengesinde iyilesme ve enflasyonda disuUsle iyilesen makro ekonomik gériiniimle risk primi diiserken, yabanci
yerlesikler 2025 yili toplaminda hisse senedinde net 2,3 milyar dolar ve DiBS’te 2,9 milyar dolarlik alim yapti. 2024’te hissede
net 2,7 milyar dolarlik satis, DiBS’te 16,1 milyar dolarlik net alis yapilmisti. Siyasi risk stirtiyor.

Fiyat ve Faiz Riski... Uluslararasi rezervlerde iyilesme ve enflasyon beklentilerinde asagi yonlu egilim Tirkiye'nin kredi notunu
desteklerken, ortodoks ekonomi politikalarindan uzaklasma riski, siyasi risk ve Orta-Dogu kaynakli jeopolitik riskin etkisiyle
yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 240 milyar dolara yiikseldi. ABD+israil-iran savasinin uzama riskiyle artan petrol
fiyatlarina bagli olarak TCMB ve 6ncu merkez bankalarinin siki para politikasindan taviz verme liksleri yok.

Finansal istikrar Riski... Cin’de gayrimenkul sektodrii yiiksek finansal risk tasiyor. Japonya’da mevcut partinin erken secimde
zafer kazanmasi BoJ’un faiz artirrmlarina devam edecegi sinyalini destekledi.
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Tablo 1.1: Temel ERKonomilk Buyiikliikler

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla)
GSEYH (Milyvar Dolar, Cari Fiyvatlarla)
HKigi Bagina Gelir [(GS5YH., Dolar)
GEYH Biayinesi {11
Toplam Tiketinm (13
M armu=F
Ozel2]
Toplam Sabit Sermays= Yatirmma 10
Fammu 2
D=eli2]
Toplam Yurt lci Tasarruf/GSYH
Kamu
Ozel
Toplam Tasarruf -Yatirum Fark: GSYH G2
Farmmu
Qzel
Toplam Mihai Yurt lci Talep 21
Met Thracatimn Bityiimeye Katkis:
IsTIHDAM
Mhiafus (¥l Ortasy, Bin Kigi) 42
Isgticiine Kanlma Orant (96])
istilhdam Dizeyi [ Bin Kigi)
istihdam Oram [(2946)
issizlik Oran: (26)

DS TICARET [GTS)
fhracat (GTS tanumh, fob) [Milyar Dolar) (5)
fthalat (GTS tammmbh, cif) [(Milyar Dolar]) 57
Ham Petrol Fiyvan - Brent (Dolar/Varil]
Enerfi ithalat (Milvar Daolar]
s Ticaret Dengesi [(GTSE tamiml, Milyar Dolar] 151

Dz Ticaretr Hacmid J GSYH [(2&)5]

CARI ISLEMLER DEMNGESIT

Turizm Gelirleri [(Milyar Dolar)

Seywyahat Gelirleri (Milvar Dolar])

Cari Islemler Dengesi (Milvar Dolar)

Cari islemler Dengesi / GSYH [294])

Altn Harlg Cari Islemler Dengesi (Milvar Daolar)
Al Haric Cari islemler Dengesi 7 GSYH (3]

Z0Z4

43 587
1.358
15.325
3.3

3.5

4,3

5.4

2.7

[ 3

2.2
0,1
0,1
30,0
0,5
-3.4
2.8

3.3

1.0

83.51s
S, 2
32.620
49,5
8.7

261.8
34,0
=50,5
S9.5
-82.2
31,5

0,5
56,3
B I ]
-0.8
3.4
0,3

ZOZ2S [(GT)

62179
1.569
17. 748
3.3

2,5

3.4

2,4

4,5

5.0

+.=
FD,a
o2
F0,4
-1,4
-3.2
1.8

3.0
]

85.825
=37
32605
29,1
8.5

2738
367,00
o ,0
8.5
-923,2
40,8

G40
59,5
-22.6
1.4
-5,3

-0, 3

ZO0Z6E [F)

TT.2Z57T
1. 658
18.621
a.a

3.3

4.8

=2

4,0

2.3

4.2
30,8
0.3
30,6
1.3
-3.1
1.8

ZDZT [(P)

B89.406
1. 753
19,710
4,3

3,8

5.5

5.5

4,2

6.7

3.9
31,1
.5
30.6
-1.,1
-3.0
1,9

3.9

[ §

ZOZE [(FP)

101397
1. 886
20987
5.0

4.4

6,0

4.1

4.9

2,7

e
31,2
o9
30,3
-0,9
2.6

1,7

4.5

o,2

FT.252
56,0
IZ.130
51,6

7 8

I0B.5
410,5
65,6
Ta.9
-102,0
=1

75,0
G582
-18,.5
-1.0
-F.5

-0, &

GEYH Deflatds Artisi, 9% Degisme
TUFE ¥il Sonu, 9% Degisme

s9,3
|

35,0
8.5

=0
=0

Mot T Gergellegmse Tabhmink
F: Progeam
(1) Tincirlenmis hacim emnde k=i yiizde degisim

[2) Kamu we Szl aymmanda taketin ve ratammm veriler Strateji v Butee Bagkanh hesaplamalarvder.
vrucd ok

{3} Toplam tasarnsf-yatirm Earks ile card iglemiler aci@ aras
kaynakianmaktachr.,
[(4) SBE hesaplamalarudar.

[5) TUIK tarafimdian yagnmlaman Gemel Ticaret Sistemd (GTS] dle uyumla dig sicaret istatistiklering gostermeltedir.

§ o k. maillli gelir hesaplamalarsnsda ihracak ve ithalat agschkls dSsiz kura kalllanslmasimdan
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Tablo 1.6: Merkezi Yonetim Bilitcesi

SYH va Oranm, ¥ils

2024 2025 (GT) Z0Z6 [(P) 2027 (P) Z0zZ8 (P)
Harcamalar 10.780,.6 14.674,1 18.928.8 21.478,5 24.082,00
Faiz Hari¢ Harcamalar 9.510,2 1Z.621,% 16.187.2 18.438,7 20.735.9
Personel Giderleri 26660 36723 4.907.3 5.652.8 6.280.7
Sosyal Girvenlik Kur. Deviet Primi Gid. 3322 4490 5949, 7 691.2 TEES
Mal ve Hizmet Alimlar TAT. 0 1.005.0 1.249.6 1.528.4 1.841.6
Cari Transferler F.B&63.9 5.525.2 GH.E20.8 Fao3.l S.BB5.8
Sermaye Giderleri R 1.316.8 1.310.4 1.609.3 1.825.2
Sermaye Transferler SH40.3 3344 5232 190.5 2059
Borg Vermmes 3165 3188 3Igo4. 3 434 5 e e
Vedek Odenckler 0.0 o0 Igz.0 47285 480+
Faiz Giderleri 1.270.5 Z.052,7 2. 7417 3.039,8 3.346,1
Gelirler 8.672.8 1Z.465,9 16.216,1 18 7T40,0 Z1.276.9
Genel Bltee Vergl Gelirleri 7.305.3 10.733.6 13.783.1 16.033.7 18.294.7
Diger Gelirler 1.367.6 1.732.3 2.433.0 2.706.3 2a82.1
Biitge Dengesi -2 107.8 -2.208,3 -2.T12.7 -2.738,5 -2.805,1
Faiz Duigr Denge -837.3 -155.6 290 3013 541,00
Program Tamuml Harcamalar 9.510,2 12.621,4 16187, 1 18.438,6 207359
Program Tanimil: Gelirler B.327,.1 1Z.223,5 15.814.5 LH 08,9 20.982,1
Frogram Tamml: Denge _LLEE, 0 -397,9 -3TZT _Zo,T 26,2

Harcamalar 24 2 ZzZ4.5 Z4.0 zZ3.8
Faiz Hari¢ Harcamalar Z1.3 20,3 Z1,0 Z0,6 Z0,5
Personel Giderleri a0 5.9 a4 &3 G2
Sosyal Girvenlik Kur. Deviet Primi Gid. o7 o7 0.2 a8 .8
MMal wve Hizmet Alimdar 1.7 1.6 1.6 1.7 1.8
Cari Transferler 8.7 8.9 8.3 8.8 2.8
Sermaye Giderleri 2.1 2.1 1.7 1.8 1.8
Sermaye Transferleri 1.4 0.5 0.7 0.2 0.2
Borg Vermes .7 o5 0.5 5 LR
Yedek Odenckler 0.0 oo 0.5 0.5 0.5
Faiz Giderleri LB 3.3 3.5 3.4 3.3
Gelirlea 19.5 20,0 Z1.0 Z1,0 Z1,0
Ganel Bitce Vergl Gelirler: 16,4 17.3 17.8 17.9 18.0
Driger Gelirler 3.1 2.8 3.1 3.0 2.9
Biitge Dengesi -4 7 -3,6 -3.5 -3,1 -2.8
Faiz g Denge -1, % i3 o, 0.3 0.5
Program Tammmlh Harcamalar 21.3 20,3 21.0 Z,6 Z0.5
Program Tamuml Gelirler 18.7 19,7 Z0.5 20,6 Z0.7
Program Tanomls Demnge 2.7 -0, 6 -0.5 0,0 0,z

GT: Gerpeldemme tahmami
P Programs:
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YASAL UYARI

Disaridan Temin Edilen Verilere iliskin Yasal Uyari

Bu giinliik biltende/e-postada yer alan her tirlu fiyat, veri ve bilgi; kamu kuruluslari, sivil toplum orgiitleri ve diger
piyasa kosullarina gore guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan temin edilmekte olup, bu bilgilerin tam ve eksiksiz
sekilde dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Glinllk bliltende yer alan verilerle okuyuculara bulten tarihinden
bir islem guni Oncesine ait yayinlanan veriler ve bllten glintne ait yayinlanacak veriler konusunda okuyucuya
tarafsiz genel bilgiler sunulmaktadir. Bu kaynaklardan temin edilen fiyat, veri ve bilginin kullanilmasi sebebiyle
ortaya cikabilecek zararlardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.

Yatirim Tavsiyesi Olmadigina Dair Yasal Uyari

Bu raporda/e-postada yer alan bilgi, analiz ve yorumlar yatirim danismanligi ve/veya yonlendirici ve tarafli bir
nitelik tasimayip okuyucuya durist ve objektif bakis acisiyla genel bir bilgilendirme yapilmaktadir. Bu raporda yer
alan analiz, tavsiye ve yorumlar mali durumunuza, risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi, analiz ve yorumlara dayanilarak yapilacak yatirimlarin ve islemlerin sonucglarindan ve olusacak mali
kayiplardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




