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12-Nis 18-Nis Degisim 12-Nis 18-Nis Degisim
BIST-100 Endeksi* 9.814 9.525 -%3,0 ¥ EUR/USD 1,0642 11,0643 % 0,0
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi* % 43,58 % 45,49 191bp A USD/TL 32,3468 32,5224 %0,5 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 308 315 7bp A EUR/TL 34,4203 34,4610 %0,1 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.042 1.019 -% 2,2 ¥ Altin (USD/ons) 2.343 2.378 %15 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,50 % 4,65 15bp A Petrol (USD/varil) 90,5 87,1 -%3,7 V
bp: baz puan (*) 9 Nisan verisi

Bu hafta jeopolitik gelismeler ve Fed yetkililerinin aciklamalari piyasalarin seyrinde etkili oldu. Fed Baskani Powell basta olmak

iizere Fed yetkililerinin sahin tondaki aciklamalari ABD’de faiz indirim beklentilerinin ételenmesine neden olurken, iran ve lsrail

arasinda artan gerilim kiiresel risk algisinin yiikselmesine yol agti. Diinya Ekonomik Gériiniimd raporunu yayimlayan IMF, 2024

vili igin kiiresel blytime 6ngdérisiini yukari yonli revize etti. IMF’nin Tirkiye icin 2024 yili bliytime ve yilsonu enflasyon

beklentileri sirasiyla %3,1 ve %45,0 oldu. Bu hafta yurt iginde de veri giindemi yogundu. Cari agik, merkezi yénetim biitce agidi,
issizlik orani ile perakende ve ticaret satis hacim endeksleri yakindan takip edildi. TCMB’nin sikilasma adimlarinin etkilerinin
takip edildigi ticaret satis hacim endeksi aylik bazda %2,3 artis kaydederek i¢ talepteki nispeten gli¢lli seyrin sirddgind
gosterdi. Oniimiizdeki hafta, jeopolitik gelismelerin yani sira TCMB toplantisi, ABD’nin ilk ceyrek GSYH biiyiimesi ve ABD Mart

ayi kisisel tiiketim harcamalari enflasyonu yakindan takip edilecek.
ABD’de Fed yetkililerinin agiklamalari takip edildi.

Fed Baskani Powell bu hafta yaptigl konusmada aciklanan son verilerin faiz
indirimi icin yeterli gliveni saglamadigini, buna bagl olarak faizlerin beklenenden
daha uzun sire yiksek seviyede kalabilecegini séyledi. isgiici piyasasindaki
glcla goriinime ve enflasyonda su ana kadar kaydedilen iyilesmeye vurgu yapan
Powell, kisitlayici politikalarin gecikmeli etkilerini izlemek icin daha fazla zamana
ihtiyagc oldugunu ifade etti. Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari Fed'in
"potansiyel olarak" faizleri tim yil sabit tutabilecegini ifade ederken, Atlanta Fed
Baskani Raphael Bostic yil sonuna dek faiz indiriminin uygun olmayacagi
yonindeki gorisini yineledi. S8z konusu gelismelerin ardindan piyasalar Fed’in
ilki EylGl ayinda olmak Uzere yil icinde 25 baz puanlik iki indirim yapacagini
fiyathyor.

Ulkede bu hafta takip edilen veriler de ekonomik aktivitenin canliigini
korudugunu gosterdi. Mart’ta perakende satislar ve sanayi Uretimi aylik bazda
sirastyla %0,7 ve %0,4 arttl.

ECB’nin Haziran toplantisinda faiz indirebilecegine ydnelik beklentiler gligleniyor.

Euro Alan'nda Subat’ta aylik bazda %0,8 artis kaydeden sanayi Uretimi, bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla %6,4 oraninda geriledi. Dayanikh tiketim ve
sermaye mallari Uretimi aylik bazda sirasiyla %1,4 ve %1,2 artarken, enerji
Uretimindeki %3,0’luk daralma sanayi Uretimindeki toparlanmayi sinirlandirdi.
Bolgede Mart ayi nihai TUFE enflasyonu ise &ncii veriye paralel olarak aylik ve
yillik bazda sirasiyla %0,8 ve %2,4 seviyelerinde gerceklesti. Bu donemde vyillik
cekirdek TUFE enflasyonu da %3,1 oldu. Enflasyon gdstergelerindeki iyilesme
egilimi, ECB'nin Haziran toplantisinda faiz indirebilecegine yonelik beklentileri
destekliyor.

IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Gériiniim raporunu yayimladi.

IMF Nisan ayl Dinya Ekonomik Gorinim raporunda, 2024 yilina iliskin kiresel
blyime tahminini Ocak ayina gore 0,1 puan artirarak %3,2’ye ylkseltti. Raporda
enflasyon gostergelerinin  hedef seviyelere dogru ilerledigi vurgulanirken,
yumusak inis senaryosunun gecerliligini koruduguna isaret edildi. Turkiye icin

ABD Perakende Satiglar
(aylik %)
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Euro Alani Sanayi Uretimi
(ayhk %)

Sub.22 Agu.22 Sub.23 Agu.23 Sub.24

IMF Tahminleri (yillik % degisim)
Nisan Degigim*
2024 2025 2024 2025

Bliyime

Dlnya 3,2 3,2 0,1 0,0
ABD 2,7 19 0,6 0,2
Euro Alani 08 1,5 0,1 -0,2
Tirkiye 31 32 0,0 0,0

(*) Ocak ay1 tahminlerinden farki

Kaynak: IMF, Datastream
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ekonomik buytime tahminlerini degistirmeyerek 2024 ve 2025 igin %3,1 ve %3,2
olarak koruyan IMFin yilsonu TUFE enflasyonu tahmini ise sirasiyla %45,0 ve
%28,3 oldu.

Subat ayinda cari agtk 3,27 milyar USD ile beklentilerin altinda kaldh.

Subat ayinda cari islemler hesabi 3,27 milyar USD ile piyasa beklentisinin bir
miktar altinda acik verirken, altin ve enerji hari¢ cari fazla 2,1 milyar USD
dizeyinde gerceklesti. Subat’ta 12 aylik kimdlatif cari acik 31,8 milyar USD’ye
indi (Odemeler Dengesi raporumuz).

issizlik orani Subat’ta %8,7 diizeyine geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore Subat’ta istihdam 147 bin Kkisi
artarken, issizlik orani bir 6nceki aya goére 0,3 puan azalarak %8,7 dizeyine
geriledi. Boylece ilgili ayda istihdam orani %49,3’e yiikseldi. istihdamdaki artisa
bagli olarak zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglici ve issizlerden olusan
atil isglict orani da aylik bazda 1,9 puan gerileyerek %24,5 dizeyine indi.

Bitge agigl Mart’ta 209 milyar TL'ye ylkseldi.

Merkezi yonetim bltce agigl Mart’ta yillik bazda yaklasik 3,5 kat ylkselerek 209
milyar TL oldu. Bu dénemde bitce harcamalari gecen yilin ayni dénemine gore
%107,4 oraninda yikselirken, butce gelirleri %68,7 artis kaydetti. Boylece, yilin
ilk ceyreginde toplam bltge agig1 513,5 milyar TL, faiz disi agik da 263 milyar TL
seviyesinde gergeklesti (Bltce Dengesi raporumuz).

Ticaret satis hacmi Subat’ta aylik bazda %2,3 genisledi.

Subat ayinda ticaret satis hacmi aylik bazda %2,3, yillik bazda %11,3 yUkseldi. Bu
donemde perakende satislar %3,5 ile son 11 ayin en hizli aylik artigini
kaydederken, endeksi olusturan tim harcama gruplarinda perakende satis
hacminin Subat’ta genisledigi gérulda. Bilgisayar, kitap ve iletisim aygitlari %7,5
ile aylik bazda en yiksek artis kaydeden kalem oldu.

TCMB anketine gore piyasanin 2024 yilsonu enflasyon beklentisi %44,16 oldu.

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’'nin sonuclarina gore
2024 yilsonu enflasyon beklentisi %44,16 ile gecen aya gore yatay seyretti. 12
ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri iyilesme egilimini strdurirken
yilsonuna iliskin USD/TL beklentisi 40,01 dizeyine geriledi. 2024 ve 2025 yillari
icin GSYH blylme tahminleri sirasiyla %3,3 ve %3,7 oldu.

Finansal piyasalar...

Bu hafta kiresel risk istahi, Fed yetkililerinden gelen aciklamalarin ve artan
jeopolitik gerilimin etkisiyle baski altinda kaldi. Haftaya 90 USD/varil seviyesinin
tizerinde baglayan ve Iran-israil geriliminin de etkisiyle artan Brent tirl petrol
fiyatlari, ABD ham petrol stoklarindaki hizli artisla haftanin ikinci yarisinda bir
miktar geriledi. Belirsizliklerin yiksek oldugu mevcut konjonktirde yatirimcilarin
glvenli yatirim araci olarak yoneldigi altin fiyatlarindaki artis sirdd.

Bayram oncesinde tarihi ylksek seviyelere c¢ikan BIST-100 endeksi bu hafta
kiresel piyasalara paralel olarak satis baskisi altinda kaldi. Risk algisindaki
bozulmayla Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi hafta boyunca artis egilimini korudu.

Bu haftanin glindemi...

Gelecek hafta TCMB’nin Para Politikasi Kurulu toplantisinin yani sira ABD’nin ilk
ceyrek GSYH buyumesi ile Mart ayr PCE verileri yakindan izlenecek. Ayrica,
jeopolitik gelismelerin gindemde Ust siralarda yer almasi bekleniyor.

Satis Hacim Endeksleri

(2021=100)
190
140
90
—Ticaret
Perakende
40
2020 2021 2022 2023 2024
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
50

45
40
35,17
35
30

> 22,05
20 ’
15

10

< —12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi

Nis.23 Tem.23 Eki.23 Oca.24 Nis.24

Brent Petrol ve Altin

2.500 150
Altin (USD/Ons)

Brent Petrol (USD/varil, sag eksen)

2.300 130
2.100 110
1.900 90
1.700 70
1.500 50

Nis.22 Eki.22 Nis.23 Eki.23 Nis.24

BIST-100 Endeksi ve CDS Primi

10.000 1000
9.000 900
8.000 800
7.000 700
6.000 600
5.000 500
4.000 400
3.000 BIST-100 300
2.000 5 Yillik CDS Primi (sag eksen) 200

Nis.22 Eki.22 Nis.23 Eki.23 Nis.24

Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Veri Gandemi

Ddénemi Piyasa Beklentisi Onceki
22 Nisan TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Mart - 7,2 trilyon TL
TR TUketici GUven Endeksi Nisan - 79,4
Euro Alani Tuketici Glven Endeksi, 6ncl Nisan -14,3 -14,9
Gin Merkez Bankasi Toplantisi Nisan - %3,45
23 Nisan ABD imalat Sanayi PMI, éncii Nisan - 51,9
ABD Hizmetler PMI, 6ncl Nisan - 51,7
ABD Yeni Konut Satislari, aylik Mart - -%0,3
Euro Alani HCOB imalat Sanayi PMI, &ncii Nisan 46,5 46,1
Euro Alani HCOB Hizmetler PMI, 6nct Nisan 51,9 51,5
24 Nisan TR Reel Kesim Given Endeksi Nisan - 104,4
TR Kapasite Kullanim Orani Nisan - %76,2
TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Subat - %68,0
ABD Dayanikli Mal Siparisleri, ayhk Mart %2,0 %1,3
25 Nisan TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi Nisan - %50,00
ABD GSYH BuyUmesi, oncd, yillik 2024 C1 %2,1 %3,4
26 Nisan ABD Cekirdek PCE, aylik Mart %0,3 %0,3
ABD Michigan Tuketici Glven Endeksi, nihai Nisan - 77,9
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iktisadi Arastirmalar BSlUmi

Alper Giirler ilker Sahin
BolUm Maduri Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr ilker.sahin@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Caner Uygar Gindogdu
Birim Muduri Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr uygar.gundogdu@isbank.com.tr

BUtln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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