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14 .Mar 20.Mar Degisim 14.Mar 20.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 10.841 9.811 -%9,5 ¥V EUR/USD 1,0879 11,0851 %03 V¥
2 Yillhk Gésterge Tahvil Faizi % 38,07 % 44,24  617bp A USD/TL 36,5133 37,4600 %2,6 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 256 300 44bp A EUR/TL 39,7274 41,0223 %3,3 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.120 1.141 % 1,9 A Altin (USD/ons) 2.984  3.044 %2,0 A
ABD 10 Yilhik Tahvil Faizi % 4,31 % 4,23 -8bp V¥ Petrol (USD/varil) 70,6 72,0 %2,0 A
bp: baz puan

Kiresel ve yurt ici piyasalarda olduk¢a yogun bir hafta geride kaldi. Fed toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranini
degistirmezken, Fed Baskani Powell’in gimriik vergilerinin enflasyonist etkilerini gecici olarak nitelendirmesi piyasalari
destekledi. Almanya’da 500 milyar euro tutarindaki savunma ve altyapi bitgesinin onaylanmasi da kiiresel ekonomiye iliskin
beklentileri olumlu etkiledi. Yurt i¢i gelismelere bagli olarak finansal piyasalarda izlenen dalgalanma karsisinda TCMB takvim

disi toplanarak gecelik borg verme faiz oranini %46 dizeyine ylikseltti.

Fed toplantisi ve Gyelerin yeni projeksiyonlari takip edildi.

Fed bu hafta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini piyasa beklentisi paralelinde
%4,25-%4,50 araliginda birakirken, bilancoda yer alan Hazine tahvillerine yonelik ayhk
azaltim hizini ise 25 milyar USD’den 5 milyar USD’ye dusirdi. Korumaci ticaret
politikalarinin - ABD ekonomine olasi etkilerinin Fed Uyelerinin  makroekonomik
projeksiyonlarina yansidigi izlendi. Fed Gyeleri, 2025 yili icin ABD ekonomisinin biyime
tahminini asagl yonld, issizlik orani ve enflasyon tahminini ise yukari yonla glncelledi.
2025 yilsonu politika faizi tahmininin %3,9 dizeyinde korundugu izlense de, nokta
tahminlere gore Uyelerin faiz patikasina yonelik daha ihtiyath bir tutum sergiledigi
goruldi. Fed’in ihtiyath tutumuna karsin yil icerisinde iki faiz indirimi gerceklestirilecegi
Ongdrusini korumasi ve bilango daraltma hizinda yavaslamaya gitmesinin yani sira
Powell'in toplantiyi takip eden basin toplantisinda gumrik vergilerinin getirdigi
enflasyonist baskinin gecici oldugu yorumunda bulunmasi piyasalar tarafindan olumlu
karsilandr.

Bu hafta merkez bankasi kararlarinin takip edildigi ingiltere, Cin ve Japonya’da da faiz
oranlar beklentiler paralelinde sabit tutulurken, isvicre Merkez Bankasi politika faizini
gectigimiz hafta 25 baz puan indirerek %0,25’e distrda.

ABD’de yilin ilk geyregine dair dnci gostergeler karigik bir gériinim sunuyor.

Son dénemde tliketici gliveni gostergelerinin olumsuz bir tablo ¢izdigi ABD’de perakende
satislar yilin ilk iki ayinda i¢ talebe iliskin zayif bir gérinim sundu. Perakende satislar
Subat’ta aylik bazda %0,2 ile beklentilerin oldukga altinda artis kaydederken, Ocak’taki
%0,9'luk diisiis de %1,2’lik disise revize edildi. Uretim tarafinda ise gérece ilml bir
seyir gozleniyor. Ulkede Ocak’ta aylik bazda %0,3 artan sanayi Gretimi Subat’taki artis
orani da %0,7 ile beklentilerin Uzerinde gergeklesti. 15 Mart ile biten haftada onceki
haftaya gore yatay seyreden issizlik maasi basvurulari da 223 bin ile iliml seviyelerdeki
seyrini korudu.

Almanya’da “borg freni” reformu onaylandi.

Almanya’da Federal Meclis savunma ve altyapi harcamalari i¢in 500 milyar euroluk bir
fon kurulmasini ve “borg freni” uygulamasinda revizyona gidilmesini 6ngoren yasa
tasarisini kabul etti. Onimizdeki dénemde ilgili planin ekonomik aktiviteye destek
saglayacagl ongoriliyor. Ulkede gectigimiz hafta agiklana Ifo gliven endeksinin ardindan
bu hafta agiklanan yatirimcilarin ve analistlerin ekonomiye duydugu giiveni 6lgen ZEW
endeksi de beklentilerde toparlanmaya isaret etti.

Jeopolitik gelismeler kiiresel gindemdeki yerini koruyor.

Bu hafta ABD ve Rusya arasinda devlet baskanlari dizeyinde gergeklesen gortsmeler
takip edildi. Henliz savasl tamamen bitirebilecek bir anlasmaya ulasilamasa da, Rusya
Devlet Baskani Putin’in 30 gin boyunca Ukrayna’nin enerji altyapisina saldiri

Fed Tahminleri

Glncel
Tahminler (%)

2025 2026
Blylime 1,7 1,8
PCE Enflasyonu 2,7 2,2
Gekirdek PCE 2,8 2,2
Politika Faizi 3,9 3,4
issizlik Qrani 4.4 43

(*) Aralik ayr tahminlerinden farki

Degigim*

(% puan)
2025 2026
-0,4 -0,2
0,2 0,1
0,3 0,0
0,0 0,0
0,1 0,0
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Kaynak: Datastream
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olmayacagini ifade etmesi olumlu bir gelisme oldu. Ote yandan, Gazze Seridi’'nde
ateskesin sona ermesi jeopolitik riskleri gindemde Ust siralarda tuttu.

ABD’de hisse senedi piyasalari son dénemdeki kayiplarinin bir kismini telafi etti.

ABD’de Fed projeksiyonlari ve Powell’in verdigi mesajlar hisse senedi piyasalarinin bir
miktar toparlanmasini saglarken, Orta Dogu’da jeopolitik risklerin stirmesi kiresel risk
istahini bir miktar sinirlandirdi. Altinin ons fiyati DXY endeksindeki limli seyirden de
destek bularak bu hafta %2,0 yikselisle 3.044 USD’ye ulastl. Brent tiri ham petrolin
varil fiyati 72 USD diizeyinden Persembe giinini tamamladi.

OECD kiiresel biylime tahminlerini distrdu.

OECD ticaret savaslarini ve enflasyon géruntimdiindeki kirilganliklar gerekge gostererek
kiresel bliyime tahminlerini asagl yonlu revize etti. Bu ¢cercevede Kurulus, 2025 ve 2026
yillari igin kiresel bliyime beklentisini sirasiyla 0,2 ve 0,3 puan disurerek %3,1 ve %3,0
seviyelerinde belirlerken; yeni gimrik vergilerinden en fazla etkilenmesi beklenen
Kanada ve Meksika ekonomilerine iliskin tahminlerini nemli 6lglide asagi cekti. Gimrik
onlemlerinin ABD’de de onceki tahminlerden daha distk bir bliyimeye yol acacagini
aktaran OECD, Turkiye i¢in 2025 biytume ve yillik ortalama enflasyon beklentilerini ise
sirasiyla %2,6'dan %3,1’e ve %30,7'den %31,4’e ylkseltti.

Yurt iginde bitge dengesi ve tiketici giiven endeksi takip edildi.

Merkezi yonetim bitge agig Subat’ta yillik bazda yaklasik iki katina gikarak 310,1 milyar
TL oldu. Bitge gelirleri ve harcamalari bu donemde sirasiyla %34,9 ve %49,8 artis
kaydetti. (Butce Dengesi raporumuz). Tuketici gliven endeksi Mart'ta 85,9 degerini
alarak Mayis 2023’ten bu yana en yiksek diizeyine ulasti.

TCMB ara toplantiyla gecelik borg verme faiz oranini %46’ya gikardi.

Yurt ici gelismeler paralelinde BIST-100 endeksi Persembe kapanisina gore bu hafta %9,5
disutsle 9.811 seviyesine geriledi. Turkiye'nin 5 yillik CDS primi Persembe giinu itibariyla
bir 6nceki hafta kaydettigi kapanisa gore 44 baz puan yikselisle 300 baz puan oldu.
TCMB piyasalarda artan volatiliteyi sinirlandirmak amaciyla bir ara toplanti
gerceklestirdi. Gecelik bor¢ verme faiz oranini 200 baz puan artisla %46’ya ylkselten
TCMB, TL ve déviz likiditesini dizenlemeye yénelik &nlemler aldi. Oniimizdeki hafta
onde gelen ekonomilere iliskin &ncti PMI verileri ve ABD’de Subat ay kisisel tiketim
harcamalari (PCE) fiyat endeksi giindemde 6ne cikiyor. Yurt icinde gliven endeksleri ve
isglicl istatistikleri takip edilecek.

Veri Gindemi
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Gincel Degigim*
OECD Tahminler (%) (% puan)
2025 2026 2025 2026
Buyime
Dinya 3,1 3,0 -0,2 -0,3
ABD 2,2 1,6 0,2 0,5
Euro Alani 1,0 1,2 -0,3 -0,3
Tirkiye 3,1 3,9 0,5 -0,1
TUFE
G20 3,8 3,2 0,3 0,3
ABD 2,8 2,6 0,7 0,6
Euro Alani 2,2 2,0 0,1 0,0
Tirkiye 31,4 173 0,7 0,1

(*) Aralik 2024 tahminlerinden farki

BIST-100 ve CDS Risk Primi
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Donemi Piyasa Beklentisi Onceki

24 Mart ABD imalat Sanayi PMI, énci Mart - 52,7
ABD Hizmetler PMI, 6nci Mart - 51,0

Euro Alani imalat Sanayi PMI, 6ncii Mart 48,0 47,6

Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncl Mart 51,0 50,6

Japonya imalat PMI, éncii Mart - 49,0

25 Mart TR Reel Kesim Guven Endeksi, ma Mart - 102,8
TR Kapasite Kullanim Orani, ma Mart - %74,9

TR Sektorel Glven Endeksleri Mart - -

ABD Tuketici GUven Endeksi Mart 94,0 98,3

26 Mart ABD Dayanikli Mal Siparisleri, ayhk Subat -%0,7 %3,2
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik Subat - %3,0

27 Mart TR Dis Ticaret Dengesi Subat - -7,5 milyar USD
TR issizlik Orani Subat - %8,4

ABD GSYH Buyumesi, nihai, yillik 2024 C4 %2,4 %2,3

28 Mart ABD Cekirdek PCE, ayhk Subat - %0,3

Kaynak: TUIK, TCMB, HMB, Datastream
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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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