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16.May 22.May Degisim 16.May 22.May Degisim
BIST-100 Endeksi 9.668 9.475 -%2,0 ¥V EUR/USD 1,1163 11,1280 % 1,0 A
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi % 46,71 % 46,19 -52bp ¥ USD/TL 38,8527 38,9101 % 0,1 A
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 293 296 3bp A EUR/TL 43,3670 43,9184 % 1,3 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.172 1.165 -% 0,6 ¥ Altin (USD/ons) 3.202 3.294 % 2,9 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,44 % 4,55 11bp A Petrol (USD/varil) 65,4 64,4 %15V
bp: baz puan

Bu hafta piyasalarda ABD Temsilciler Meclisi’nde oylamaya sunulan biitce plani yakindan takip edilirken, ABD’nin yiiksek
kamu borg¢luluguna iliskin endiselerin yatirimci giiveninde bozulmaya neden oldugu izlendi. Mayis ayina iliskin éncti PMI
verileri ABD’de iktisadi faaliyete déniik olumlu sinyaller verirken, Euro Alani’nda zayif bir gérinim sundu. Yurt icinde
TCMB’nin acikladigr yilin ikinci Enflasyon Raporu ile giiven gdostergeleri yakindan takip edildi. Gelecek hafta piyasalarin
glindeminde ABD’de agiklanacak kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonu verisi ile yurt icinde ilk ¢ceyrege dair GSYH
verisi 6ne cikiyor. Ayrica TCMB éniimiizdeki hafta Cuma giinii Finansal istikrar Raporu’nu yayimlayacak.

ABD’nin kamu borg ylikiine dair endigeler glindemde 6ne gikiyor.

ABD’de bu hafta Trump’in Ulke tarihinin en etkili vergi indirimi ve harcama plani olarak
nitelendirdigi yasa tasarisina iliskin gelismeler yakindan takip edildi. Bu hafta Temsilciler
Meclisi'nden bir oy farkla gecen ve yasalasmasi icin 6nimuzdeki haftalarda Senato’da da
oylamaya sunulacak olan tasarinin gelecek 10 yilda kamu borg yikini resmi tahminlere gore
2,3 trilyon USD artiracagi hesaplaniyor. ilgili haber akisiyla birlikte ABD’nin borg
surdurulebilirligine dair artan endiseler paralelinde IMF Baskan Yardimcisi Gopinath, ABD’nin
butce agiginin endise verici dizeylerde oldugunu ve daha fazla artisinin 6nline gegilmesi
gerektigini dile getirdi. Gectigimiz hafta Cuma aksami Moody’s, ABD’nin ylksek borcluluk
seviyesini gerekce gostererek Ulkenin kredi notunu Aaa’dan Aal’e dusitrdu. Boylece Ulkenin
tarihinde ilk kez Gg¢ buyuk kredi derecelendirme kurulusu da ABD’nin notunu en ylksek
seviyenin altina indirmis oldu. ECB de bu hafta yayimladigi Finansal istikrar Raporu’nda
ABD’nin izledigi ticaret politikalarinin piyasalarda yol actigi dalgalanmaya isaret ederek ABD
dolari ve ABD tahvillerinin riskliliginin piyasada yeniden degerlendirilmeye baslandigini belirtti.
ABD Hazinesinin bu hafta gergeklestirdigi 20 yil vadeli tahvil ihracina yatirimci talebinin dustik
olmasi da ABD uzun vadeli tahvillerine yonelik risk algisinin bozuldugunu teyit etti.

Baslica ekonomilere iliskin 6ncti PMI verileri kiresel iktisadi faaliyete dair karigik gérinim
sundu.

ABD’de Mayis ayi dnct PMI verileri iktisadi faaliyete iliskin olumlu sinyaller verdi. Bu dénemde
imalat PMI 52,3 ile piyasa beklentisinin Uzerinde gercekleserek blylime bdlgesindeki seyrini
art arda 5. ayina tasidi. Hizmetler PMI da 52,3 ile aylk bazda 1,5 puan artis kaydederek
beklentileri asti ve 50 esik degerinin Gzerindeki seyrini korudu. Ayni dénemde Euro Alani’nda
agtklanan énct PMI verileri ise zayif bir goérinim sundu. Bolge’de imalat PMI 49,4 ile Agustos
2022’den bu yana en ylksek degerini almasina ragmen daralma bolgesinde kalmaya devam
etti. Hizmetler PMI ise 48,9 ile aylik bazda 1,2 puan gerileyerek beklentilerin altinda
gerceklesti. Japonya’da Mayis ayr 6ncl imalat PMI 49,0 ile esik degerin altinda kalirken, 6ncl
hizmetler PMI aylik bazda 1,6 puan disisle 50,8 degerini alarak sektor blyldmesinin ivme
kaybettigi sinyali verdi. Bu dénemde ingiltere’de de imalat PMI 45,1 ile daralma bélgesindeki
seyrini surdurirken, aylik bazda 1,2 puan artan hizmetler PMI 50,2 ile beklentilerin tzerinde
gerceklesti.

AB Ulkeleri savunma harcamalarini artiracak diizenleme Uzerinde uzlast.

AB Ulkeleri savunma projelerine 150 milyar EUR kredi saglanmasini 6ngoren Avrupa Givenlik
Eylemi (SAFE) Uzerinde uzlasi sagladi. 2030’a kadar askeri kapasiteyi artirmayl amaglayan
Avrupa Ulkelerinin dizenleme kapsaminda kullanilan kredilere bagli olarak yapilacak savunma
tedarikinin en az %65’ini Avrupa Ekonomik Bolgesi'ne dahil olan Ulkelerden yapmasi
ongorullyor. Geri kalan %35’lik kismin AB disi Ulkelerden saglanabilecegi ancak bu oranin
Uzerine cikilmasi halinde s6z konusu Ulke ile savunma ortakligi anlasmasi imzalanmasi
gerektigi belirtiliyor.
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TCMB enflasyon tahminlerini degistirmedi.

TCMB, Persembe giini yayimladigi Enflasyon Raporu’nda 2025 yilsonu TUFE enflasyon
tahminini %24, tahmin araligini %19-%29 olarak korudu. TCMB, 2026 ve 2027 yillarina iliskin
TUFE tahminlerini de degistirmeyerek sirasiyla %12 ve %8 seviyelerinde tuttu. Bununla birlikte
TCMB’nin 2025 ve 2026 yili enflasyon tahminlerine temel teskil eden varsayimlarinda
revizyonlar yaptigi izlendi. Kuresel blyime ve petrol fiyatlarina dair beklentisini dntimuzdeki
iki yil icin de asagl yonlu revize eden TCMB, 2025 yili gida enflasyonu beklentisini yukari yonld
glincelledi. TCMB ayrica, i¢ talepteki yavaslamanin bir énceki rapor doneminde 6ngoérilene
kiyasla daha sinirli kalmasi nedeniyle ¢ikti agigi tahminini 0,3 puan yukari yonli gincelledi.
TCMB Baskani Karahan Enflasyon Raporu toplantisinda gerceklestirdigi konusmada Mayis ayi
enflasyonuna dair 6nct gostergelerin beklentilerinden olumlu bir tablo ¢izdigini belirtirken,
siki para politikasinin kararhlkla strdirilecegini ve dezenflasyon siirecinin devam etmesi igin
tim araclarin kullanilacagini ifade etti.

Bu sabah yayimlanan Mayis ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri raporuna gore reel sektérin 12
ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi bir dnceki aya kiyasla 0,7 puan diserek %41,0 olurken,
gectigimiz ay degisim gostermeyen hanehalkinin enflasyon beklentisi 0,6 yikselerek %59,9
dizeyinde gergeklesti.

Turkiye ekonomisine iliskin gliven gostergeleri...

Tuketici gliveni Mayis'ta aylik bazda 0,9 puan artarak 84,8 seviyesine ylkseldi. Sektorel gliven
endeksleri ise karisik bir gorinim sundu. Mevsimsellikten arindirilmis hizmet, insaat ve
perakende ticaret glven endekslerinde aylik bazda yikselis izlenirken, reel kesim glven
endeksi 2,2 puan gerileyerek 7 ayin ardindan ilk kez 100 iyimserlik diizeyinin altina indi.

Yurt disi yerlesiklerin TL cinsi tahvil ve hisse senedi varliklarindaki degisim ve TCMB
rezervlerindeki yukselis yerli ve yabanci yatirimcei algisinda iyilesmeye isaret etti. TCMB’nin net
uluslararasi rezervleri 16 Mayis haftasinda 2,4 milyar USD artarak 40 milyar USD dizeyine
yukseldi. Boylece net rezervlerde iki haftada kaydedilen toplam artis 7,2 milyar USD oldu.
Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gore, 16 Mayis haftasinda yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi portfoyl net 245 milyon USD artarak yabanci yatirimcilarin art arda
5. haftada da alim tarafinda olduklarina isaret etti. Yurt disi yerlesiklerin DIBS portféyi de 16
Mayis haftasinda net 3,5 milyar USD genisledi. ilgili gériniimle uyumlu olarak, Tirkiye’nin 5
yillik CDS risk primi 296 baz puan ile haftalik bazda 3 baz puan artis kaydetse de son bir ayda
ulastigl en vyilksek seviyenin 65 baz puan altinda bulunuyor. Hazine’nin bu hafta
gerceklestirdigi 7 yil vadeli eurobond ihracina gelen yiksek talep de bu gorinimu teyit
ediyor.

Finansal piyasalar...

Bu hafta ticaret savaslarina iliskin endiselerin hafiflemesine ragmen ABD’nin kamu maliyesi
gdrinimdine dair olumsuz beklentilerin giindemde agirlik kazanmasi paralelinde yatirimei risk
istahinin dustugu goruldd. MSCI Diinya Borsalari endeksi Persembe glinii kapanisi itibariyla
%1,1 diserken, MSCI GOU endeksi %0,6 geriledi. Cin Merkez Bankasi’nin bu hafta Ekim 2024
toplantisindan bu yana ilk kez politika faizlerinde indirim karari almasinin da etkisiyle Shanghai
bilesik endeksi ise haftalik bazda %0,4 artis kaydetti.

BIST-100 endeksi Persembe kapanisinda gectigimiz hafta kapanisina gore %2 dususle 9.475
seviyesine gerildi. Bankacilik basta olmak Uzere finans sektorine iliskin alt endekslerin ise
genel endeksten olumlu ayristigl izlendi. Bankacilik endeksi ayni dénemde %1,3 ykselis
kaydetti.

Gelecek haftanin gindemi...

Gelecek hafta piyasalarin gindeminde ABD’de agiklanacak kisisel tiketim harcamalari (PCE)
enflasyonu verisi ile bu yilin ilk ceyregine iliskin blylume verisinin revizyonu 6ne ¢ikiyor. Yurt
icinde ise ilk ceyrek biiylime verisi ile Finansal istikrar Raporu agiklanacak.

TCMB Enflasyon Tahminleri ve Varsayimlari
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Veri Gindemi

Déonemi Piyasa Beklentisi Onceki

27 Mayis ABD Dayanikh Mal Siparisleri, aylik Nisan -%8,1 %9,2
ABD Tuketici GlUven Endeksi Mayis 88,0 86,0

28 Mayis TR Ekonomik Guven Endeksi Mayis - 96,6
29 Mayis TR Dis Ticaret Dengesi Nisan - -7,2 mlyr USD
ABD GSYH BuyUmesi, revizyon, yillik 2025 C1 -%0,3 -%0,3

ABD Bekleyen Konut Satislari, aylik Nisan - %6,1

30 Mayis TR issizlik Orani Nisan - %7,9
TR GSYH Buytime, yillik 2025 C1 - %3,0

TCMB Finansal istikrar Raporu 2025 - -

ABD PCE, aylik Nisan - %0,0

ABD Cekirdek PCE, ayhk Nisan - %0,0

ABD Michigan Tuketici GUven Endeksi, nihai Mayis - 50,8
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Garler Gamze Can
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr gamze.can@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Esra Mine Glngor
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr mine.gungor2 @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.

23 Mayis 2025


mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:gamze.can@isbank.com.tr
mailto:mine.gungor2@isbank.com.tr
http://ekonomi.isbank.com.tr/

