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13.Mar 18.Mar Degisim 13.Mar 18.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 13.093 13.115 %0,2 A EUR/USD 1,1416 1,1450 %0,3 A
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 39,82 % 40,38 56 bp A USD/TL 44,2000 44,2000 % 0,0
Tiirkiye 5 Yilhk CDS Primi 273 277 4bp A EUR/TL 50,4650 50,6949 %0,5 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.469 1.517 % 3,3 A Altin (USD/ons) 5.018 4818 %40 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,29 % 4,26 -3 bp V¥ Petrol (USD/varil) 103,1 107,4 % 4,1 A

bp: baz puan

Orta Dogu’daki ¢atismalarin (¢lincii haftasinda savasin ne kadar siirecegine dair belirsizlikler ve petrol arzina iliskin endiseler piyasalarin
seyrinde etkili olurken, énde gelen merkez bankalarinin toplantilari da yakindan takip edildi. Fed ve Japonya Merkez Bankasi faiz
oranlarinda bir degisiklik yapmazken, yapilan agiklamalarda enflasyonist risklere karsi ihtiyath bir yaklasim benimsendi. ECB ve BoE’nin de
bugiinkii toplantilarinda faiz oranlarinda bir degisiklik yapmasi beklenmiyor. Persembe sabahi itibariyla petrol fiyatlari 110 USD/varil
seviyesinin lzerinde seyrederken, bu hafta itibariyla yilsonundan bu yana kaydedilen ortalama seviye 73 USD/varil ile gegtiGimiz yil
ortalamasinin iizerine yiikseldi. Oniimiizdeki hafta kiiresel tarafta 6nde gelen ekonomilere iliskin Mart ayi éncii PMI verileri bekleniyor. Yurt
icinde ise sektérel enflasyon beklentileri ve giiven endeksleri veri glindeminde 6ne ¢ikiyor.

Orta Dogu’da gerilim siiriiyor. Brent Petrol Vadeli Fiyatlari

ABD-iran savasi lciincii haftasini geride birakmaya hazirlanirken, Hiirmiiz Bogaz/nin biyik (USD/varil, son veri:19 Mart, 11:00)

olgiide kapal kalmasi ve enerji tesislerine yonelik saldirilar enerji basta olmak lzere emtia

fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski yaratiyor. Enflasyonist risklerdeki artis ve bolgedeki sicak 100
¢atismalarin ne kadar siirecegine dair belirsizlik piyasalarin odaginda yer alirken, Kerkiik-Ceyhan 80
boru hattindan petrol ihracatina yeniden baslanacagina iliskin haber akisinin olumlu etkisi kisa 60
surdl. Carsamba kapanisi itibariyla gectig§imiz Cuma’ya kiyasla %4,1 yikselen Brent tiiri ham 40
petroliin varil fiyati yilsonundan bu yana ortalama olarak 73 USD/varil ile gectigimiz yil 20
ortalamasi olan 68 USD seviyesinin lizerine ¢iktl. Bu sabah itibariyla fiyatin 113 USD civarinda 0
oldugu Brent tiiri petrolde vadeli piyasa fiyatlamalari 6niimizdeki donem igin asagl yonli bir 2. 3 3_ g © g g Z R N R
seyre isaret etse de fiyatlardaki normallesme hizina iliskin beklentinin azaldigi izleniyor. :‘:’: E ’<°3(° > = ;:" g g § g §

Fed politika faizini beklentiler paralelinde degistirmedi.

Fed 18 Mart'ta sona eren toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde %3,5-%3,75

Fed'in Makroekonomik Tahminleri
araliginda sabit birakti. Fed Baskani Powell toplantinin ardindan yaptigi agiklamalarda ekonomik

Mart 2026
aktivitenin yilin ilk iki ayinda olumlu seyrettigini, istihdam gériinimiinde ise yaz aylarindan bu (Mar )

. - . e . . . Daha U
yana onemli bir degisim kaydedilmedigini ifade etti. Enflasyonun halen vyilksek seyrini (%) 2026 2027 2028 aha Uzun
strdirdigiinu belirten Powell enflasyonda kalici bir diisiis kaydedilmeden faiz indiriminin Vade
undeme alinmayacagin rguladi. Powell ayrica petrol fiyatlarindaki ylkselis nedeniyle
g ! y_ ‘_gl_l vureu . I w y ica p ) v ,,I _l .yu N |y. Politika Faizi 34 31 31 31
enflasyon beklentilerinin de yikseldigine dikkat ¢ekti. Fed Uyelerinin makroekonomik
projeksiyonlari da yakindan takip edildi. 2026 ve 2027 yilina iliskin hem biiyiime hem de Aralik Tahmini 34 31 31 3,0
enflasyon tahminlerinin yukari yénli revize edildigi izlendi. Yilsonu politika faizi beklentisi ise bu  PCE* Enflasyonu 2,7 22 20 2,0
donemler igin sirasiyla %3,4 ve %3,1 dlzeylerinde ayni kaldi. Bu gergevede, lyelerin bu sene Aralik Tahmini 24 21 20 2,0
icerisinde bir faiz indirimi 6ngorisiinid korudugu izlenirken piyasalarda2026 igerisinde 25 baz L 4 23 21 20
puanlik bir faiz indirimi yapiimasi ihtimali %40 civarinda fiyatlaniyor. Reel GSYH Bilylimesi ! ’ ! !

Aralik Tahmini 23 20 19 1,8
Diger 6nde gelen merkez bankasi kararlari...
issizlik Orani 44 43 42 4,2
Japonya Merkez Bankasi (BolJ), Persembe sabahi sona eren toplantisinda politika faizini
Aralik Tahmini 44 42 42 4,2

beklentiler paralelinde %0,75 seviyesinde sabit birakti. Baskan Ueda, Orta Dogu’daki
catismalarin petrol fiyatlarinda yarattigi yikselis nedeniyle enflasyon tizerindeki risklerin yukari ~ “Kisisel tuketim harcamalari fiyat endeksi

yonli oldugunu belirtirken, arz sokunun kalici olup olmayacaginin takip edilecegini ifade etti.

ECB ve BoE’nin faiz kararlari ise Persembe giinii 6gleden sonra agiklanacak. Her iki bankanin da ECB'nin Politika Faizine Yonelik
politika faizinde herhangi bir degisiklik yapmasi beklenmiyor.

Piyasa Beklentileri

Onde gelen ekonomilere iliskin Subat ayi verileri... (%)
2,5
ABD’de Subat ayina iliskin sanayi Uretimi aylik bazda %0,2 artarak beklentilerin bir miktar o=
lizerinde gergeklesse de bir 6nceki aya kiyasla ivme kaybetti. Boylece, sanayi Uretimindeki yillik ____/—"
artis %2,3'ten %1,4’e geriledi. Ulkede UFE enflasyonu Subat’ta aylik bazda %0,7 (6nceki: %0,5), 2,0 i ettt

yillik bazda da %3,4 (6nceki: %2,9) oraninda gercekleserek beklentilerin aksine ivme kazandi.
Japonya’da ihracat Subat ayinda yillik bazda %4,2 ile %1,6 duzeyindeki beklentilerin tzerinde 15
artti. Bu donemde ABD’ye yapilan ihracat yillik bazda %8 duserken, AB’ye yapilan ihracat %14 =7 7°°° 18 Mart
yukseldi. Ocak ayinda %2,6 oraninda daralan ithalat ise Subat’ta %10,2 ile son bir yilin en hizl

------ 26 Subat

1,0
artisini kaydetti. Oca.26 Nis.26 Tem.26 Eki.26

Kaynak: Datastream
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Mart ayina iliskin oncii gostergeler...

New York Fed imalat endeksi Mart ayinda -0,2 seviyesinde gergekleserek faaliyet kosullarinda
kotulesmeye isaret etti. Euro Alani’'nda ZEW ekonomik gliven endeksi, Subat ayindaki 39,4
seviyesinden Mart’ta -8,5’'e geriledi. Boylece endeks, ABD’nin “karsiliklilik esasli gumrik
vergileri” agiklamasinin yapildigi Nisan 2025’ten bu yana en disik dizeyine inerken, enflasyon
beklentilerinde de sert artis gdzlendi.

Merkezi yonetim biitcesi Subat’ta 24,4 milyar TL fazla verdi.

Subat ayinda merkezi yonetim biitge gelirleri gegen yilin ayni ayina kiyasla %87,1 yiikselerek
1,4 trilyon TL, butce harcamalan ise %28,6’lik bir artigla 1,3 trilyon TL oldu. Boylece, Subat
2025'te 310,1 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitgesi bu yilin ayni ayinda 24,4 milyar TL
fazla verdi (Blutce Dengesi raporumuz).

PPK 6zetlerinde jeopolitik risklere iliskin degerlendirmeler takip edildi.

Subat’ta enflasyonun ana egiliminin yataya yakin seyrettigini belirten TCMB, yilin ilk iki ayinda
gida fiyatlarinda izlenen olumsuz seyrin 6ncu verilere gére Mart ayinda hiz kestigini ifade etti.
Talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin stirecegini 6ngéren TCMB, esel mobil
uygulamasinin devreye alinmasinin petrol fiyatlarindaki artisin TUFE’ye yansimasini énemli
olgtide sinirlandirdigini belirtti. Artan belirsizliklere bagh olarak portfoy hareketleri Gzerindeki
asagl yonlu risklerin arttigi yorumuna da yer verilen 6zet metinde son dénemdeki gelismelerin
de etkisiyle enflasyon goriinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para
politikasinin sikilastirilacagi belirtildi.

Finansal piyasalar...

Piyasalarda oynakligin yiksek seyrettigi haftada MSCI diinya borsa endeksi Garsamba kapanis
itibariyla gectigimiz Cuma’ya kiyasla %0,3 artis kaydetti. Diin DXY endeksi 100,1 seviyesinden
gunl tamamlarken, altin fiyatlari faiz indirimi beklentilerinin zayiflamasinin da etkisiyle Cuma
kapanigina gore bu sabah itibariyla %5 civarinda ekside bulunuyor.

BIST-100 endeksi Carsamba itibariyla Cuma kapanisina goére %0,2 ile sinirli oranda artti.
Turkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 4 baz puan artisla 277 seviyesine ylkselirken, 2 yil ve 10 yil
vadeli tahvil faiz oranlari ise sirasiyla 56 ve 6 baz puanhk artislarla %40,38 ve %32,92
seviyelerine ¢iktl. Boylece 2 yil vadeli tahvilin faiz orani Ekim 2025’ten bu yana, 10 yil vadeli

tahvilin faiz orani Eyliil 2025’ten bu yana en yiiksek diizeyinde kaydedildi.
Fitch, Orta Dogu’da siiren savasin Tirkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerinin kisa dénemde
yonetilebilir oldugunu, ancak gatismanin beklenenden uzun sirmesi halinde rezervlerdeki olasi
dlistisiin Turkiye'nin kredi notu lzerinde baski olusturabilecegini belirtti.
Gelecek haftanin veri giindemi...
Onimizdeki hafta yurt igcinde hanehalki ve reel sektér enflasyon beklentileri ile giiven
endeksleri veri glindeminde 6ne ¢ikiyor. Kiiresel tarafta ise 6nde gelen ekonomilerin Mart
ayina iliskin 6ncti PMI verileri yakindan takip edilecek.
Veri Giindemi
Donemi
23 Mart TR Tuketici GUven Endeksi Mart
TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik Subat
TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Subat
Euro Alani Tlketici GUven Endeksi, 6nci Mart
24 Mart TR Kapasite Kullanim Orani, ma Mart
TR Reel Kesim Gliven Endeksi, ma Mart
ABD imalat Sanayi PMI, éncii Mart
ABD Hizmetler PMI, 6ncl Mart
Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii Mart
Euro Alani Hizmetler PMI, 6nci Mart
Japonya TUFE Enflasyonu, yillik Subat
25 Mart TR Hanehalki Beklenti Anketi Mart
TR Sektorel Enflasyon Beklentileri Mart
TR Sektorel Guven Endeksleri Mart
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik Subat
Almanya Ifo Ig iklimi Endeksi Mart
27 Mart ABD Michigan Tiiketici Gliven Endeksi, nihai Mart
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Piyasa Beklentisi Onceki
- 85,7
- %3,48
- 14,3 trilyon TL
- -12,2
- %74,0
- 104,1
- 51,6
- 51,7
- 50,8
- 51,9
- %1,5
= %3,0
- 88,6
- 55,5

Kaynak: Datastream, TCMB, TUiK
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iktisadi Arastirmalar Boliimii

Alper Gurler Gamze Can
Bolum Muduri Mudir Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr gamze.can@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Blsra Ceylan
Birim Mduri Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr busra.ceylan@isbank.com.tr

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilen-
dirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin 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 yansitmamak-
ta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin
dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi
bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak
zararlardan Tiirkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tama-
men ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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