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10.Nis 16.Nis Degisim 10.Nis 16.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi 14.074 14.201 %0,9 A EUR/USD 1,1719 11,1781 %05 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 39,72 % 39,43 -29bp V¥V USD/TL 44,6050 44,8040 %0,4 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 236 237 1bp A EUR/TL 52,3239 52,6531 %0,6 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.547 1.603 % 3,6 A Altin (USD/ons) 4747  4.788 %0,8 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,32 % 4,31 -1bp V¥V  Petrol (USD/varil) 95,2 99,4 % 4,4 A
bp: baz puan

ABD-israil ile Iran arasindaki ateskes gériismelerinin ve ABD’de sirketlerin ilk ceyrek bilanco agiklamalarina iliskin haber akisinin
yakindan takip edildigi haftada IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Gériiniim raporunu yayimladi. iran Disisleri Bakani’nin Liibnan’da
saglanan ateskesin ardindan bugtin ticari gemilerin ateskes siiresince Hiirmiiz Bogazi’'ndan gegebilecegini aciklamasi petrol fiyatlarinda
hizli bir diistisii beraberinde getirdi. IMF, Orta Dogu’daki savasin kiiresel ekonomi (zerindeki etkilerine badl olarak 2026 yilina iliskin
biiyiime tahminlerini asadi yénli, enflasyon tahminlerini yukari yénlii revize etti. Yurt icinde yogun bir veri giindemi takip edildi. Subat
ayinda cari agik 7,5 milyar USD olurken, merkezi yénetim biitgesi Mart’ta 229,9 milyar TL agik verdi. TCMB’nin 22 Nisan’daki toplantisi
oncesinde bugiin agiklanan Piyasa Katilimcilari Anketi enflasyon beklentilerinde bozulmanin siirdiigiine isaret etti. Bugiin ayrica

S&P’nin Tiirkiye’ye iliskin degerlendirmesi bekleniyor.

IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Goriiniim raporunu yayimladi.

IMF’'nin “Savasin Golgesinde Kiiresel Ekonomi” basligiyla yayimladigi Diinya Ekonomik Gorinim
raporunda, Orta Dogu’daki savasin kiiresel ekonomik blyimeyi zayiflatip enflasyonu yukari iten bir
arz soku yarattigl, bu nedenle de ozellikle enerji ithalatgisi ve kirllgan ekonomiler agisindan
stagflasyon risklerini artirdigi vurgulandi. IMF, tahminler giincellenirken ¢atismanin siire, yogunluk
ve kapsam bakimindan sinirli diizeylerde kalacagi ve ilgili etkilerin 2026 ortasina kadar kademeli
olarak séniimlenecegi ve bu gergevede 2026’da petrol fiyatlarinda %21’lik bir artis kaydedilecegi
varsayiminin benimsendigini belirtti. S6z konusu varsayimlar altinda kiresel biyime tahmini 2026
icin Ocak ayindaki %3,3’ten %3,1’e indirilirken, 2027 tahmini %3,2’de korundu. Kiresel enflasyon
beklentisi ise 2026 icin 0,6 puan ylkselterek %4,4’e, 2027 igin 0,3 puan ylkselterek %3,7’ye revize
etti. IMF, savas yasanmamis olsaydi 2026 biylime tahmininin asagl degil yukari yonli revize
edilecegini de not ederken, mevcut kosullarda asagi yonli risklerin belirgin oldugunu ve gatismanin
uzamasl ya da yayllmasi halinde kiiresel biiyime gériniminin daha da bozulabilecegini ifade etti.

Turkiye tarafinda ise yiikselen enerji maliyetlerinin etkisiyle 2026 biiyime tahmini %4,2’den %3,4’e,
2027 tahmini %4,1’den %3,5’e cekilirken, yilsonu enflasyonun 2026’da %24,5 (Ekim 2025 tahmini:
%21,0), 2027’de %19,3 (Ekim 2025 tahmini: %18,0) duizeyinde gergeklesecegi 6ngorildi.

Ategskes siirecine iliskin gelismeler yakindan takip edildi.

ABD-israil ile iran arasinda gectigimiz hafta sonu islamabad’da yapilan ilk tur dogrudan
gorismelerden somut bir anlasma ¢ikmamasina karsin taraflar arasinda diplomasi kanalinin bu
hafta igerisinde de aktif kaldigi gézlemlendi. Persembe giinii ABD Bagkani Trump, mizakerelere bu
hafta sonu devam edilebilecegini ve iran ile anlasmaya yakin olduklarini ifade etti. iran’in
goriismelerde 6ncelikli bir sart olarak sundugu israil ile Lilbnan arasindaki ateskes de diin gece
itibariyla 10 giinligiine yirirlige girdi. Bugln iran Disisleri Bakan’nin Liibnan’da saglanan
ategkesin ardindan ticari gemilerin ateskes sliresince Hirmiz Bogazi’'ndan gegebilecegini agiklamasi
petrol fiyatlarinda hizli bir distusu beraberinde getirdi. Diplomasi trafiginin devam ettiginin
izlenmesi ve taraflardan gelen s6z konusu mesajlar savasin sona erebilecegine dair iyimserligi
destekledi. Haftanin ilk islem giiniinde sert yikselen Brent petrolin varil fiyati Cuma ginl saat
17:00 itibariyla haftalik bazda %6,5 civarinda bir dislisle glini kapatmaya hazirlaniyor. ABD
dolarinin yikselis egiliminin tersine donmesiyle Mart ayinin son gilinlerinden bu yana genel olarak
yikselis egilimi sergileyen altin fiyatlari ise Persembe kapanisi itibariyla haftayr %0,8 primli
tamamladi.

ABD’de Mart ayi UFE enflasyonu beklentinin altinda gergeklesti.

Bu hafta agiklanan veriler ABD’de ekonomik faaliyete iliskin karisik bir tablo gizerken, enflasyon
tarafinda Mart ayi itibariyla beklentilerden ilimli bir bozulmaya isaret etti. Uretici fiyatlari Mart'ta
aylik bazda %0,5 artarak %1,1 olan piyasa beklentisinin oldukga altinda gerceklesti. Yillik UFE
enflasyonu ise %4,0 ile bir dnceki ayin 0,6 puan Uzerine ylkseldi. Bu dénemde savasin etkisiyle
enerji maliyetlerindeki %8,5’lik sert yiikselis dikkat cekerken, gida ve enerji harig gekirdek UFE aylik
bazda %0,1, yillik bazda %3,8 ile manset verilerin altinda artislar kaydetti.
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IMF Nis.26 Fark*
Tahminleri
2026 2027 2026 2027
Buyime
Dinya 3,1 3,2 -0,2 0,0
GU 1,8 1,7 0,0 0,0
ABD 2,3 2,1 -0,1 0,1
Euro Alani 1,1 1,2 -0,2 -0,2
ingiltere 0,8 1,3 -0,5 -0,2
GoU 3,9 4,2 -0,3 0,1
Gin 4,4 4,0 -0,1 0,0
Turkiye 3,4 3,5 -0,8 -0,6
Enflasyon
GU 2,8 2,2 0,6 0,1
GoU 5,5 4,6 0,7 0,3
Tlrkiye 24,5 19,3  3,5** 1,3**
(*) Ocak 2026 tahminlerinden farki
(**) Ekim 2025 tahminlerinden farki
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Cin ekonomisi yilin ilk ceyreginde beklentilerin lizerinde biiyiidii.

Cin ekonomisi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde ceyreklik bazda %1,3 (2025-C4: %1,2) blyurken, yillik
biylime %5,0 ile piyasa beklentisi olan %4,8'in lzerinde gerceklesti. Ulkede yil geneline iliskin
aciklanan resmi hedefler %4,5-%5,0 bandinda bulunuyor. Ulkede Mart ayina iligkin ticaret verileri
ise ihracatta yavaglamaya isaret etti. ihracat artisi yillik bazda %2,5’e inerek belirgin bir yavaslama
gosterirken, ithalatin %27,8 ile Kasim 2021’den bu yana en giiglii artisini kaydetmesi sonucunda dig
ticaret fazlasi 51,1 milyar USD’ye geriledi.

Piyasanin yilsonu enflasyon beklentisi %$27,53’e yiikseldi.

TCMB’nin bugiin yayimladig Piyasa Katimcilari Anketi, enflasyon beklentilerinin genelinde izlenen
bozulmanin art arda tglnci ayina ulastigini gosterdi. Yilsonu enflasyon beklentisi Nisan’da bir
onceki aya gore 2,15 puan artisla %27,53 seviyesine gikarken, 2027 yilsonu enflasyon beklentisi
1,42 puan artisla %20,13 dizeyine yukseldi. Katilimcilarin Nisan ayi enflasyon beklentisinin ise
%2,93 seviyesinde sekillendigi goriildi. Gegtigimiz yilin Nisan ayinda aylik TUFE enflasyonu %3,0
diizeyindeydi. Piyasanin USD/TL beklentisi de Nisan’da cari yil igin 50,97’den 51,23’e, 12 ay sonrasi
icin 52,70’ten 53,62’ye ciktl. Anket sonuglarina gore piyasa katilimcilari cari acik beklentilerini de
belirgin bir sekilde yukari yonli gincelledi. Piyasa cari agigin 44,3 milyar USD olacagini tahmin
ediyor. Bliylime beklentileri 2026 igin %3,8’den %3,5’e, 2027 igin %4,3’ten %4,1’e gerilerken,
katihmcilarin geneline bakildiginda TCMB’nin 6ntimiizdeki iki toplantida (22 Nisan ve 11 Haziran)
politika faizini sabit birakacagi beklentisinin hakim oldugu goruluyor.

Subat’ta cari acik 7,5 milyar USD oldu.
Subat ayinda cari agik 7,5 milyar USD ile Nisan 2025’ten bu yana en yiiksek seviyesinde gergeklesti.
Bu dénemde dis ticaret agigindaki genislemeye ek olarak net hizmet gelirlerindeki gerileme cari

acigin yilhk bazda %43,8 artmasina neden oldu. Boylece 12 aylik kimdilatif cari agik Subat ayi
itibariyla 35,4 milyar USD seviyesine yiikseldi (Odemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yonetim biitgesi Mart’ta 229,9 milyar TL agik verdi.

Mart ayinda merkezi yonetim butge gelirleri gegen yilin ayni ayina kiyasla %60,6 artarak 1,2 trilyon
TL'ye ulasirken, butge harcamalari yillik bazda %42,1’lik bir yiikseligle 1,5 trilyon TL oldu. Boylece,
merkezi yonetim bltge agigl Mart’ta yillik bazda %12,1 oraninda azalarak 229,9 milyar TL diizeyinde
gergeklesti. Yilin ilk ceyreginde 420 milyar TL diizeyinde gergeklesen bitge agiginin gegen yilin ayni
doénemine gore %40,9 azaldig), gectigimiz senenin ayni déneminde 246,9 milyar TL agik veren faiz
digi butge dengesinin ise 456 milyar TL fazla verdigi gorildu (Bltce Dengesi Raporumuz).

Ticaret satig hacim endeksi Subat’ta aylik bazda geriledi.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore ticaret satis hacim endeksi Subat’ta aylik bazda %0,6
daralarak Ekim’den bu yana ilk kez geriledi. Bu donemde toptan ticaret hacmi %0,2 artarken,
perakende ticaret hacmi ayni oranda azaldi. Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore yillik bazda
ticaret satis hacminde kaydedilen artis %4,0 ile Temmuz 2024’ten bu yana en disiik seviyeye

inerken, perakende satis hacmindeki yillik artis bir 6nceki aya kiyasla 4,1 puan azalisla %15,6 oldu._1

Ayni donemde aylik bazda %1,2 ile Mayis 2025ten bu yana en hizli artigini sergileyen hizmet retim
endeksi yillik bazda ise %2,3’liik yiikselis kaydetti. insaat Giretim endeksi ise Subat’ta aylik bazda
%1,3 gerilemesine karsin yillik bazda %5,9 artis gosterdi.

Finansal piyasalar...

Ateskes surecine iliskin beklentilerin ve ABD’li sirketlerin ilk geyrege iliskin olumlu bilango
aciklamalarinin hisse senedi piyasalarina katalizor etkisi yarattigi haftada S&P 500 ve Nasdaq
endeksleri rekor yiiksek seviyelerine ulasirken, Persembe kapanis itibariyla gegtigimiz Cuma’ya
kiyasla MSCI diinya ve gelismekte olan ulke borsa endeksleri sirasiyla %2,7 ve %3,6 artis kaydetti.
Kiresel piyasalara paralel olarak BIST-100 endeksi de ayni donemde %0,9 yiikseldi. Turkiye'nin 5
yillik CDS risk primi 2 baz puan azalisla 237 seviyesine geriledi. Kapanis seviyesi olarak 30 Mart'ta
%42,75 duzeyine kadar yikselen 2 yil vadeli Hazine tahvili faizi bu hafta %40 seviyesinin altindaki
seyrini sirdiirerek Persembe kapanisl itibariyla %39,43 diizeyinde kaydedildi.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta ABD-israil ve iran arasindaki gériismelere iliskin gelismeler kiiresel piyasalarin
odaginda yer almaya devam edecek. Veri glindeminde yurt igcinde TCMB’nin Para Politikasi Kurulu
toplantisi, kiiresel tarafta ise ABD ve Euro Alani’'nda Nisan ayina iliskin 6ncti PMI verileri 6ne ¢ikiyor.
Bugiin ayrica S&P’nin Turkiye'ye iliskin degerlendirmesini agiklamasi bekleniyor. S&P, Turkiye'yi
gectigimiz hafta not goérinimini “pozitif’ten “duragan”a ceviren Fitch ile ayni kredi notu
seviyesinde ve “duragan” gérintimde degerlendiriyor.
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TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
Cin Merkez Bankasi Toplantisi

TR Kapasite Kullanim Orani, ma

TR Reel Kesim Guven Endeksi, ma
ABD Perakende Satislar, aylik

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TR Tliketici Glven Endeksi

Euro Alani Tliketici Given Endeksi, dncl
ABD imalat Sanayi PMI, éncii

ABD Hizmetler PMI, 6ncii

Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii
Euro Alani Hizmetler PMI, dncl

TR Sektorel Glven Endeksleri

Veri Glindemi
Donemi
Mart
Nisan
Nisan
Nisan
Mart
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan

Piyasa Beklentisi

50,8
49,8

Onceki
14,4 trilyon TL
%3,0
74,0
100,0
%0,6
%37,0
85,0
-16,3
52,3
49,8
51,6
50,2

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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H. Erhan Giil Ogulcan Delil
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr ogulcan.delil@isbank.com.tr

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir.
Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin
kisisel goriis 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. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
gogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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