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6.Mar 12.Mar Degisim 6.Mar 12.Mar  Degisim
BIST-100 Endeksi 12.793 13.286 %3,9 A EUR/USD 1,1618 11,1510 -%09 V
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 38,46 % 39,29 83bp A USD/TL 44,0487 44,1131 %0,1 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 259 262 3bp A EUR/TL 51,2037 50,8012 -%08 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.500 1.492 -% 0,5 V¥  Altin (USD/ons) 5.170 5079 %18 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,13 % 4,27 14 bp A Petrol (USD/varil) 92,7 100,5 % 8,4 A

bp: baz puan

Bu hafta, Israil ve ABD ile iran arasinda devam eden savasin etkileri piyasalarin ana giindem maddesi olmayi siirdiiriirken, tirmanan ¢catismalar ve Hiirmiiz
Bogazi’'ndan gegislerin biiyiik dlgiide aksamasi petrol fiyatlarinda sert dalgalanmalara neden oldu. Petrol arzini desteklemek amaciyla stratejik rezervlerden
toplam 400 milyon varillik tarihin en biylik koordineli salimi kararini alan Uluslararasi Enerji Ajansi, Mart ayinda kiiresel petrol arzinda gtinliik 8 milyon varile
ulasabilecek kayip yasanabilecegini belirtti. ABD’de tiiketici fiyatlari Subat’ta aylik bazda %0,3 ile piyasa beklentilerine paralel artis kaydetti. TCMB politika
faizini degistirmeyerek %37 diizeyinde tutarken, Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Mart ayi sonuglari enflasyon beklentilerinde artisa isaret etti. Cari islemler
hesabi Ocak ayinda 6,8 milyar USD ile piyasa beklentilerinin lizerinde agik verdi. Ayni dénemde sanayi tiretiminin yillik bazda %1,8 geriledigi, perakende ticaret
hacminin %18,8 yiikseldigi gériildii. Oniimiizdeki hafta jeopolitik gelismeler ile baslica merkez bankalarinin toplantilari piyasalarin seyrinde belirleyici olacak.

Orta Dogu’daki gelismeler enerji piyasalarinda sert dalgalanmalara yol agti.

Hafta boyunca Orta Dogu’da tirmanan catismalar ve HlUrmuz Bogazi'ndan gegislerde
yasanan aksamalar kiiresel piyasalarda ana risk unsuru olmaya devam etti. Hafta baginda
arz kesintisi endiseleriyle Brent petroliin varil fiyat1 119,5 USD’ye kadar yiikselirken, ABD
Baskani Trump’in savagin kisa siirede sona erebilecegine yonelik agiklamalari ve Rus
petroliine iliskin yaptirimlarda sinirli gevseme sinyalleri sonrasinda fiyatlar 100 USD’nin
altina geriledi. Ancak haftanin ilerleyen glinlerinde Hirmiz Bogazi’'nda gegislerin ciddi
6lgiide aksamasi, tanker saldirilarinin siirmesi ve iran cephesinden bogazin kapali
kalabilecegine yonelik mesajlar petrol fiyatlarinin yeniden 100 USD’nin Uzerine gtkmasina
yol agti. Arzi desteklemek amaciyla Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), stratejik rezervlerden
toplam 400 milyon varillik tarihin en buyik koordineli arzini devreye alirken, ABD de
piyasay! rahatlatmak amaciyla denizde mahsur kalan Rus petroliine yonelik 30 ginlik
gegici bir alim izni tanidi. Buna ragmen IEA, Mart ayinda kiiresel petrol arzinda giinlik 8
milyon varillik kayip yasanabilecegini belirterek mevcut soku tarihin en buylk arz
kesintisi olarak nitelendirdi. Brent petroliin varil fiyati Persembe giinii kapanis itibariyla
haftayl %8,4 yiikselis ile tamamladi.

ABD’de enflasyon géstergeleri...

ABD’de TUFE enflasyonu Subat ayinda, 6zellikle akaryakit, barinma ve saglik hizmetleri
kalemlerindeki artiglarin etkisiyle hizlanarak, aylik bazda %0,3 dizeyinde gergeklesti. Yillik
TUFE enflasyonu ise %2,4 ile hem beklentilere hem de dnceki aya paralel seyretti. Ote
yandan haftanin son islem giintinde aciklanan verilere gére, Fed’in faiz kararlari agisindan
yakindan takip ettigi cekirdek kisisel tiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksindeki artislar
Ocak’ta aylik bazda %0,4, yillk bazda da %3,1 duzeyinde gerceklesti. ABD ekonomisinin
2025 yilinin son geyregine iliskin yilliklandinimis bliyime verisi ilk okumadaki %1,4
seviyesinden ikinci okumada %0,7’ye revize edildi. Bylece ABD ekonomisi 2025 yilinin
tamaminda %2,1 oraninda blyudd.

Cin’de tiiketici fiyatlar hizh yikseldi.

Cin’de tuketici enflasyonu Subat ayinda %1,3 ile piyasa beklentilerinin lizerinde ve Ocak
2023’ten bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti. Bu gelismede Cin Yeni Yil tatili
nedeniyle hizlanan tliketim harcamalari belirleyici oldu. Ocak-Subat déneminde lkenin
ihracati yillik bazda %21,8 ile beklentilerin oldukga Gizerinde artis kaydederken, dis ticaret
fazlasi da yillik bazda %26 yiikselisle 213,6 milyar USD’ye ulasti. Ulkede yeni yil tatilinin
her yil Ocak ve Subat aylarinda farkh tarihlere denk gelmesinin yarattigi dalgalanmalari
azaltmak amaciyla yilin ilk iki aylhk donemi icin birlikte degerlendirilen veriler, kiresel
ticaretteki gerilimlere ragmen Cin ekonomisinde biylimenin 6nemli Olglide dis talep
tarafindan desteklenmeye devam ettigine isaret etti.

TCMB politika faizini %37 diizeyinde tuttu.

TCMB, yilin ikinci Para Politikasi Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %37 duizeyinde tuttu. Kurul ayrica, gecelik
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bor¢ verme faiz oranini %40, gecelik borglanma faiz oranini da %35,5 seviyelerinde
korudu. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Subat ayinda yataya yakin seyrettigi
belirtilirken, jeopolitik gelismelerle artan belirsizliklerin, kiresel risk istahindaki
bozulmanin ve enerji fiyatlarindaki yukselisin enflasyon goriinimiu  Gzerinde
yaratabilecegi risklere karsi siki para politikasini destekleyici adimlar ile maliye politikasi
tarafindaki Metinde
goriniiminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi halinde para politikasi durusunun
sikilastirilacag belirtildi. Onceki toplanti metninde yer alan ve faiz indirim siirecinin
hizina isaret eden “adimlarin biyiklGgl” ifadesine bu metinde yer verilmemesi dikkat
cekti.

esgidimin  surdlraldaghd  vurgulandi. ayrica, enflasyon

Cari acik Ocak’ta 6,8 milyar USD...

Cari islemler hesabi Ocak ayinda 6,8 milyar USD ile piyasa beklentilerinin Gzerinde agik
verdi. Boylece Eylil 2025’ten bu yana genisleyen 12 aylik kiimulatif cari agik, Ocak ayi
itibariyla 32,9 milyar USD seviyesine yiikseldi. Odemeler dengesi verilerinde yapilan
revizyonla birlikte cari agigin milli gelire orani 2024 yilinda %1,0, 2025 yilinda %1,9 oldu
(Gdemeler Dengesi raporumuz).

TCMB Piyasa Katilmcilari Anketi’nde enflasyon beklentileri yiikseldi.

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Mart ayi sonuglarina gére,
yilsonu enflasyon beklentileri 2026 igin bir 6nceki ankete goére 1,27 puan artarak
%25,38’e, 2027 igin 0,31 puan yikselerek %18,71’e ¢ikti. Katilimcilarin 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi de %22,17 oldu. 2026 yilina iliskin blylime beklentisinin sinirli
bir dislisle %3,8’e geriledigi anket sonuglarina gére, ayni doneme iliskin cari agik
beklentisi 26,3 milyar USD’den 31,6 milyar USD’ye yikseldi.

Ocak’ta sanayi iiretimi gerilerken, ticaret satis hacmi yiikseldi.

Kasim ve Aralik aylarinda aylik bazda kaydettigi yikselislerin ardindan Ocak’ta %2,8
gerileyen sanayi Uretim endeksi yillik bazda da %1,8 diiserek yeni yila zayif bir baslangig
yapti. Yillik gelismeler alt sektorler bazinda incelendiginde, imalat sanayiini olusturan 24
alt sektoriin 16’sinda Uretimin daraldigi gorildi. Ocak’ta hizmet tretim endeksi de yillik
bazda %0,4 gerilerken, insaat Gretim endeksi %8 ile artmaya devam etti.

Ote yandan, Ocak ayinda perakende satis hacmi aylik bazda %2,4, yillik bazda %18,8
oraninda genisledi. Ayni ddonemde saat ve miicevher hari¢ perakende satislar da sirasiyla
%0,8 ve %11,1 ile arttl.

Konut satiglari Subat’ta hizlandi.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Tirkiye genelinde ilk el konut satis sayisi
Subat’ta yillik bazda %5,9 oraninda artarak 37.785, ikinci el konut satiglari da %6,0
oraninda artarak 86.764 adet seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde %42,3 artis
kaydeden ipotekli satislar toplam konut satislarinin %20,1’ini olusturdu. Boylece
Subat’ta 124.549 diizeyinde gerceklesen toplam konut satislari 2020'den sonra tim
zamanlarin en yiksek ikinci Subat ay1 performansini kaydetmis oldu.

Finansal piyasalar...

Bu hafta Orta Dogu’da devam eden savas, kiiresel piyasalarda risk istahini baskilamayi
surdirdi. Persembe glinii kapanislari itibariyla MSCI Diinya Borsalari Endeksi %1,0, MSCI
Gelismekte Olan Ulke Borsalar Endeksi ise %0,5 geriledi. ilgili dénemde altin fiyatlari
%1,8 dislis kaydetti.

Jeopolitik endiseler nedeniyle gelismekte olan (lkelere yonelik risk algisindaki
bozulmaya paralel olarak hafta boyunca dalgalanan Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi
Persembe kapanisi itibariyla gegen hafta kapanisina kiyasla 3 baz puan artarak 262 baz
puan oldu. Kiresel piyasalardaki zayif seyre ragmen Persembe kapanisi itibariyla %3,9
yukselen BIST-100 endeksi ise haftanin son islem giinlinde saticili bir seyir izliyor.

Gelecek haftanin giindemi...

Oniimiizdeki hafta jeopolitik gelismeler piyasalarin seyri iizerinde belirleyici olmaya
devam edecek. Fed, ECB, BoE, BoJ ve Cin merkez bankasi toplantilarinin yakindan
izlenecegi haftada, yurt icinde Subat ayina iliskin merkezi yonetim butgesi agiklanacak.

TCMB Politika Faizi ve Piyasa
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Veri Giindemi

Doénemi

16 Mart TR Biitge Dengesi Subat
ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylik Subat

ABD Kapasite Kullanim Orani Subat

Cin Perakende Satislar, yillik Subat

Cin Sanayi Uretimi, yillik Subat

17 Mart TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Subat
ABD Bekleyen Konut Satislari, aylk Subat

18 Mart Fed Toplantisi Mart
ABD Fabrika Siparisleri, aylik Ocak

ABD UFE Enflasyonu, aylik Subat

Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, aylik Subat

19 Mart ABD Yeni Konut Satislari, adet Ocak
ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi Mart

ECB Toplantisi Mart

BoE Toplantisi Mart

Japonya BoJ Toplantisi Mart

20 Mart Euro Alani Dis Ticaret Dengesi Ocak
Cin Merkez Bankasi Toplantisi Mart

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilen-
dirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal dansmanlik hizmeti saglanmasi
olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$/nin kurumsal yaklasimini yansitmamak-
ta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bigi, 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 kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak
zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde 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.



mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:dilek.kaya@isbank.com.tr
mailto:ogulcan.delil@isbank.com.tr
http://ekonomi.isbank.com.tr/

