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09.May 15.May Degisim 09.May 15.May Degisim
BIST-100 Endeksi 9.391 9.541 %1,6 A EUR/USD 1,1247 1,1187 -%0,5 V
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi % 49,21 % 47,95 -126bp ¥ USD/TL 38,7184 38,6671 -%0,1 V
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 330 299 -31bp ¥ EUR/TL 43,5989 43,2939 -%0,7 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.138 1.174 % 3,1 A Altin (USD/ons) 3324 3240 %25V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,38 % 4,46 8bp A Petrol (USD/varil) 63,9 64,5 % 1,0 A

bp: baz puan

Bu hafta ABD-Cin arasindaki giimriik vergisi anlasmasinin etkisiyle kiiresel piyasalarda olumlu bir hava izlendi. Jeopolitik gerilimleri azaltmak amaciyla
yapilan diplomatik temaslar da bu gériinimi destekledi. ABD’de agiklanan Nisan ayi verileri enflasyonist baskilarin azaldidina, reel sektériin ise bir
miktar baski altinda olduduna isaret etti. Yilin ilk ceyredi icin biiyiime Euro Alani’nda asadi yénlii revize edilirken, Ingiltere’de beklentileri asti. Japonya
ise ayni dénemde %0,7 ile beklentilerden hizli daraldi. Bu hafta yurt icinde de yogun bir veri giindemi takip edildi. Cari agik Mart ayinda 4,1 milyar USD,
12 aylik kimulatif verilere gére ise 12,6 milyar USD oldu. Mart ayi perakende ticaret hacim ve hizmet tretim endeksleri yurt i¢i talepte ivme kaybina
isaret etti. Ote yandan Nisan ayi verileri konut piyasasinda giiglii gériiniimiin siirdiidiine isaret etti. Biitce acigi Nisan’da yillik bazda sinirli gerilerken,
yilin ilk dért ayinda 2025 yili igin belirlenen OVP hedefinin %45,9’una ulasti. Nisan ayi anket sonuglarina gére piyasa katilimcilarinin yilsonu enflasyon
beklentisi %30,35’e yiikselirken, biyiime beklentisi %2,9’a geriledi. Gelecek hafta kiiresel piyasalar énde gelen (lkelerin PMI verilerini izleyecek. Yurt igi

gtindemde yilin ikinci Enflasyon Raporu toplantisi éne ¢ikiyor.
Gumrk vergilerine iligkin anlagmalar kiiresel piyasalari olumlu etkiledi.

Gegctigimiz hafta sonu Cenevre’de baslayan muzakerelerin ardindan, ABD ve Cin ek gimrik
vergilerine 14 Mayis’tan itibaren karsilikli olarak 90 giin boyunca indirim uygulama karari ald.
Buna gore ABD’nin Cin mallarina uyguladigi gimrik vergilerini %145'ten %30'a, Cin’in ise ABD
mallarina uyguladigl gimrik vergilerini %125'ten %10'a dislrmesine ve durumun 90 glin sonra
yeniden degerlendirilmesine karar verildi. Fed yetkilileri kararin olumlu olduguna, fakat risklerin
devam ettigine isaret eden agiklamalarda bulundu. Fed Yonetim Kurulu Gyesi Kugler, tarifelerin
dislrulmesinin iki Ulke arasindaki ticaretin daha saglkli bir zemine oturmasina katki
saglayacagini ancak anlasilan oranlarin da ylksek oldugunu séyledi. Chicago Fed Baskani
Goolsbee de tarifelerin disurilmesinin ekonomi Gzerindeki olumsuz etkileri azaltacagini, fakat
Ulkede stagflasyon riskinin devam ettigini ifade etti.

GUmruk vergilerinin disinda jeopolitik gelismeler de piyasalarin odaginda yer aldi. Hafta boyunca
Orta Dogu'ya, Rusya-Ukrayna ile Hindistan-Pakistan savasina iliskin haber akisi piyasalari olumlu
etkiledi.

ABD’de veri akisi piyasalari destekleyici nitelikte oldu.

ABD’de Nisan ayinda gida fiyatlarindaki dustsin kiralardaki artisi telafi etmesiyle TUFE
enflasyonu aylik bazda %0,2, yillik olarak da %2,3 ile beklentilerin altinda gerceklesti. Boylece,
yillik TUFE enflasyonu son 4 yilin en disik diizeyine geriledi. Bu dénemde cekirdek TUFE’deki
aylik artis da %0,2 ile beklentilerin altinda kalirken, yillik cekirdek enflasyon %2,8 oldu. Ulkede
Uretici fiyatlan Nisan’da aylik bazda %0,2 artis beklentisine karsilik %0,5 diserken, yillik UFE
enflasyonu %2,4’e geriledi. GUmrik vergilerine iliskin belirsizlikler enflasyon tzerindeki riskleri
canli tutsa da agiklanan veriler enflasyonist baskilarin hafifledigine isaret ediyor.

Ulkede reel sektére iliskin aciklanan veriler ekonomik aktivitede bir miktar ivme kaybina isaret
etti. Nisan ayinda sanayi Uretimi aylik bazda piyasanin artis beklentisine karsilik yatay seyretti.
Ayni dénemde perakende satislar Mart’taki glcli yukselisin ardindan aylik bazda %0,1 ile sinirli
ylkseldi. 10 Mayis ile biten haftada issizlik maasina basvuranlarin sayisi 229 bin ile beklentilere
paralel ve Ilimli diizeyde gerceklesti. Boylece hem enflasyon hem de ekonomik aktiviteye iliskin
veriler Fed’in faiz indirimlerine devam etmesi igin bir miktar alanin agiimis olabilecegine isaret
etti. Buna karsin mevcut belirsizliklerin etkisiyle piyasa beklentileri Fed’in faiz indirimlerine
devam etmek igin Eylll ayina kadar bekleyebilecegi yoninde sekilleniyor.

Gelismis ekonomilerde GSYH verileri takip edildi.

Euro Alani’'nda yilin ilk ceyregine iliskin ceyreklik GSYH blytumesi 6ncii veriye gére 0,1 puan asagl
yonli revize edilerek %0,3 dizeyinde agiklandi. Yillik GSYH blyumesi ilgili donemde %1,2
duzeyinde gergeklesti.

ingiltere’de agiklanan éncii biyiime verisi iilkede ekonomik aktivitenin yilin ilk ceyreginde ivme
kazandigina isaret etti. Ulke ekonomisi 2025 yilinin ilk ceyreginde ceyreklik bazda %0,7
blylyerek piyasa beklentilerinin ve o6nceki ¢eyregin Uzerinde bir performans sergiledi. Bu
dénemde Ulkede yillik GSYH biyUmesi de piyasa beklentilerini asarak %1,3 diizeyinde kaydedildi.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ve DXY Endeksi
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Japonya’da acgiklanan 6ncu verilere gore tlke ekonomisi 2025’in ilk geyreginde yilliklandiriimis
olarak ceyreklik bazda %0,7 ile %0,2 duzeyindeki Ulke
ekonomisinin 2024’Un ilk ¢ceyreginden bu yana ilk kez daralmasinda tiketim harcamalarindaki
zayifligin ve ithalattaki artisin etkili oldugu izlendi.

beklentilerin Gzerinde daraldi.

Yurt iginde cari agik Mart’ta 4,1 milyar USD oldu.

TCMB tarafindan yayimlanan édemeler dengesi verilerine gore cari agik Mart ayinda 4,1 milyar
USD ile piyasa beklentisine yakin gerceklesirken, 12 aylik kiimulatif cari agik 12,6 milyar USD
oldu. Portfoy yatirimlarindan 3,6 milyar USD, diger yatirimlardan 3,9 milyar USD net sermaye
cikisi gbzlenen Mart ayinda rezerv varliklarda 15,1 milyar USD ile Mayis 2023’ten bu yana en hizli
gerileme kaydedildi. Ticaret Bakanlig’'nin oncl verileri Nisan ayinda hizli artan ithalata paralel
olarak dis ticaret agiginin yillik bazda %21,7 genisledigine isaret etti. Ote yandan, 9 Mayis
haftasina iliskin verilere gore yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasinda net 102 milyon USD,
DIBS piyasasinda da net 911,2 milyon USD alim gerceklestirirken, ayni haftada TCMB’nin briit
rezervleri 5,8 milyar USD ile 14 Mart haftasindan bu yana ilk kez artis kaydetti (Odemeler
Dengesi raporumuz).

Perakende satis hacmi Mart'ta aylik bazda %1,4 geriledi.

TUIK tarafindan aciklanan verilere perakende satis hacmi Mart’ta bir énceki aya gére %1,4 ile
Ekim’den bu yana ilk kez gerilerken, yillik bazda %9,2 artti. TUIK ayrica perakende satislarin talep
gbrinUminl daha iyi yansitmasi amaciyla, tiketimden daha ¢ok deger biriktirme amaciyla
alinan saat ve micevher perakende satiginin hari¢ tutuldugu endeksi yayimlamaya bagladi. ilgili
endeks Mart’ta aylk bazda %0,7 dusus, yillik bazda %7,3 artis kaydetti. Ayni ay igin hizmet
Uretim endeksi de aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,1 ve %0,4 oranlarinda zayif artislar kaydetti.
Bdylece Mart ay! verileri yurt ici talepte ivme kaybi sinyali verdi. Ote yandan, yilin ilk ceyreginde
hizmet Uretim endeksinin %2,8, perakende satis hacminin de 11,2 oraninda arttigi goralda.

Konut satiglarindaki gliglii goriinim Nisan’da devam etti.

TUIK verilerine gére konut satiglari Nisan ayinda gecen yilin ayni ayina gére %56,6 artarak 118
bin adet dlzeyinde gergeklesti. Boylece, yilin ilk 4 ayinda konut satiglari yillik bazda %27,9
yukseldi. Bu donemde ipotekli satislardaki %99 oranindaki artis da dikkat gekti.

Merkezi yonetim biitge agigi Nisan’da 174,7 milyar TL oldu.

Nisan ayinda merkezi yonetim bltce gelirleri gecen yilin ayni ayina kiyasla %60,7 artarak 957,4
milyar TL olurken, harcamalar %46,3 yikselisle 1,1 trilyon TL diizeyine ulasti. Boylece, bitce agigl
yillik bazda sinirli bir gerilemeyle (%1,8) 174,7 milyar TL dlzeyinde gergeklesti. Yilin ilk dort
ayinda toplam butge acigl, Orta Vadeli Program’da 2025 yili igin belirlenen hedefin %45,9'u
duzeyinde gergeklesti (Butce Dengesi raporumuz).

Piyasanin yilsonu enflasyon beklentisi %30,35’e yiikseldi.

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Mayis ayl sonuglarina gore yilsonu
enflasyon beklentisi %30,35 duzeyine yikseldi. Piyasanin USD/TL beklentisi ise yilsonu i¢in 43,70
oldu. Piyasa 6numuzdeki 3 ay icin sinirl bir faiz indirimi 6ngorirken, katiimcilarin 2025 yili
blylime tahmini de %2,9’a geriledi.

Finansal piyasalar...

Bu hafta klresel piyasalarin seyrinde gimrik vergisi anlasmalari ve jeopolitik gelismeler etkili
oldu. Veri aciklamalari da olumlu haber akisini destekledi. Boylece ABD hisse senedi
piyasalarinda hizli bir toparlanma izlendi. Brent tlru petrolin varil fiyati haftalik bazda %1,0
artarken, gorece azalan kuresel riskler paralelinde altin fiyatlari %2,5 disUs kaydetti. Gelismekte
olan piyasalara kiyasla yavas da olsa BIST 100 endeki, bu hafta Persembe kapanisi itibariyla
haftalik bazda %1,6 artis sergiledi. Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 299 baz puana hizl gerilerken,
USD/TL yatay bir gorinim sundu. 2 yillik gosterge tahvilin faizi ise 126 baz puan duslsle %47,95
oldu.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta baslica ekonomilerin énct PMI verileri yakindan takip edilecek. Yurt i¢i gindemde
yilin ikinci Enflasyon Raporu toplantisi 6ne gikiyor.
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Veri GUndemi

Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki
19 Mayis Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik Nisan %2,2 %2,2
Cin Sanayi Uretimi, yillik Nisan %5,5 %7,7
Cin Perakende Satislar, yillik Nisan %5,5 %5,9
20 Mayis TR Tuketici GUven Endeksi Mayis - 83,9
TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Nisan - %32,3
TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Nisan - 10,3 trilyon TL
Euro Alani Tuketici GlUven Endeksi, nihai Mayis - -16,7
Gin Merkez Bankasi Toplantisi Mayis - %3,1
21 Mayis  Ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik Nisan %3,3 %2,6
22 Mayis  TCMB Enflasyon Raporu 20251 - -
TR Reel Kesim Guven Endeksi, ma Mayis - 100,8
TR Kapasite Kullanim Orani, ma Mayis - %74,6
TR Sektorel Guven Endeksleri Mayis - -
ABD imalat Sanayi PMI, énci Mayis - 50,2
ABD Hizmetler PMI, 6ncl Mayis - 50,8
ABD Bekleyen Konut Satislari, aylik Nisan - -%5,9
Euro Alani imalat Sanayi PMI, 6ncil Mayis 49,5 49,0
Euro Alani Hizmetler PMI, dnci Mayis 50,3 50,1
23 Mayis TR Sektorel Enflasyon Beklentileri Mayis - -
TR Yabanci Ziyaretci Girisi, yillhk Nisan - -%13,1
ABD Yeni Konut Satislari, aylk Nisan - %7,4
Japonvya Cekirdek TUFE Enflasyonu, yillik Nisan %3,4 %3,2
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iktisadi Arastirmalar BSlumi

Alper Gurler Dilek Sarsin Kaya
BolUm Mudurd Mudur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Caner Uygar Gindogdu
Birim Muduri Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr uygar.gundogdu@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.
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