Haftalik Bllten
Nisan 2025/ 16

o . Al
TURKIYE BANKASI | ekonomi.isbank

11.Nis 17.Nis Degisim 11.Nis 17.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi 9.381 9.396 %0,2 A EUR/USD 1,1360 11,1363 % 0,0
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 49,99 % 50,15 16 bp A USD/TL 37,8604 37,6085 -%0,7 V
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 371 323 -47bp ¥V EUR/TL 43,0003 43,1741 %0,4 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.045 1.067 %2,1 A Altin (USD/ons) 3236 3328 %2,8 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,49 % 4,33 -17 bp ¥V Petrol (USD/varil) 64,8 68,0 %49 A

bp: baz puan

Bu hafta yurt ici piyasalarin odaginda TCMB’nin Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi yer aldi. PPK, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 350
baz puan artisla %46,0 diizeyine yikseltti. Cari islemler hesabi Subat’ta 4,4 milyar USD agik verirken, merkezi yonetim biitce agigi Mart’ta yillik bazda %25,1
oraninda genisledi. Ayni dénemde konut satislari %5,1, konut fiyatlari %32,3 ylikseldi. Hizmet ve insaat Uretim endeksleri Subat’ta aylik bazda sirasiyla %2,0 ve
%0,3 oraninda geriledi. Kiiresel tarafta ise ticaret savaslarina iliskin gelismelerin giindemdeki yerini korudugu haftada ECB’nin faiz indirim karari 6n plana ¢iktr.
Trump’in {riin bazinda glmrik vergisi muafiyeti aciklamalari ticaret savasi endiselerini bir miktar hafifletse de Fed Baskani Powell agiklanan gimriik
tarifelerinin 6ngériilenden daha sert oldugunu ifade etti. Cin ekonomisi 2025 yilinin birinci ¢eyreginde yillik bazda %5,4 ile tahminlerin (zerinde bir biiyime
performansi sergiledi. IMF’nin Diinya Ekonomik Gériiniim Raporunu yayimlayacadi gelecek hafta kiiresel giindemde ABD’de ve Euro Alani’nda agiklanacak olan
Nisan ayina iliskin énct PMI verileri ve Cin Merkez Bankasi toplantisi éne ¢ikiyor. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin Tirkiye’nin kredi notuna
iliskin degerlendirme yapmasi bekleniyor. Yurt iginde ayrica gelecek hafta giiven endeksleri ve sektérel enflasyon beklentileri agiklanacak.

TCMB politika faizini %46,0 diizeyine yiikseltti.

TCMB bu hafta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini, degisiklige
gidilmeyecegi yonindeki piyasa beklentisine ragmen 350 baz puan artisla %46,0 seviyesine ylkseltti.
Kurul ayrica, gecelik borg verme faizini %46’dan %49’a, gecelik bor¢lanma faiz oranini da %41’den %
44,5 duzeyine c¢ikardi. Hatirlanacagi lizere TCMB 20 Mart’ta yaptigl ara toplantida gecelik borg verme
faiz oranini %46 dizeyine yikseltmis ve bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vererek fonlama maliyetinin
gecelik faiz orani seviyesinde gergeklesmesini saglamisti. TCMB, bu haftaki toplantisinin ardindan yaptigi
duyuru ile bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanacagini agikladi. Bu gergevede, faiz artirm
kararinin fonlama maliyeti Gzerindeki etkisi TCMB’nin agacagl haftalik ihalelerin blyukligine bagl
olarak sekillenecek. Ote yandan, gecelik borg verme faiz oraninin %49 diizeyine yiikseltilmesi, TCMB’ye
likidite yonetimi agisindan énemli bir manevra alani sagliyor. TCMB, karar metninde enflasyonun ana
egiliminin Mart'ta geriledigini belirtirken, aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki
gelismelerin etkisiyle Nisan ayinda bir miktar yiikselecegini éngordi. Oncii verilere gére yurt igi talebin
ilk ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte 6ngérilenin Gizerinde seyrettigi ve enflasyonu dislrici etkisinin
azaldigi da degerlendirildi. Metinde ayrica, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin
dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigi vurgulandi.

Cari agik Subat’ta 4,4 milyar USD oldu.

Cari islemler hesabi Subat’ta 4,4 milyar USD agik vererek piyasa beklentileriyle uyumlu bir gértinim
sundu. Bu donemde ddemeler dengesi tanimli dis ticaret acigi yillik bazda yaklasik %22 genislerken,
hizmet gelirleri %4,2 artti. Boylece, 12 ayhk kimdulatif cari agik Subat ay itibariyla araliksiz dérdinci
ayinda da genigleyerek 12,8 milyar USD seviyesinde gerceklesti (Odemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yénetim bitgesi Mart’ta 261,5 milyar TL agik verdi.

Merkezi yénetim bitge gelirleri Mart’'ta gegen yilin ayni ayina kiyasla %58,4 artarak 766,3 milyar TL'ye
ulasirken, faiz harcamalarindaki artisin 6n plana ¢iktigl bitce harcamalari %48,3 yukselisle 1 trilyon TL
oldu. Boylece, merkezi yonetim bitce ac¢igl Mart'ta yillik bazda %25,1 oraninda ihmli bir artis
kaydederek 261,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu donemde faiz disi bltce acigi ise yillik bazda
%25,4 daralarak 100,2 milyar TL dizeyinde kaydedildi (Bitce Dengesi raporumuz)

Konut satislan Mart’ta yillik bazda %5,1 artti.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére konut satislari Mart’ta gegen yilin ayni ayina kiyasla %5,1
oraninda artarak 110.795 adet duzeyinde gergeklesti. Bu donemde ipotekli ve diger satislar yillik bazda
siraslyla %41,5 ve %0,1 oraninda artis kaydederken, ilk el satislar %3,2 oraninda geriledi. Boylece, yilin
ilk geyreginde toplam konut satiglari 2024’tin ayni donemine kiyasla %20,1 artisla 335.786 adet oldu.

Konut fiyatlari Mart’ta aylik bazda %2,0 oraninda artarak aylik manset TUFE enflasyonunun altinda
ylkselmeye devam etti. Boylece konut fiyatlarindaki yillik artis %32,3 olurken, fiyatlardaki reel dusts %
4,2 oldu. Konut fiyatlarinin Mart ayinda istanbul’da %30,7 ile Turkiye ortalamasinin altinda arttigi,
Ankara ve Izmir'de ise sirasiyla %38,6 ve %32,5 oraninda yiikseldigi gérildi. Ayni dénemde fiyatlarin
yillik bazda en hizli artis kaydettigi bolge Bingol, Elazig, Malatya, Tunceli, Van, Bitlis, Hakkari ve Mus
(%46,7) olurken, en imli fiyat artislari Antalya, Burdur ve Isparta bolgesinde (%19,3) gézlendi.

Hizmet ve ingaat Uretim endeksleri Subat’ta geriledi.

Yurt iginde hizmet Uretim endeksi Subat’ta aylik bazda %2,0 ile Nisan 2024’ten bu yana en hizl
duststnu kaydederken, insaat Uretim endeksi de %0,3 oraninda azaldi. Her iki endeksin aylik bazda
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dusus kaydetmesi, yilin ilk ceyreginde ekonomik aktivitedeki yavaslamanin belirginlestigine isaret etti.
Ote yandan, aylik bazdaki diigiislere ragmen hizmet iiretim endeksi gecen yilin ayni ayina kiyasla %1,2,
insaat Uretim endeksi de %12,7 diizeyinde artis kaydetti.

Ticaret savaglarina iliskin gelismeler glindemdeki yerini koruyor.

ABD’de akilli telefonlar, bilgisayarlar ve gipler gibi bazi teknoloji Grtnlerinin ek gimrik vergilerinden
muaf tutulmasi ve Trump’in otomotiv sektérl Grinlerine yonelik gimrik vergileri icin gegici muafiyet
olanaklari Uzerinde calisildigini belirtmesi ticaret savaslarina iliskin endiseleri bir miktar hafifletti.
Trump’in ayrica Cin ve AB ile yapilacak gimrik vergisi mizakerelerine dair iyimser oldugunu agiklamasi
da piyasalarda olumlu karsilandi. Ote yandan, Fed Baskani Powell’in ABD yodnetimi tarafindan son
dénemde agiklanmis olan ek guimruk tarifelerinin beklenenden ¢ok daha yuksek oldugunu ve tarifelerin
enflasyonda en azindan gegici bir artisa yol agmasinin oldukga muhtemel oldugunu ifade etti. Ote
yandan Powell, yiksek belirsizliklere ve asagi yonli risklere ragmen ekonominin gugli oldugunun da
altini gizdi.

ABD’de perakende satiglar Mart’ta aylik bazda tahminlerin 0,1 puan Uzerinde %1,4 artis kaydetti. Bu
dénemde motorlu tasit satislarinin aylik ve yillik bazda sirasiyla %5,3 ve %8,8 artmasi dikkat gekti. Bu
durum, tiiketicilerin ek giimriik vergileri 6ncesinde taleplerini 6ne cektigi seklinde degerlendirildi. Ote
yandan, ayni donemde Ulkede sanayi Uretimi aylik bazda %0,3 ile Kasim 2024’ten bu yana ilk kez
geriledi. Tuketici Grtnlerinin Uretimi %1,0 azalarak endeks Gzerinde baski olustururken, ticari ekipman
Uretimi %1,7 artis kaydetti. Ayrica, ayni déneme iligskin kapasite kullanim orani da bir dnceki aya gore
0,4 puan azalarak %77,8 oldu.

ECB faiz oranlarinda 25’er baz puan indirime gitti.

ECB gosterge niteligindeki faiz oranlarinda piyasa beklentileri paralelinde 25’er baz puan indirim yapti.
Buna gore mevduat, refinansman ve marjinal fonlama faiz oranlar sirasiyla %2,25, %2,40 ve %2,65
dlzeylerine indi. Toplantinin ardindan yayimlanan karar metninde dezenflasyon strecinin ECB’nin
tahmin ettigi hizda strdigunin belirtiimesi olumlu bir degerlendirme olarak 6ne ¢iksa da ticaret
savaslarina iliskin gelismelerin ekonomik aktivitede baski olusturabilecegi aktarildi.

Euro Alani'nda sanayi Uretimi verileri bolgede ekonomik aktivitenin seyrine iliskin olumlu bir tablo gizdi.
Subat’ta sanayi Uretimi aylik bazda %1,1 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde artis kaydetti. Yillik bazda
incelendiginde de endeks daralma beklentilerine karsilik %1,2 oraninda genisledi. Bolgede nihai verilere
gére TUFE enflasyonu aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,6 ve %2,2 oldu. Bélgenin en biiylik ekonomisi
Almanya’da ZEW ekonomik giiven endeksi Nisan’da gimrk tarifelerinin yarattigi belirsizlikler nedeniyle
aylik bazda 65,6 puan azalsla -14,0 duzeyine geriledi. Boylece endeks, Rusya-Ukrayna savasinin
basladigl 2022 yilindan bu yana en sert distsini kaydetti.

Cin ekonomisi 2025’in ilk geyreginde yillik bazda %5,4 oraninda buyudu.

Cin ekonomisi 2025 yilinin birinci ceyreginde yillik bazda %5,4 ile %5,1 olan piyasa beklentilerinin
Gzerinde bir blylime performansi sergiledi. S6z konusu veri, gimrik tarifelerine ragmen ulkede
2024’(in son dénemlerinde baglayan ekonomik toparlanmanin uygulanan tegviklerin de etkisiyle devam
ettigi seklinde yorumlandi. Mart ayina iliskin arz ve talep gostergeleri de beklentilerden iyimser bir
goértnim sundu. Bu dénemde sanayi Uretimi ve perakende satislar yillik bazda sirasiyla %7,7 ve %5,9
oraninda yikseldi. Ayni dénemde siparislerin ek gimrik tarife uygulamalarinin dncesine gekilmesiyle
yillik bazda %12,4 artarken, ithalat ise i¢ talepteki zayif seyrin de etkisiyle %4,3 darald.

Finansal piyasalar...

Ticaret savaslarina iliskin endiselerin bir miktar hafiflemesiyle birlikte bu hafta kiresel piyasalarda risk
algisinin sinirli da olsa iyilestigi gozlendi. MSCI dinya ve gelismekte olan Ulkeler borsa endeksleri
siraslyla %0,1 ve %2,1 oranlarinda ytkseldi. Buna karsilik Fed Baskani Powell’in giimrik tarifelerinin
enflasyonda gegici de olsa artisa neden olabilecegini belirtmesinin etkisiyle ABD hisse senedi piyasalari
Persembe kapanisi itibariyla gecen haftanin Cuma gintne gore geriledi. Bu dogrultuda S&P 500, Dow
Jones ve Nasdaq endekslerinde bu donemde sirasiyla %1,5, %2,7 ve %2,6 oranlarinda dusUsler izlendi.
Kiresel ekonomik buyimeye dair endiselere karsilik ticaret savaslarina iliskin gorece olumlu haber
akisiyla ve Cin’de petrol ithalatinin Mart’ta toparlanmasiyla petrol fiyatlari bu donemde %4,9 artis
kaydetti. Altin fiyatlari ise tarihi ylksek seviyelerdeki seyrini surdirerek 3.300 USD duzeyinin UGzerine
ciktr.

Dalgali bir gortinimin hakim oldugu ve hafta igerisinde 9.266 seviyesine kadar gerileyen BIST-100
endeksi, Persembe kapanisi itibariyla bir 6nceki haftaya gore yatay bir seyir izledi. Turkiye’nin 5 yillik
CDS primi bu dénemde 47 baz puan azalarak 323 baz puan seviyesine inerken, USD/TL bir miktar
geriledi. 2 yillik gosterge tahvilin faizi ise 16 baz puan artarak %50,15 oldu.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kiresel glindemde ABD’de ve Euro Alani’nda agiklanacak olan Nisan ayi 6ncii PMI verileri
ile Cin Merkez Bankasl toplantisi 6ne gikiyor. Ayrica IMF tarafindan Nisan ayi Dinya Ekonomik Goériinim
Raporu yayimlanacak. Yurt icinde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin Turkiye’ye iliskin
kredi notu degerlendirmesinin yani sira giiven endeksleri ve sektorel enflasyon beklentileri agiklanacak.
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Veri Gandemi

TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku
Cin Merkez Bankasi Toplantisi

TR Tiketici GUven Endeksi

Euro Alani Tuketici GlUven Endeksi, 6ncl
ABD imalat Sanayi PMI, 6ncii

ABD Hizmetler PMI, 6nci

ABD Yeni Konut Satislari, aylik

Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncl
Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncl

TR Reel Kesim Glven Endeksi

TR Kapasite Kullanim Orani

ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik

ABD ikinci El Konut Satislari, adet

TR Sektorel Enflasyon Beklentileri

ABD Michigan Tuketici GlUven Endeksi, nihai

Dénemi
Mart
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
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Mart
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Nisan
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Mart
Mart
Nisan
Nisan

Piyasa Beklentisi
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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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