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20.Mar 26.Mar Degisim 20.Mar 26.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi* 13,048 12,727 -%2.5 V¥ EUR/USD 1.1570 1.1526 %04 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi* % 39.90 % 41.72 182 bp A USD/TL 44.2942 443242 %0.1 A
Turkiye 5 Yilik CDS Primi 311 296 -15bp ¥V EUR/TL 51.2569 51.1202 -%03 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1,463 1,448 -% 1.0 ¥V Altin (USD/ons) 4,488 4,379 %24 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4.39 % 4.42 2bp A Petrol (USD/varil) 112.2 1080 %37 V
*19 Mart'a gére bp: baz puan

Bu hafta Orta Dogdu’da devam eden savas ve ABD ile iran’in ateskes gériismeleri piyasalarin ana giindem maddesi olmayi siirdiirdii.
OECD, bu hafta yayimladigi raporunda kiiresel biiyiime tahminini %2,9 diizeyinde korudu. ABD ve Euro Alani’nda Mart ayina iliskin
imalat PMI verileri olumlu bir gériinim sunarken, hizmetler PMI verileri beklentilerin altinda gergeklesti. Yurt iginde ise giiven
endeksleri ve sektérel enflasyon beklentileri verileri éne ¢ikti. Orta Dodu’daki gerilimin etkisiyle tim sektérlerde enflasyon
beklentilerinde artis gériiliirken, tiiketici giiveni Mart’ta 85,0 seviyesine geriledi. Gelecek hafta yurt iginde Subat ayina iliskin isgiicti
istatistikleri ve Mart ayina iliskin enflasyon verileri ile istanbul Sanayi Odasi imalat sanayi PMI verileri giindemde éne ¢ikiyor. Ayrica,

6nde gelen ekonomilere iliskin isglicii istatistikleri ve nihai PMI verileri agiklanacak.

Orta Dogu’da ateskes giindemi...

Hafta boyunca ABD ile iran arasindaki ateskes gériismelerine iliskin haberler takip edildi.
Goriismelere dair agiklama yapan ABD Baskani Trump, iran ile gériismelerin “cok iyi”
gectigini ifade ederken, iran’in enerji altyapisina saldiri tehdidini 10 giin siireyle askiya
aldigini agikladi. Bununla birlikte, iran ateskesin saglanmasi igin somut mekanizmalarin
olusturulmasi gerektigini ifade etti. Bu ¢ergcevede hafta boyunca dalgali bir seyir izleyen
Brent tlr( petrolin varil fiyati, hafta ortasinda 100 USD’nin altina gerilese de Persembe
kapanisi itibariyla gegtigimiz hafta kapanisina goére %3,7 dislsle 108 USD diizeyinde
gerceklesti.

OECD, Kiiresel Ekonomik Goriinim Ara Donem Raporu’nu yayimladi.

OECD bu hafta yayimladigi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Ara Donem Raporu’nda teknoloji
ile baglantili yatirimlarin devam etmesi, daha disik efektif gimrik tarifeleri ve genel
olarak destekleyici maliye ve para politikalarinin etkisiyle desteklenen ekonomik
aktivitenin Orta Dogu'daki gerilimin enerji fiyatlarinda artisa yol agmasi ve tedarik
zincirlerini aksatmasi nedeniyle kiiresel talebin sinirlanacagini belirterek 2026 yilina
iliskin kiiresel ekonomik biylime tahminini %2,9 olarak korudu.

ABD’de Mart ay1 PMI verileri karisik bir goriiniim sundu.

Bu hafta 6nde gelen ekonomilerde Mart ayina iliskin dncii PMI verileri agiklandi. ABD’de
imalat sanayi PMI, 0,3 puanlik disis beklentisinin aksine 0,8 puan artarak 52,4
seviyesine yikseldi. Yeni siparislerin Ekim 2025’ten bu yana en glgli artisini kaydettigi
bu donemde, glimrik tarifesi kaygilarinin azalmasiyla is dinyasi gliveni son 13 ayin
zirvesine ¢ikti. Bununla birlikte, hizmetler PMI'in 51,1 ile Nisan’dan bu yana en dusuk
seviyesine gerilemesi genel ekonomik aktivitedeki ivme kaybina isaret etti.

Euro Alani ekonomisine iligkin gelismeler...

Euro Alani’'nda 6ncl verilere gore imalat sanayi PMI Mart ayinda disis beklentilerinin
aksine 51,4 ile son 45 ayin en yiksek seviyesine ylikselirken, hizmetler PMI 50,1 ile
beklentilerin altinda gergeklesti. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki artis ve savasin yol
actigl tedarik zincirindeki aksakliklar paralelinde sirketlerin maliyetleri son g yili askin
suredir gorilen en hizli artisla yikseldi. Bolgede tiiketici giiven endeksi Mart’ta bir
onceki aya gore 4,0 puan gerileyerek -16,3 ile piyasa beklentilerinin altinda ve Ekim
2023’ten beri en diisiik seviyesine geriledi. Almanya’da ifo Is iklimi endeksi de Mart’ta
ayhk bazda 2,0 puan azalarak 86,4’e indi. S6z konusu gelismede, jeopolitik gelismeler
nedeniyle sirketlerin gelecege yonelik beklentilerindeki bozulma belirleyici oldu. Bu
donemde, beklentiler alt endeksi bir 6nceki aya gore 4,2 puan ile hizl gerilerken, mevcut
durum alt endeksi ise Subat ayina kiyasla degisim kaydetmedi.

Avrupa Komisyonu, AB ile Mercosur Ulkeleri (Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay)
arasinda imzalanan ticaret anlagsmasinin, onay sireglerini Mart ayi sonuna kadar
tamamlayan Mercosur dlkeleri icin 1 Mayis itibariyla gegici olarak uygulamaya
alinacagini duyurdu.
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OECD Biiyiime Tahminleri

Mart Ayl Aralik 2025
Tahminleri Tahminlerinden Farki
2026 2027 2026 2027
Diinya 2,9 3,0 0,0 -0,1
ABD 2,0 1,7 03 -0,2
Euro Alani 0,8 1,2 -0,4 -0,2
Cin 4,4 4,3 0,0 00
Tirkiye 3,3 3,8 -0,1 -0,2

ABD PMI Verileri
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Anlasma ile taraflar arasinda ticarete konu mallarin yaklasik %90’inda giimrik vergileri
kademeli olarak kaldirilirken, o6zellikle otomotiv, makine ve kimya gibi sanayi
Uriinlerinde yiksek oranh vergiler sifirlanacak.

Japonya’da TUFE enflasyonu son 47 ayin en diisiik seviyesine geriledi.

Japonya’da yillik TUFE enflasyonu Subat’ta Ust Uste 4. ayinda da gerileyerek %1,3 ile
Mart 2022’den bu yana en disiik seviyesinde gergeklesti. Ulkede c¢ekirdek TUFE de
%1,6'ya gerileyerek Mart 2022’den bu yana ilk kez BoJ’'un %2’lik hedefinin altina indi.
Subat’ta 53,0 ile Mayis 2022’den bu yana en yiiksek seviyesinde gergeklesen imalat
sanayi PMI Mart’ta 1,6 puan gerileyerek 51,4 seviyesinde gergeklesti.

Yurt iginde sektorel enflasyon beklentilerinde artis goriildii.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektérel Enflasyon Beklentileri verilerine gore, 12 ay
sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri bir dnceki aya gore, piyasa katilimcilarinda
0,07 puan artarak %22,17’ye, reel sektérde 0,90 puan artarak %32,90’a, hanehalkindada
1,08 puan artarak %49,89 seviyesine yiikseldi. Ayrica, Hanehalki Beklenti Anketi'ne gore
gelecek 12 ayhk donemde enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki oraninin bir
onceki aya gore 5,2 puan azalarak %15,1’e geriledigi goruldi. Katilimcilarin gelecek 12 ay
icin fiyatlarin en ¢ok artmasini bekledigi Griin/hizmet gruplari ise “gida” ile “yakit ve
enerji”’ oldu.

Giiven endeksleri olumsuz bir gériiniim sundu.

Mart ayinda tiiketici gliven endeksi %0,8 azalarak 85,0 seviyesinde gercgeklesti. Endeksin
alt kalemlerine bakildiginda tiketicilerin gelecek 12 aylik donemde tiketici fiyatlarinin
degisimine iliskin beklentisinin en hizl bozulan kalem olmasi dikkat ¢ekti.

Ayni donemde reel kesim gliven endeksi aylik bazda 4,1 puan azalarak esik deger olan
100,0 seviyesinde gerceklesirken, endeksi olusturan tim alt endekslerin ana endeksi
azalis yoniinde etkiledigi gorildi. Ote yandan bu ay mevsimsellikten arindirilmis
kapasite kullanim orani bir 6nceki aya gore degismeyerek %74,0 diizeyinde kaydedildi.

Sektorel given endekslerinde dusislin biitliin sektorlere yayildigi gorildi. Sektérel
glven insaat sektériinde %3,9 oraninda azalarak 80,6 ile Mayis 2021’den bu yana en
disuk duzeyine gerilerken, perakende ticaret sektériinde %2,0 oraninda azalarak
113,6'ya, hizmet sektoriinde %0,5 oraninda azalarak 113,2’ye indi.

Yilin ilk iki ayinda yabanci ziyaretgi sayisinda ilimli artis...

Tlrkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi Subat’ta yillik bazda %2,1 gerileyerek 2,1 milyon
kisi oldu. Bu dénemde gelen ziyaretgilerin %58'’i istanbul’u tercih ederken, iran 205 bin
kisi ile en ¢ok ziyaretci gonderen Ulke oldu. Bununla birlikte, yilin ilk iki ayinda Tarkiye'yi
ziyaret eden yabanci sayisi %0,7 artisla 4,4 milyon kisi oldu.

Subat’ta merkezi yonetim briit borg stoku 14,4 trilyon TL oldu.

Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nin acgikladig verilere gore Subat’ta merkezi yonetim brit
borg stoku yillik bazda %45,3 artarak 14,4 trilyon TL diizeyinde gergeklesti. S6z konusu
bor¢ stokunun 6,8 trilyon TL’lik kismi TL cinsi, 7,6 trilyon TLlik kismi ise déviz cinsi
borglardan olustu.

Finansal piyasalar...

Bu hafta Orta Dogu’da devam eden savasin ne zaman sona erecegine dair belirsizlikler
kiresel piyasalarda risk istahini baskilamayi sirdiirdii. Persembe giini kapaniglari
itibariyla gectigimiz hafta kapanisina gére MSCI Diinya Borsalari Endeksi %0,1 ile yatay
negatif seyrederken, MSCI Gelismekte Olan Ulke Borsalari Endeksi ise %1,0 geriledi. ilgili
dénemde altin fiyatlari %2,5 disus kaydetti.

BIST-100 endeksi haftayr %2,5 deger kaybiyla 12.727 seviyesinde kapatti. Tirkiye’nin 5
yillik CDS risk primi 15 baz puan disusle 296 seviyesine gerilerken, 2 yil ve 10 yil vadeli
tahvil faiz oranlar ise sirasiyla 182 ve 53 baz puanlik artislarla %41,72 ve %33,92
seviyelerine yilkseldi.

Gelecek haftanin giindemi...

Oniimiizdeki hafta yurt icinde Subat ayina iliskin isgiicii istatistikleri ve Mart ayina iliskin
TUFE enflasyonu ile istanbul Sanayi Odasi imalat sanayi PMI verisi giindemde 6ne
cikiyor. Ayrica, jeopolitik gelismelerin seyriyle beraber 6nde gelen ekonomilere iligskin
nihai PMl verileri yakindan izlenecek.
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30 Mart

31 Mart

1 Nisan

3 Nisan
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Veri Glindemi

ABD Dallas Fed imalat Endeksi

Euro Alani Tuketici Glven Endeksi, nihai
Almanya TUFE Enflasyonu, 8nci, yillik
TR Ekonomik Giiven Endeksi

ABD Tiketici Gliven Endeksi

JOLTS Acik is Pozisyonlari, adet

Euro Alani TUFE Enflasyonu, &ncdi, yillik
ingiltere GSYH Biiyiimesi, yillik, nihai
Cin NBS imalat Sanayi PMI

Cin NBS Hizmetler PMI

TR issizlik Orani

TR Dis Ticaret Dengesi

ABD Perakende Satislar, ayhk

ABD imalat Sanayi PMI, nihai

ABD ISM imalat Sanayi PMI

Euro Alani HCOB imalat Sanayi PMI, nihai
Euro Alani issizlik Orani

Cin RatingDog imalat Sanayi PMI

TR istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat Sanayi PMI
ABD Tarim Dis! istihdami

ABD Issizlik Orani

ABD Hizmetler PMI, nihai

ABD ISM Hizmetler PMI

Cin RatingDog Hizmetler PMI

TR TUFE Enflasyonu, aylik

TR Yi-UFE Enflasyonu, aylik
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Piyasa Beklentisi
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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iktisadi Aragtirmalar Boliimii

Alper Gurler E. Blisra Take
Bolim Mudura Midur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr busra.take@isbank.com.tr
H. Erhan Giil Onuray Glinaydin
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr onuray.gunaydin@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 Uzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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