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15.Mar 22.Mar Degisim 15.Mar 22.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 8.829 9.112 %3,2 A EUR/USD 1,0887 1,0805 %08 V
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 48,39 % 47,79 -60bp ¥ USD/TL 32,1144 32,0132 -%03 V
Tirkiye 5 Yillik CDS Primi 312 318 6bp A EUR/TL 34,9810 34,5972 %11 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.035 1.039 % 0,4 A Altin (USD/ons) 2156 2164 %04 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,30 % 4,22 9bp V¥V Petrol (USD/varil) 85,3 854 %01 A

bp: baz puan
Gectigimiz hafta TCMB politika faizini %50 seviyesine ylikseltti.

Tliketici gliven endeksinin yatay bir seyir izledigi Mart

ayinda, reel kesim giiven endeksi son 4 ayin en yliksek diizeyine ¢ikti. Gec¢tigimiz hafta gerceklestirilen toplantilarinda
Fed, BoE ve PBoC mevcut politika faizlerinde bir dedisiklige gitmezken, BoJ 17 yil sonra ilk kez faiz artirimina gitti. Ote
yandan, Fed toplantisinin ardindan aciklanan projeksiyonlarda tyelerin bu yil icin 75 baz puanlk faiz indirimi
6ngérmeye devam etmesi kiiresel risk istahini destekledi. Mart ayr énci PMI verilerine gére ABD’de imalat ve hizmet
sektérleri genislemeyi sirdirtirken, Euro Alani’nda sektérler arasi ayrisma devam etti. Bu hafta ABD’de agiklanacak
Subat ayi kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonu yakindan izlenecek. Yurt icinde ise énemli bir veri agiklamasi

bulunmuyor.

TCMB politika faizini %50 dizeyine yukseltti.

TCMB, gectigimiz hafta gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini 500 baz puan
artirarak %50 seviyesine yikseltti. Kurul, operasyonel cercevede de degisiklige
giderek gecelik vadede borclanma ve borg verme oranlarinin bir hafta repo ihale
faiz oranina kiyasla -/+ 300 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verdigini
duyurdu. Yayimlanan karar metninde yakin déneme iliskin gdstergelerin yurt igi
talepte direngli seyrin strdGgine isaret ettigi, hizmet enflasyonundaki katilik,
enflasyon beklentileri, gida fiyatlari ve jeopolitik gelismelerin de enflasyon
baskilarini canl tuttugu ifade edildi. Metinde, aylk enflasyonun ana egiliminde
belirgin ve kalici bir dusis saglanana ve enflasyon beklentileri ngdrilen tahmin
araligina yakinsayana kadar siki para politikasinin strdarileceginin alti gizildi. Bir
onceki metinde ilk kez dile getirilen Tirk lirasinda reel degerlenme ifadesi
yinelenirken, bu sayede ve beklentilerdeki dizelme vasitasiyla aylik enflasyonun
ana egiliminin dusecegi ve dezenflasyonun yilin ikinci yarisinda tesis edilecegi
belirtildi.

Glven endeksleri Mart'ta kanisik bir tablo gizdi.

TUketici gliven endeksi Mart’ta aylik bazda %0,02 artarak 79,4 ile yatay bir seyir
izledi. Alt endekslerden mevcut doneme iliskin degerlendirmelerin kotilesmesine
karsilik gelecek 12 aylik déneme iliskin hanenin maddi durum ve genel ekonomik
durum beklentilerinin Subat ayina kiyasla iyilesmesi dikkat cekti. Mart ayinda,
reel kesim glven endeksi de aylik bazda 1,5 puan artarak 103,5 ile son 4 ayin en
yuksek dizeyinde gerceklesirken, imalat sanayi kapasite kullanim orani bir dnceki
aya gobre 0,2 puan artarak %77,2 oldu. given
endekslerinden hizmet aylik bazda %1,5 yikselirken, perakende ticaret ve insaat
%1,0 ve %3,6 geriledi.

Bu donemde sektorel

Subat'ta yabanci ziyaretgi sayisi yillik bazda %22,7 yiikseldi.

Kultir ve Turizm Bakanligl verilerine gore, Subat ayinda yabanci ziyaretgi sayisi
yillik bazda %22,7 artisla 2,3 milyon kisi oldu Bu dénemde, 12 ayhk kimdlatif
ziyaretgi sayisl 49,7 milyon kisi ile rekor dlizeye ulasti. Subat’ta tGlkemize en ¢ok
ziyaretci génderen iilke 226 bin kisi ile iran olurken, iran’i Rusya ve Almanya takip
etti.
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Kaynak: TCMB, TUIK, KTB, Datastream
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Fed politika faizini beklentiler paralelinde degistirmedi.

Fed, gectigimiz haftaki toplantisinda politika faizini piyasa beklentileri paralelinde
%5,25-%5,50 araliginda birakti. Toplanti sonrasi yayimlanan karar metninde
iktisadi faaliyetin glcuni korudugu, enflasyonun ise gerilemekle birlikte halen
yiksek seyrettigi ifade edildi. Fed Uyelerinin toplanti sonrasinda yayinlanan
projeksiyonlarina goére bu vyil icin 75 baz puan faiz indirimi olacagi beklentisi
korunurken, 2024 yili biytime tahmini %1,4ten %2,1’e, cekirdek PCE enflasyonu
beklentisi de %2,4'ten %2,6’ya yukari yonli revize edildi. Fed Baskani Powell
toplantinin ardindan yaptigl konusmada politika faizinin muhtemelen zirvede
oldugunu ve bu yil faiz indirimine baslamanin uygun olabilecegini ifade ederken,
istihdam piyasasindaki glcli gorinimin de tek basina faiz indirimlerini
ertelemek icin gerekce olmadigini belirtti.

ABD’de Mart ayina iliskin édncti PMI verileri ekonomik aktiviteye yonelik olumlu
bir tablo ¢izdi. Bu dénemde imalat onci PMI 52,5 ile sektdrlin beklentilerin
Gzerinde bir performans sergiledigine isaret ederken, hizmetler énci PMI da
51,7 dizeyinde gercekleserek sektorde genislemenin bir
kaybetmekle birlikte sirdiguni gosterdi.

miktar ivme

Kiiresel merkez bankalarinin toplantilari takip edildi.

Gectigimiz hafta, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Cin Merkez Bankasi (PBoC)
faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi. 17 yil sonra ilk kez faiz artirrmina giden
Japonya Merkez Bankasi (Bol) ise politika faizini %0,0-%0,1 dlzeyine yUkselterek
2016’dan bu yana strdurdigi negatif faiz politikasini sonlandirmis oldu.

Euro Alani’'nda imalat sanayii Uretimindeki diisiis derinlesti.

Euro Alani’nda imalat 6nci PMI verisi Mart ayinda 45,7 ile bu yilin dusik
seviyesine inerek sektdrdeki kaybin derinlestigi sinyalini verdi. Buna karsilik ayni
dénemde hizmetler o6nct PMI 51,1 ile sektordeki iyilesme egiliminin
korundugunu gosterdi. Bolgede, tiketici gliveni de Mart’ta -14,9 ile uzun vadeli
ortalamasinin altindaki seyrini surdirse de son iki yilin en yiksek seviyesinde
gergeklesti.

Finansal piyasalar...

Gectigimiz hafta, Fed Uyelerinin bu yil 75 baz puan faiz indirimi yapilacagi
beklentisinin degismediginin aciklanmasi kiresel risk istahinin artmasinda etkili
oldu. Hafta icinde 2.200 USD seviyesini test ederek rekor tazeleyen altinin ons
fiyati haftayl %0,4 artigsla 2.164 USD dizeyinde tamamladi. Brent tird ham
petrolin varil fiyati ABD’de petrol stoklarinin artmasiyla bir miktar baski altinda
kalsa da haftalik bazda %0,1 yukselerek 85,4 USD oldu.

Dalgal gérinimin korundugu BIST-100 endeksi, gectigimiz haftayl %3,2 primle
9.112 seviyesinde kapatti. Turkiye'nin 5 yillik CDS primi haftayr 318 baz puan
dizeyinde tamamlarken, 2 yillik gésterge tahvilin faizi %47,79 oldu. Turk lirasi,
ABD dolari ve euro karsisinda sirasiyla %0,3 ve %1,1 deger kazandi.

Bu haftanin glindemi...

Bu hafta ABD’de aciklanacak olan Subat ayi kisisel tiketim harcamalari (PCE)
enflasyonu yakindan izlenecek. Yurt icinde ise nispeten sakin bir veri glindemi
var.
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Veri Gindemi
Ddénemi Piyasa Beklentisi Onceki
25 Mart ABD Yeni Konut Satislari, adet Subat 680 bin 661 bin
26 Mart ABD Tiketici GUven Endeksi Mart 106,7 106,7
ABD Dayanikli Mal Siparigleri, aylik Subat %1,0 -%6,2
27 Mart Euro Alani Tuketici GlUven Endeksi, nihai Mart -14,9 -14,9
28 Mart TR Ekonomik Glven Endeksi Mart - 99,0
ABD GSYH BuyUmesi, nihai, yillk 2023 C4 %3,2 %3,2
ABD Michigan Tiketici Glven Endeksi, nihai Mart 76,5 76,5
ABD Bekleyen Konut Satislari, ayhk Subat %1,5 -%4,9
29 Mart TR Dis Ticaret Dengesi Subat - -6,2 mlyr USD
ABD PCE Fiyat Endeksi, aylk Subat %0,4 %0,3
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H. Erhan Gl Berkay Arik
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr berkay.arik@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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