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17.Nis 23.Nis Degisim 17.Nis  23.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi* 14.588 14.335 -% 1,7 ¥V EUR/USD 1,1762 11,1683 -%0,7 V
2 Yilhk Goésterge Tahvil Faizi* % 39,22 % 40,02 80bp A USD/TL 44,8473 44,9787 %0,3 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 228 238 10bp A EUR/TL 52,7707 52,5381 %04 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.597 1.599 % 0,1 A Altin (USD/ons) 4.828 4.693 %28 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,24 % 4,32 8bp A Petrol (USD/varil) 90,4 105,1 % 16,3 A

bp: baz puan

*22 Nisan verileridir

Bu hafta ABD ile iran arasindaki temaslardan kesin bir sonug ¢tkmamasi kiiresel éicekte risk algisini olumsuz yénde etkilerken, petrol
fiyatlarinda yiikselisi beraberinde getirdi. ABD’de ekonomik aktiviteye iliskin olumlu sinyaller veren Nisan ayi PMI verileri, Euro
Alani’nda imalat ve hizmet sektérleri arasinda ayrismaya isaret etti. TCMB yilin lgiinci toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini degistirmeyerek %37 diizeyinde tuttu. Yurt icinde enflasyon beklentileri Nisan’da tiim sektérlerde artarken, gliven endeksleri
karisik bir gériiniim sundu. Gelecek hafta piyasalarda baslica merkez bankalarinin toplantilari yakindan takip edilecek. Veri
glindeminde, ABD’de ve Euro Alani’nda ilk ¢eyrede iliskin agiklanacak éncii biiyiime verileri ile ABD’de Mart ayi ¢ekirdek PCE verisi 6ne

¢ikiyor. Yurt icinde issizlik orani, turizm istatistikleri ve dis ticaret verileri agiklanacak.

ABD-iran miizakerelerine iliskin belirsizlikler...

Hafta baginda ABD Baskani Donald Trump, iran’la anlasmaya varilamamasi halinde ateskesin uzatiimasinin
oldukga diisiik bir ihtimal oldugunu ifade ederken anlasma kesinlegsene kadar iran limanlarina yénelik
ablukanin slrecegini de belirtti. Carsamba glinu taraflar arasinda planlanan gérismenin gerceklesmemis
olmasi da barig surecine yonelik belirsizlikleri artirdi. Buna karsilik Trump, yaptigi agiklamalarda savasi
sonlandirmak igin "en iyi anlasmayl" bekleyecegini sdyleyerek ateskesi stresiz uzattigini duyurdu. Ayrica
Trump, israil ve Liibnan arasindaki gériismelerde ara buluculuk yaparak, taraflar arasinda (¢ haftalik ateskes
saglandigini acikladi. Her ne kadar iran-ABD ve israil-Liibnan arasinda gegici ateskes saglanmis olsa da,
Ozellikle ABD’nin bolgeye yonelik askeri sevkiyatini hizlandirmasi ve taraflarin Hirmiiz Bogazi’'nda seyreden
gemilere karsilikh midahaleleri baris stirecine dair endiseleri artiriyor. Barig gérismelerine iliskin hentiz belirli

bir takvimin olmamasi da 6zellikle petrol fiyatlari izerinde yukari yonlii baski yaratiyor.
ABD’de PMI gostergeleri ekonomik aktiviteye iliskin olumlu sinyaller verdi.

ABD’de 6ncl imalat PMI Nisan’da aylik bazda 1,7 puan artarak 54,0 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde
gergeklesti. Bu donemde yeni siparislerdeki hizlanma, imalat sektoriindeki toparlanmayi destekleyen temel
faktor olurken, firmalarin maliyet artigi beklentileri nedeniyle stok biriktirme egiliminde olduklari da gézlendi.
Nisan’da hizmetler PMI da bir 6nceki aya kiyasla 0,5 puan artisla 51,3 seviyesine yiikseldi. Ulkede perakende
satiglar Mart’ta aylik bazda %1,7 ile son bir yilin en hizli artisini kaydederek piyasa beklentilerinden olumlu bir
goriinim sundu. Bununla birlikte, verinin detaylar s6z konusu gelismede petrol fiyatlarindaki ylkselisin
etkisiyle akaryakit satislarinin aylik bazda %15,5 oraninda artmasinin belirleyici olduguna isaret etti.

ABD’de bu hafta ayrica, Bagskan Trump tarafindan Fed baskanligina aday gosterilen Kevin Warsh’in
Senato’daki agiklamalari takip edildi. Warsh, faiz oranlarinda indirime gidecegine yonelik Baskan Trump’a
herhangi bir taahhiitte bulunmadigini belirterek kararlarinda bagimsiz hareket edecegini ifade etti. Ote
yandan Warsh, 6zellikle yapay zeka alanindaki gelismelerin verimliligi artirarak enflasyonist etki yaratmadan
ekonomik aktiviteyi destekleyebilecegini sdyledi.

Euro Alani’nda 6ncii PMI verileri karigik bir tablo cizdi.

Euro Alani’'nda 6ncu verilere gore imalat PMI Nisan’da aylik bazda 0,6 puan artarak 52,2 ile beklentilerin
tizerinde gerceklesti. Ote yandan, hizmetler PMI aylik bazda 2,8 puan azalarak 47,4 ile esik degerin altina indi.
Boylece, esik dlzeyin lGzerinde kalmasi beklenen bilesik endeks 48,6’ya inerek Kasim 2024’ten beri en disuk
dlzeyine geriledi. Bolgede ZEW yatirimci giiven endeksi de Nisan’da -20,4 ile piyasa beklentilerinin altinda ve
Aralik 2022’den bu yana en diisiik diizeyinde gerceklesti. ilgili ddnemde yatirimci giivenindeki zayiflamada,
jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki artis belirleyici rol oynadi. Euro Alan’nda 6niimuzdeki hafta
gergeklestirilecek olan toplantisinda ECB’nin faiz oranlarinda degisiklik yapmasi beklenmiyor. Piyasalarda
ECB’nin Haziran ayinda faiz artinmina gidebilecegi fiyatlaniyor.

Cin Merkez Bankasi referans kredi faiz oranlarini sabit tuttu.

Cin Merkez Bankasi, piyasa beklentileriyle uyumlu olarak Nisan ayi toplantisinda gosterge niteligindeki kredi
faiz oranlarinda degisiklik yapmadi. Boylelikle, Glkede 1 ve 5 yillik kredi faiz oranlari sirasiyla %3,0 ve %3,5
dlzeylerinde sabit kaldi. Banka, kredi faiz oranlarinda son olarak Mayis 2025'te 10'ar baz puanlik indirime

gitmisti.
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TCMB politika faizini %37 diizeyinde tuttu.

TCMB, yilin tglinct Para Politikasi Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini degistirmeyerek
%37 duzeyinde tuttu. Kurul ayrica, gecelik borg verme faiz oranini %40, gecelik borglanma faiz oranini da
%35,5 seviyelerinde korudu. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Mart ayinda geriledigi ancak 6ncu
gostergelerin Nisan’da sinirl bir yiikselise isaret ettigi belirtildi. iktisadi faaliyette gozlenen yavaslama
sinyallerine ragmen, yakin donemdeki gelismelerin enflasyon goriinimi Gzerindeki olasi ikincil etkilerinin
onemine dikkat gekildi. Bununla birlikte, 6nceki metinlerde yer alan enflasyon gériinimiinde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi halinde para politikasi durusunun sikilastirilacagl yoniindeki ifade, Kurul’'un enflasyon
Uzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulandigl yoniinde eklenen yeni ifadeyle de
desteklendi. Son iki toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmayan TCMB, 2 Mart’tan bu yana haftalk

repo ihalesi agmayarak AOFM’nin %40 dizeyinde olusmasini sagliyor.
Sektorel enflasyon beklentilerinde artig goruldii.

TCMB tarafindan yayimlanan Nisan ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi sonuglarina gére, 12 ay
sonrasina iligkin yillik enflasyon beklentileri Nisan’da bir 6nceki aya kiyasla, piyasa katilimcilarinda 1,22 puan
artarak %23,39’a, reel sektorde 0,80 puan artarak %33,70’e ve hanehalkinda 1,67 puan yukselerek %51,56
seviyesine ylkseldi. Ayrica, Hanehalki Beklenti Anketi'ne gore gelecek 12 aylk donemde enflasyonun
disecegini bekleyen hanehalki oraninin bir 6nceki aya gore 0,57 puan azalarak %14,57’ye geriledigi gorildi.
Katilimcilarin gelecek 12 ay igin fiyatlarin en ¢ok artmasini bekledigi Griin/hizmet gruplari ise “gida” ile “yakit
ve enerji” olmaya devam etti.

Giiven endeksleri Nisan’da kanisik bir goriiniim sundu.

Tuketici giiven endeksi Nisan’da aylk bazda 0,5 puan artarak 85,5 diizeyine yukseldi. Bu dénemde gelecek 12
aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi ve dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma dislincesi alt
kalemlerinde toparlanma izlendi. Ayni dénemde, mevsim etkilerinden arindirilmis reel kesim giiven endeksi
98,6 ile son 10 ayin en dusiik seviyesinde kaydedildi. Sabit sermaye yatinm harcamasi ve mevcut toplam
siparis miktarina iliskin degerlendirmelerin disinda diger tim alt kalemlerde reel kesim gtiveni geriledi. Ayrica,
ankette genel gidisata iliskin degerlendirmenin 79,9 ile Agustos 2022’den bu yana en dusuk diizeyine inmesi
dikkat gekti. Sektorel gliven Nisan’da aylik bazda hizmet (-%3,1) ve perakende ticaret (-%1,8) sektorlerinde
azalirken, ingaat sektoriinde (%3,6) artti.

S&P, Tiirkiye'nin kredi notunda ve not goriinimiinde degisiklik yapmadi.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, gegtigimiz Cuma aksami yayimladigi not gilincellemesinde
Turkiye'nin kredi notunu "BB-/B" olarak teyit ederken, not gérinimini de "duragan" olarak korudu.
Kurulus, Orta Dogu’daki gerilimin daha fazla ylkselmeyecegi varsayimiyla, yetkililerin siki para ve ucret
politikalarini strdiirmeleri ve doviz rezervlerinin daha fazla dismesini 6nlemeleri durumunda Tirkiye’nin
bolgedeki gerilimden dogan enerji fiyati sokunu atlatacagi 6ngorisuyle not gérinumiinii korudugunu ifade
etti. Diger taraftan, Turkiye’'nin kredi notunun yukseltilmesinin déviz rezervlerinde toparlanma, dezenflasyon
stirecinin devami ve Tirk lirasina glivenin yeniden tesisine bagli oldugunu belirten Kurulus, enerji
fiyatlarindaki artisin devam etmesi veya i¢ politika degisikligi gibi etkenlerle olusabilecek bir dolarizasyon
baskisinin ise tlkenin kredi notunun dustrilmesine sebep olabilecegini belirtti.

Finansal piyasalar...

ABD-iran savagina yénelik endiselerin giindemdeki yerini korudugu haftada veri agiklamalarinin piyasalar
Uzerindeki etkilerinin sinirl kalmaya devam ettigi izleniyor. MSCI Dlnya endeksi Persembe gin( itibariyla
onceki hafta kapanisina kiyasla %0,8 oraninda azalirken, MSCI GOU endeksi nispeten yatay (+%0,1) seyretti.
Altin ve glimustin ons fiyati ayni dénemde sirasiyla %2,8 ve %6,6 geriledi. Orta Dogu’daki belirsizliklerin
artmasiyla hafta boyunca yukari yonlii bir seyir izleyen Brent tiiri ham petroliin varil fiyati yeniden 100
USD'yi astl.

Persembe giinti, 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami nedeniyle isleme kapali olan yurt igi hisse
senedi piyasalari haftayr deger kaybiyla kapatmaya hazirlaniyor. USD/TL Persembe kapanis itibariyla
gectigimiz hafta Cuma giiniine kiyasla sinirli oranda ytikselirken, EUR/USD paritesindeki distse bagli olarak
EUR/TL bu dénemde bir miktar geriledi. Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi ise 10 baz puan artigla 238 baz puana
¢iktl.

Gelecek haftanin giindemi...

Orta Dogu’daki gelismelerin ana giindem maddesi olmaya devam edecegi gelecek hafta piyasalarda Fed, ECB,
BoE ve Bol toplantilari da yakindan izlenecek. Veri glindeminde ABD’de ve Euro Alani’nda yilin ilk ¢eyregine
iliskin agiklanacak 6ncii bliylime verileri ile ABD’de Mart ayi gekirdek PCE verisi 6ne gikiyor. Yurt iginde igsizlik
orani, turizm istatistikleri ve dis ticaret verileri agiklanacak.
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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 zerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
gogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.

24.04.2026


mailto:alper.gurler@isbank.com.tr
mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:kemal.gundogdu@isbank.com.tr
mailto:berkay.arik@isbank.com.tr
https://ekonomi.isbank.com.tr/

