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Kiiresel piyasalar, jeopolitik riskler ve belirsizliklerin etkisiyle dalgalandi.

Mart ayinda kiresel piyasalar, jeopolitik risklerin yiiksek seyrini korumasi ve kiresel biyimeye iliskin
belirsizliklerin etkisiyle dalgali bir gériinim sergiledi. ABD ile iran arasindaki gerilim devam ederken Orta Dogu
kaynakli arz endiseleri eneriji fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski olusturdu. Artan risk primi kiresel hisse senedi
piyasalarinda satig baskisini strdiriirken, yatinmcilarin giivenli liman varliklara yénelmesiyle altin ve ABD
tahvillerine talep giicll kaldi. Fed’in Mart ayi toplantisinda politika faizini sabit tutmasi ve enflasyonun kademeli
seyrine isaret etmesi piyasalarda temkinli bir iyimserlik yaratirken, ECB’nin de faizleri degistirmemesi kiresel
likidite kosullarinin siki kalmaya devam edecegine isaret etti. Ote yandan, kiiresel biiyiimeye iliskin asagi yonlii
riskler ve tedarik zincirine yonelik kirilganliklar piyasalardaki oynakhgin yiiksek kalmasina neden oldu. Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Mart raporunda Orta Dogu’daki gerilimin enerji fiyatlarinda artisa yol agmasi
ve tedarik zincirini aksatmasi nedeniyle 2026 yili kiiresel biylime tahminini %2.9’da tutarken; 2027 igin ise
%3.1’den %3’e asagl yonli revize etti.

Tirkiye ekonomisi, 2025 yilinin son ¢eyreginde yillik bazda %3.4 bliylyerek beklentilerin tGzerinde bir performans
sergiledi. Onceki ceyreklere iliskin biiyiime verilerinde yapilan revizyonlarla birlikte yil geneli biiylime %3.6 olarak
gerceklesti. Yurt icinde enflasyon Subat ayinda aylik %2.96 artarken, yillik enflasyon %31.53 seviyesine ylikseldi.
TCMB, 12 Mart tarihli toplantisinda politika faizini %37.00 seviyesinde sabit tutarken, faiz koridorunda da
degisiklige gitmedi. Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde yil sonu enflasyon ve cari acgik beklentilerinde yukari yonlu
guncellemeler dikkat cekerken, biuyime beklentilerinde sinirli bir gerileme goézlendi. Cari islemler dengesi Ocak
ayinda 6.8 milyar dolar acik verirken, dis ticaret agigindaki genisleme cari denge lzerindeki baskinin siirdigline
isaret etti. Merkezi yonetim butgesi Subat ayinda fazla verirken, 12 aylik kiimilatif biitce agiginda gerileme
kaydedildi. OECD ise Turkiye icin 2026 ve 2027 biiylime tahminlerini asagi yonli revize etti.

Mart ayinda Tiirkiye’de agiklanan veriler

imalat PMI Subat ayinda son 22 ayin en yiiksek seviyesine ulasti.
Subat ay! iSO Tiirkiye imalat PMI 2 Mart’ta aciklandi.

imalat PMI verisi, Subat ayinda 49.3’e

PMI Imalat Esik Deger ylikselerek  Ocak ayindaki  48.1
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Kaynak: iSO, Bloomberg ve stoklardaki diisiis Ocak ayina gore hiz

keserken, satin alma faaliyetleri yataya yakin seyretti. Uretimdeki daralma son 14 ayin en sinirli diizeyinde
gerceklesirken, istihdamdaki gerileme daha iliml bir gériiniim sergiledi.

Girdi maliyetlerindeki glcli artisin (tedarikgi fiyatlari ve lcret kaynakh) etkisiyle nihai Griin fiyatlari enflasyonu
Nisan 2024’ten bu yana en yiiksek diizeyine yikseldi.
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Subat ayinda Uretim artisi daha sinirli sayida sektorde gerceklesirken, elektrikli ve elektronik Griinler giicli siparis
destegiyle 6ne cikti; istihdam tarafindaki gorece iyilesmeye karsin yliksek maliyet baskilari blylime gérinimuini
sinirlamayi siirdirda.
Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinda %3.6 biiyiime gosterdi.
Tirkiye ekonomisi dordiincii geyrek biiyiime verileri 2 Mart’ta agiklandi.
Turkiye ekonomisi 2025 yilinin son
Biiyime Orani (y-y, %) o, ..
ceyreginde gecen yilin ayni geyregine
gore beklentilerin Gstlinde %3.4 buyudu
(piyasa beklentisi: %3.2). Daha oOnce

%3.7 olarak agiklanan Ugilincli ceyrek

78 blylime verisi, %3.8’e yukari yonl;
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2025 yilinin tamaminda %3.6 blyldi
(piyasa beklentisi: %3.7). Gayrisafi yurt
ici hasila (GSYH) bliyukligi 2025 yilinda
cari fiyatlarla bir 6nceki yila gore %41.3

LYY T S| artarak 63 trilyon 20 milyar 905 milyon
LLIYLILILILIILLILIILIIII LI LN ) TL oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden
Kaynak:TUIK arindirilmig GSYH ise bir dnceki ceyrege

gore beklentilerin altinda %0.4 (piyasa
beklentisi: %0.5) artti.

Uretim yéntemine gore yilin son geyreginde biiyiimeye en yiiksek katki hizmetler sektériinden geldi. GSYH icinde
%60.3 ile en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektord, yilin son ¢geyreginde yillik bazda %4 blylidi ve biylimeye
2.4 puan katkida bulundu. Son ¢eyrekte %9.5 biyiyen vergi ve stibvansiyon kalemi, 1.2 ile blylimeye en yiksek
katki veren ikinci sektor oldu. Yilin ikinci ve Gglinci ¢eyreginde bliyiimeye pozitif katkida bulunan sanayi sektoér,
yilin son geyreginde sinirli da olsa biylimeye pozitif katkisini siirdiirdi. GSYH iginde %18 ile ikinci en yiiksek paya
sahip olan sanayi sektorii son ¢eyrekte %0.9 biiylidl ve blylimeye 0.2 puan pozitif katkida bulundu. Deprem
bolgesine yonelik insa faaliyetinin etkili olmayi stirdiirdigl insaat sektdri, son ¢eyrekte %8.6 biylime kaydetti
ve bliyiimeye 0.4 puan katkida bulundu. 2025 yili ikinci geyreginden itibaren daralan tarim sektori ise yilin son
ceyreginde %7.2 daralma yasayarak biylimeye 0.3 puan negatif katkida bulundu.

Harcama yontemine gore yilin son ¢ceyreginde de bliylimeye en yiksek katki hanehalki tiiketiminden geldi. S6z
konusu harcama kalemi, yilin son geyreginde %5.2 ile glicli blyliyerek bliylimeye 3.7 puan katkida bulundu. Yilin
dordincil ceyreginde, ikinci en yiksek katki ise yatirim kaleminden geldi. Son ¢eyrekte %5.4 biyiyen yatirimlarin
blylmeye katkisi 1.4 puan oldu. Kamu tiiketiminin katkisi son ¢eyrekteki negatif katkiya dénerek 0.1 puan azals
yonli oldu. Net ihracat kalemi ise ithalat kalemindeki yillik artisin yilin G¢lnci ¢eyregine gére yavaslamasina
ragmen ihracat kaleminde yasanan yillik %2.3 daralmanin etkisiyle son ¢eyrekte bliylimeyi 1.4 puan asagi cekti.
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Tiiketici enflasyonu Subat ayinda aylik bazda %2.96 artarken, yillik bazda %31.53’e yiikseldi.

Subat ayi enflasyon verisi 3 Mart’ta agiklandi.

TUFE (y-y, %) Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) Subat

Cekirdek TUFE (y-y, %) ayinda piyasa beklentilerinin Uzerinde

160 YI-UFE (y-y, %) aylik bazda %2.96 (Bloomberg: %2.90)

140 artis gosterdi. Boylelikle, bir 6nceki yilin

120 ayni ayina gore enflasyon %30.65’ten

%31.58’e yikseldi. Subat ayinda ana

100 harcama gruplari igerisinde aylik bazda

80 en yuksek artis sirasiyla %8.02 ile sigorta

60 ve finansal hizmetler, %6.89 ile gida ve

10 alkolstiz icecekler, %3.97 ile egitim

29.46 8rubunda gerceklesti.
20 Subat ayinda enflasyona en yiiksek artis
0 yonli katki 1.71 puan ile gida ve alkolsiiz
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Kaynak: TUIK grubunun alt gruplarina bakildiginda

Ramazan ayi etkisiyle sebze ve sit
Urlinleri gruplarinda yasanan artislar katki puanin en yiiksek olmasinda ana etken oldu. Aylik enflasyona ikinci en
yuksek katki 0.43 puan ile ulastirma grubundan gelirken, artisin ana belirleyicisi otobs ile yolcu tasimaciliginda
yasanan artisi, hava yolu yolcu tasimacihiginda yasanan disls grubun katki puanini sinirladi. Ocak ayi
enflasyonuna artis yonli tglincl en yiksek katki lokanta ve konaklama hizmetleri ana harcama grubundan geldi.
Lokanta ve konaklama hizmetleri grubunda 6zellikle lokanta fiyatlarinda yasanan artis belirleyici oldu. Ote
yandan, Ocak ayinda oldugu gibi sezon sonu indirimlerinin etkisiyle enflasyona aylik bazda dists yonlu katki
yapan tek ana harcama grubu giyim ve ayakkabi grubu oldu. Giyim ve ayakkabi ana harcama grubu 0.38 puanla
aylik enflasyona dusis yonlu katki yapti

Enflasyondaki oynak ve kontrol edilemeyen enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli igkiler ile titlin Griinleri ve
altin kalemlerini igermeyen gekirdek enflasyon (C endeksi) Subat ayinda bir 6nceki aya gére yavaslayarak %1.53
artis gdsterdi ve Ocak ayindaki %29.80 seviyesinden Subat ayinda %29.46 seviyesine geriledi. Yurt ici Uretici Fiyat
Endeksi (Yi-UFE) ise Subat’ta bir 6nceki aya gdre %2.43 artti ve yillik bazda Ocak’taki %27.17 seviyesinden Subat’ta
%27.56"ya yiikseldi.
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Sanayi Uretim endeksi Ocak ayinda yillik %1.8; aylk %2.8 azaldi.

Ocak ayi sanayi liretim endeksi 10 Mart’ta acgiklandi.

Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda
arindirilmamis  verilerle  yilik  %2.6
azaldi. Takvim etkisinden arindiriimis
verilerle yillik azalis %1.8 oldu. Mevsim

e Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

e=—Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik

2 % degisim) ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi
20 Gretim endeksi ise Ocak ayinda bir
15 onceki aya gore %2.8 azaldi.
10 Sektorlere goére degerlendirildiginde,
5 s6z konusu azalista imalat sanayi
0 18 sektort ile madencilik ve tas ocakgilig
5 2.6 Sektorlerinde yasanan azaligin etkili
10 oldugu gorildi. Ozellikle imalat
sanayinin alt kalemlerinden giyim
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yonli etkiledi. Ana sanayi gruplarina
Kaynak: TUIK gore degerlendirildiginde, sanayi tretim
endeksinin azalisinda belirleyici olan
ana grup, dayanikli tiiketim mali imalatinin yillik %17 azalisi oldu. S6z konusu grup sanayi Gretim endeksini 2 puan
azahs yonli etkiledi. Dayaniksiz tilketim mali imalatinin yani sira dayanikh tiiketim mali imalati da azalisina devam
etti. Bu durum sanayi lretim endeksinde i¢ talebin katkisindaki azalisin Aralik ayinda oldugu gibi Ocak ayinda da
devam ettigine isaret ediyor. Teknolojiye gore degerlendirme yapildiginda, disik teknoloji Griin Gretiminin yillik
%9 azaligl sanayi Uretim endeksindeki azaligi hazirladi. Buna karsin, yiksek teknoloji triin Gretimi yillik %22
artarak bu azalhsi sinirladi.

Sanayi Uretim endeksinin 2026 yilinin Subat ayinailiskin 6nciil gostergeleriise karisik bir gériiniim ¢iziyor. Bununla

birlikte, gectigimiz yilin Subat ayinda sert diisen sanayi liretimi baz etkisinin olumlu katkisiyla Subat ayinda bir
miktar toparlanabilir.

TCMB, Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak sabit birakti.

TCMB 2026 yili ikinci Para Politikasi Kurulu toplantisini 12 Mart’ta gerceklestirdi.

—— Gecelik Borg Alma (35.50) TCMB 12 Mart tarihli toplantisinda,
60 1 Hafta Vadeli Repo ihale (37.00) politika faizinde ve faiz koridorunda
55 = Gecelik Bor¢ Verme (40.00) piyasa beklentilerine paralel degisiklige

= GLP Bor¢ Verme (43.00)

50 gitmeyerek bir haftalik repo faizini
45 = (politika  faizi) %37.00°de, gecelik
40 o l-.'"i.. vadede bor¢ verme faiz oranini
35 ot %40.00'ta, gecelik vadede borglanma
30 faiz oranini %35.50’de birakti.

25 Karar metninde, enflasyonun ana
20 egiliminin Subat ayinda yataya yakin
15 seyrettigi belirtildi. Jeopolitik gelismeler
10 neticesinde belirsizliklerin arttig,
5

kiresel risk istahinda bozulma ve enerji
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konusu unsurlarin enflasyon gériinimd

Kaynak: TCMB Uzerinde  olusturabilecegi riskleri

sinirlamak amaciyla siki para politikasini
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destekleyici kararlar ve esglidim dahilinde mali tedbirler alindigi ifade edildi. Jeopolitik gelismelerin maliyet
kanali ve iktisadi faaliyet izerinden enflasyon gériiniimiine etkilerinin yakindan takip edildigi bildirildi.

TCMB, karar metninde kullandig “fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusunun talep,
kur ve beklenti kanallari tizerinden dezenflasyon siirecini gliclendirecegi” ifadesini yineledi.

Kurulun, politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini goz
onlinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezgjenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleyecegi ifadesi korundu.

Adimlarin blyUkliguniin, enflasyon gériinUmu odakl, toplanti bazl ve ihtiyatl bir yaklasimla gézden gegirildigi
belirtildi. Enflasyon gériinimiinin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusunun sikilagtirilacagi aktarildi.

Cari islemler agigi 2026 yilinin ilk ayinda 6.8 milyar dolar ile beklentilerin {izerinde agik verdi.
2026 yili Ocak ay1 6demeler dengesi verileri 12 Mart’ta agiklandi.

Ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gore

Enerji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (12 aylk

kiim.toplam, 33.9 milyar $) %69 artan cari islemler agigi 6.8 milyar

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, -32.9 milyar $, sag dolar agik verdi (piyasa beklentisi: 4.8

80 eksen) 30 milyar dolar). Yerlesiklik esasinin

20 sdemeler dengesi istatistiklerine tam

60 10 yansitilmasi  calismalari  kapsaminda
0

gerceklestirilen  revizeler belirleyici

-10 olmakla birlikte dis ticaret agiginda yillik
40 ;g bazda gérilen genisleme, cari acgigin
40 beklentinin Ustiinde agiklanmasinda
20 5o etkilioldu.
-60 2025 yilini revize 6ncesi 25 milyar dolar
0 -70  seviyesinde tamamlayan 12 aylik cari
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Kaynak: TCMB ise s6z konusu kalem 33 milyar dolar

oldu. Diger yandan, Aralik ayinda enerji

ve altin harig cari denge yedi ayin ardindan ilk defa “acik” vermesinin akabinde Ocak ayinda bu gérinimini
gugclendirerek 1.2 milyar dolar agik verdi.

Finansman hesabi tarafinda ise 22 milyon dolarlik sinirli bir dogrudan yatirnm girisi olurken, portfoy
yatirimlarindan 8.4 milyar dolar, diger yatirimlardan 11.6 milyar dolarlik sermaye girisi gerceklesti. Finans
hesabinin 6nemli iki kalemi olan portfdy ve diger yatirimlardaki sermaye girislerinin destegiyle Ocak ayinda rezerv
varliklar Temmuz 2025’ten sonra gordiigu en yiksek seviye olan 12 milyar dolar artis gerceklestirdi. Net hata
noksan kaleminde ise 1.2 milyar dolarhk déviz ¢ikisi yasandi.

TCMB Mart ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

TCMB Mart ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 13 Mart’ta yayimlandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 51.09 50.96

TUFE (cari yil sonu, %) 24.11 25.38

TUFE (12 ay sonrasi, %) 22.10 22.17

TUFE (24 ay sonrasi, %) 17.11 17.30

Biiyiime (2026, %) 3.9 3.8

Cari Denge (2026, milyar $) -26.3 -31.6
Kaynak:TCMB
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Merkezi yénetim biitce dengesi Subat ayinda 24.4 milyar TL fazla verdi.

Subat ayI merkezi yénetim biitce dengesi verileri 16 Mart’ta agiklandi.

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Merkezi yonetim biitce dengesi, 2025
yili Subat ayinda 310.1 milyar TL agik
verirken, 2026 yilinin ayni ayinda 24.4
milyar TL fazla verdi. Faiz disi denge ise
gecen yilin Subat ayinda 170.4 milyar TL
acik verirken; bu yilin ayni ayinda 208.1
milyar TL fazla olarak gergeklesti.

12 aylik kimdlatif toplama bakildiginda
ise merkezi yonetim biitce acgig, bir
onceki aya gore gerileyerek 1 trilyon 540
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Faiz
disi fazla ise 12 ayhk kiim{latif toplamda
olumlu seyrini sirdurerek 818 milyar TL
seviyesine yukseldi.

Gelirler kaleminin belirleyicisi olan ve
%82.9’unu olusturan vergi gelirleri, bir
onceki yilin ayni ayina gére %91.8 ile

glcli artis gosterdi. Vergi gelirlerinin dagihmina bakildiginda, en yiiksek paya sahip olan gelir ve kazang tizerinden
alinan vergiler, kurumlar vergisinin Subat ayinda toplanmasinin etkisiyle yillik bazda %318.9 artis kaydetti ve

bltceye en yiksek katkiyi saglayan gelir kalemi oldu.

Giderler kaleminde en yiksek paya sahip olan faiz disi giderler, Subat ayi yillik enflasyonunun (%31.53) altinda
%28.6 artis gosterdi. Faiz giderlerindeki artis ise bir dnceki ay yasanan hizli artisin ardindan Subat ayinda %31.5

ile yilhk enflasyon orani kadar artis gosterdi.
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Mart ayinda kiiresel piyasalarda 6ne ¢ikan gelismeler

ABD’de tarim digi istihdam Subat ayinda piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti.
ABD’de Subat ayi istihdam verileri 6 Mart’ta agiklandi.

Tarimdisi istihdam (a-a, bin kisi) istihdam Orani (%)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

ABD’de Subat ayi tarim disi istihdam verisi 55 bin kisi artis beklentilerinin altinda 92 bin kisi azalis kaydetti. Ocak
ayi verisi 4 bin kisi asagi yonli olmak lizere 126 bin kisiye ve Aralik ayi verisi 17 bin kisi asagi yonli olmak lizere
48 bin kisiye revize edildi.

Ocak ayinda %4.4 olan beklentilerin altinda %4.3 gerceklesen issizlik orani, Subat ayinda %4.3 olan beklentilerin
Ustlinde %4.4 seviyesine yukseldi.

Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Subat ayinda bir &nceki aya gore %0.4; yillik bazda ise %3.8 artti. isgiiciine
katihm orani Subat ayinda %62.0’ye gerileyerek Ocak ayindaki %62.1 seviyesine kiyasla sinirli diisiis kaydederken,
istihdam orani ise ayni dénemde %59.4'den %59.3’e geriledi.

ADP 6zel sektor istihdami Subat ayinda 50 bin kisi olan beklentilerin Gistiinde 63 bin kisi artis gosterdi.
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ABD’de tiiketici enflasyonu Subat ayinda beklentilere paralel gergeklesti.

ABD’de Subat ay1 TUFE ve UFE verileri sirasiyla 11 ve 28 Mart’ta agiklandi. Ocak ayi PCE verileri ise 13 Mart’ta
aciklandi.

e TUFE (y-y, %) Cekirdek TUFE (y-y, %) e Kisisel Tiiketim Harcamalari (y-y, %)
= Cekirdek Kigisel Tiiketim Harcamalari (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

ABD’de enflasyon Subat ayinda aylik bazda beklentilere paralel %0.3; yillik bazda da piyasa beklentilerine paralel
%2.4 artig gosterdi.

Cekirdek enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.2; yillik bazda ise %2.5 artis gésterdi.

Enerji grubunda aylik bazda %0.6, yillik bazda ise %0.5 artis kaydedildi. Gida fiyatlari Subat ayinda ayhk bazda
%0.3, yillik bazda ise %2.4 artti.

Temel mal (enerji ve gida harig) grubunda aylik bazda %0.1, yillik bazda ise %1 artis yasandi. Enerji hizmetleri
harig hizmetler kalemi ise aylik bazda %0.3; yillik bazda ise %2.9 artis kaydetti.

Kisisel tiiketim harcamalari endeksi (PCE) Ocak ayinda %2.9 olan beklentilerin altinda %2.8 artti. Fed’in yakindan

izledigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek PCE (gida ve enerji hari¢) Ocak ayinda beklentilere paralel olarak %3.1
artis gosterdi.
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Fed, Mart ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak sabit birakti.
Federal Agik Piyasa Komite (FOMC) toplantisi 17-18 tarihlerinde gergeklestirildi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 17-18
Mart tarihlerinde gergeklestirdigi
toplantisinda politika faizini

Fed Bilango Buyukligi (milyar dolar)
e Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)

10000 6
9000 5 5 beklentiler dogrultusunda sabit
8000 5 tutarak  %3.50-%3.75 araliginda
7000 4.5 birakt. Kurulda 11 tye faizin sabit
6000 4 tutulmasi yoniinde oy kullanirken,
3.753-5 tek muhalif oy faizin 25 baz puan

5000 3
4000 2.5 indirilmesi  gerektigini  savunan

3000 2 Stephen Miran'dan geldi.

2000 1'5 Karar metninde, ekonomik
1000 05 faaliyetin istikrarll  bir seyirde
0 0 ilerledigi, istihdam piyasasinin gliglu
T3 3999420 LLe kalmaya devam ettigi ve issizlik
R RIRRIRRRAIRRIKRIRKRRKIRR oraninin son aylarda belirgin bir
85 293833283353 238385 233238 degisim gostermedigi; enflasyonun
Kaynak: ise hedefin lzerinde seyrettigi ifade

edildi.
Orta Dogu'daki gerilimin ABD ekonomisine etkileri konusundaki belirsizlige dikkat ceken Fed, hem fiyat istikrari
hem de tam istihdam hedeflerine yonelik riskleri yakindan izlemeyi sirdirecegini vurguladi.

Fed, gelecekteki faiz kararlarinda ekonomik verileri, goriinimdeki degisimleri ve risk dengesini dikkatle
degerlendirecegini ifade etti.

Fed Baskani Powell, enflasyonun bir miktar yiksek seyretmeye devam ettigini ve enflasyonda somut bir ilerleme
kaydedilmeden faiz indiriminin giindemde olmadigini vurguladi.

Kisa vadeli enflasyon beklentilerinin son donemde yiikseldigine dikkat ¢eken Powell, bu artisin blyik olgide
petrol fiyatlarindaki belirgin yikselisten kaynaklandigini belirtti. Yiiksek enerji fiyatlarinin enflasyonu yukari
cekecegini ve petrol sokunun bir kisminin cekirdek enflasyona da yansiyacagini ifade eden Powell, mal
enflasyonunun seyrini yakindan takip ettiklerini séyledi.

Euro Bolgesi ekonomisi 2025 yilinin tamaminda %1.4 biiyiime kaydetti.

Euro Bolgesi ekonomisi 2025 yili dérdiinci ¢ceyrek biiylimesi 6 Mart’ta aciklandi.

¢ vy Euro Bolgesi ekonomisi, dérdiincl ceyrekte
20 nihai verilere gore yillik bazda %1.3 olan
is beklentilerin altinda %1.2 blyudu.
10 Ceyreklik bazda ise %0.3 olan beklentilerin
5 12 altinda %0.2 buyime kaydedildi. Boylece
0 Euro Bdlgesi 2025 yilinin tamaminda %1.4
" blyada.
10 GSYH dordincii geyrekte bir dnceki ceyrege
15 gére Almanya ve ltalya'da %0.3 biyiime
20 yasanirken Fransa'da %0.2 bilyldu.
<< MO AN A 0N A NN AN AN A MmN S .. . . .
UYL RITELEESETLILIIITITII Gegen yilin ayni donemine gore ise GSYH
L = = = = T = I T A s I s I s . A o T o O o A o I o N o B .
RRIRIRIAIRIRIRLIRRIKRR KRR KR K Almanya’da%0.4, italya'da %0.8 ve Fransa’da
Kaynak: Bloomberg %1.2 artis gosterdi.
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Euro Bolgesi’nde enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel yillik bazda %1.9 artti.

Euro Bolgesi'nde Subat ayi enflasyon verileri 18 Mart’ta agiklandi.

== Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg
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08.2021
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Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

02.2023

08.2023

02.2024

08.2024

02.2025

e
N

08.2025
02.2026

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Subat
ayinda beklentilere paralel olarak yillik
bazda %1.9 artti. Aylik bazda ise %0.7
olan beklentilerin altinda %0.6 artti.
Cekirdek enflasyon yillik  bazda
beklentilere paralel %2.4 artarken;
aylhk bazda %0.8 artti.

Subat ayinda enflasyona en yiiksek
katki hizmetler kaleminden gelirken,
soz konusu kalemde yillik aris %3.4
oldu. Gida, alkol ve titin kalemindeki
yilik artis %2.5 olarak gergeklesti.
Enerji kaleminde ise yillik bazda %3.1
gerileme gorilirken; aylik bazda %0.6
artis kaydedildi.

Avrupa Birligi'nde Subat ayinda yillk
bazda en vyiksek artis %8.3 ile

Romanya’da gorildi; en disik artis ise %0.5 ile Danimarka’da kaydedildi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklentiler dogrultusunda faizleri sabit birakti.
2026 yilinin ikinci ECB faiz toplantisi 19 Mart’ta gercgeklesti.

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%)

z = Politika Faiz Orani (%)
4

3

2

1

O —

-1

03.2021
07.2021
11.2021
03.2022

Kaynak: Bloomberg

07.2022

11.2022

Borg Verme Faiz Orani (%4

03.2023

07.2023

== levduat Faiz Orani (%)

11.2023

03.2024

07.2024

11.2024

03.2025

07.2025

11.2025

2.15

03.2026

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2026 yilinin
ikinci toplantisinda piyasa beklentilerine
paralel olarak faizleri sabit birakti. Buna
gore, refinansman faizi olan %2.15,
mevduat faizi igin %2.0, borg verme faizi
icin %2.40 seviyeleri korundu.

Toplanti sonrasi yayimlanan metinde,
Orta Dogu'daki savasin, gérianimi 6nemli
Olglide daha belirsiz hale getirerek
enflasyon igin yukari yonli riskler ve
ekonomik blyiime icin asagi yonlu riskler
yarattigi vurgulandi. Bu durumun, daha
yuksek enerji fiyatlari yoluyla kisa vadeli
enflasyon lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olacagl, orta vadede ise ¢atismanin
yogunluguna ve siiresine hem de enerji

fiyatlarinin tiiketici fiyatlarini ve ekonomiyi nasil etkileyecegine bagli olacagi kaydedildi.

ECB Baskani Christine Lagarde, karar sonrasinda gergeklestirdigi basin toplatisinda, Orta Dogu'daki ¢atismalarin
uzamasi halinde enerji fiyatlarinin beklenenden daha fazla yikselebilecegine ve bu durumun giiven ortamini
zedeleyerek hanehalki ve isletmelerin harcama ve yatirim istahini azaltabilecegini soyledi. Kiresel ticaret
hatlarindaki yasanan aksakliklarin ise tedarik zincirlerini bozarak ihracati zayiflatabilecegini belirtti. Lagarde,
ECB’nin iyi konumlanmis durumda oldugunu, panik halinde olmadiklarini farkli senaryolara karsi hazirlkli
olduklarini kaydetti.
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Yillik % Degisim

Biiyiime Orani

Enflasyon

Cekirdek Enflasyon

Mart 2026

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Tahminleri

2025*

1.5

2.1

2.4

2026 2027 2028
0.9 (1.2) 1.3(1.4) 1.4 (1.4)
2.6 (1.9) 2.0(2.8) 2.1(2.0)
2.3(2.2) 2.2(1.9) 2.1(2.0)

Kaynak: ECB, Parantez igindeki degerler Aralik 2025 tahminleridir. *2025 yili gergeklesmeleri

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), piyasa beklentilerine paralel politika faizini %3.75’te sabit birakt.
2026 yilinin ilkinci BoE faiz toplantisi toplantisi 19 Mart tarihinde gergeklesti.

o B N W ~ U1 O

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Politika Faiz Orani (%)

Kas.21

Mar.22
Tem.22

Kas.22
Mar.23

Tem.23

Kas.23
Mar.24

Tem.24
Kas.24

Mar.25

Tem.25

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 2026
yilinin ikinci toplantisinda politika
faizini beklentilere paralel %3.75
seviyesinde sabit tutarken, karar doért
bucuk vyil sonra ilk defa karsi oy
olmadan oybirligi ile alind..

Politikasi
tutanaklarinda,

Para Kurulu  toplanti

Orta  Dogu'daki
durumun ve bunun kiiresel enerji arzi
ve enerji fiyatlari Uzerindeki etkisini
yakindan izlemeye devam edilecegi
belirtilerek, firmalarin artan enerji

Kas.25
Mar.26

maliyetlerini  tlketici

fiyatlarina

yansitmasindan  kaynaklanabilecek

dolayli etkilerin bu yilin Gglincl ceyreginde enflasyonu yaklasik ceyrek puan yukari ¢ekebilecegi vurgulandi.

BoE Baskani Andrew Bailey, Orta Dogu'daki gelismelerin ardindan belirsizligin arttigi donemde politika faizini
sabit tutmanin dogru adim oldugunu vurgularken, 6niimiizdeki ddnemde piyasalarin faiz artis beklentisine iligkin
olarak ise faiz oranlarinin artacagina veya sabit tutulacagina dair fikir belirtmenin uygun olmadigini séyledi.

OECD’nin Kiiresel Ekonomik Ara D6nem Raporu, "Dayaniklihigi Test Etmek" temasiyla yayimlandi.

OECD, Kiresel Ekonomik Ara D6nem Raporu’nu 26 Mart’ta yayimladi.

Kuresel Turkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Arahk Mart Aralik Mart Aralk Mart Aralik Mart Arahk Mart Arahk Mart
2026 Ag AL 34 ] 33 1.7 f 20 12 |} 08 09 += 09 44 = 44
2027 31 4 30 40 ) 38 1.9 } 17 1.4 1 12 09 += 0.9 43 &= 43

*Aralik 2025, Mart 2026 verileridir.

OECD, Mart raporunda Orta Dogu’daki gerilimin enerji fiyatlarinda artisa yol agmasi ve tedarik zincirini aksatmasi
nedeniyle 2026 yili kiiresel biyiime tahminini %2.9’da tutarken; 2027 igin ise %3.1’den %3’e asagl yonli revize

etti.

OECD’ye gore, gerilimin tirmanmasindan dnce kiresel ekonomik biylime dayanikliligini koruyordu; ancak gerilim
nedeniyle enerji fiyatlarinin uzun siire ylksek seyretmesinin isletme maliyetlerini belirgin sekilde artiracag ve

tiketici enflasyonunu yukari yonli baskilayacagi tahmin ediliyor.

OECD, Tiirkiye igin 2026 yili biyime tahminini %3.4'ten %3.3’e, 2027 yili i¢in biyime tahminini %4’ten %3.8’e

duslirdd.
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Nisan Ayinda Takip Edilecek Veriler

3 Nisan

7 Nisan

10 Nisan

13 Nisan

15 Nisan

17 Nisan

22 Nisan

20 Nisan

27 Nisan

29 Nisan

30 Nisan

30 Nisan

3 Nisan

8 Nisan

10 Nisan

15 Nisan

20 Nisan

28 Nisan

30 Nisan

30 Nisan

Enflasyon (Mart)
Hazine Nakit Dengesi (Mart)
Sanayi Uretim Endeksi (Subat)
Cari islemler Dengesi (Subat)
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Mart)
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
TCMB PPK Toplanti Karari
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mart)
Sektorel Enflasyon Beklentileri
issizlik Orani (Mart)
Dig Ticaret Dengesi (Mart)

TCMB PPK Toplanti Ozeti

ABD Tarim Digi istihdam ve issizlik Orani (Mart)
ABD Merkez Bankasi (FED) Toplanti Tutanaklari
ABD Enflasyonu (Mart)

Fed Bej Kitap Raporu
Cin Merkez Bankasi (PBoC) Toplantisi ve Faiz Karari
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari
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USD/TRY
EUR/TRY
Sepet (0.5$+0.5€)
USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

2 Yilhik Gosterge Tahvil Getirisi*

5 Yillik Gosterge Eurobond Getirisi*
TL REF*

5Y CDS

Dolar Endeksi
EUR/USD
usb/ipy
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

iTraxx Crossover
ABD 5Y CDS
Endonezya 5Y CDS
Cin 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
irlanda 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS
Giiney Afrika 5Y CDS
Macaristan 5Y CDS
Meksika 5Y CDS

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrol ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Baltik Kuru Yiik Endeksi

*: Puan Degisim

42.96
50.52
46.74
12.22
43.99

36.84
5.45
37.96
204.16

98.32
117
156.71
135
0.79
184.01

3.47
4.17
2.12
2.85

244.24
29.63
68.86
43.67
16.92
28.11
19.21
17.50
13225

138.33

135.43
51.80
89.50

4319.37
57.42
60.85

1877.00

DovViz
43.94
51.94
47.94
12.53
45.06

FAiZ
36.40
6.02
36.87
234.58

DovViz

97.61

118
156.05
135
0.77
184.36
FAiz*
&5
3.94
2.00
2.64
KREDI
260.48
34.89
83.86
45.10
16.00
23.94
16.38
15.50
14.35
132.89
142.22
52.94
90.21
EMTIA
5278.93
67.02
72.87
2140.00

| |
= VERI m 2026 Subat Sonu 2026 Mart Sonu

44.46
51.38
47.92
17.81
45.86

43.92
6.93
40.00
304.55

99.96
1.16
158.72
132
0.80
183.38

3.79
4.32
2.61
3.00

353.02
41.63
101.28
52.70
21.62
39.13
21.30
20.00
16.67
139.77
199.85
66.53
109.30

4668.06
101.38
103.97

1995.00

2025 Yil Sonuna Gore

Degisim (%)

3.50
171
2.53
45.80
4.25

7.08
1.47
2.04
49.17

1.67
-1.64
1.28
-1.84
0.87
-0.34

0.32
0.15
0.49
0.15

44.54
40.50
47.08
20.67
27.79
39.20
10.88
14.29

9.31

1.04
47.56
28.44
22.12

8.07
76.56
70.86

6.29

Aylk Degisim (%)

1.18
-1.08
-0.05

42.14

1.79

7.52
0.91
3.13
29.83

2.41
-2.19
171
-1.89
3.93
-0.53

0.42
0.38
0.62
0.36

35.53
19.31
20.78
16.86
35.14
63.44
30.06
29.03
16.12

517
40.52
25.66
21.16

-11.57
51.27
42.68

-6.78
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