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DEGERLENDIRME

OZET: Wall Street endeksleri, Orta Dogu'daki catisma ortamindan ABD ve iran arasinda
miizakere siirecine gecilmesinin ve ABD Bagkani Trump'in iran ile kalic bir ateskes ihtimali
konusunda iyimser agiklamalarinin olumlu etkileriyle diin giini yiikseliglerle kapatti. S&P 500
endeksi carsamba glnl ilk kez 7.000 puanin Uzerine gikarken diin bu seviyenin Uzerinde
kapatti, Nasdaq endeksi de %0,4 artisla rekor seviyeye ulasti. Ote yandan Trump'in, Liibnan ile
Israilin barigi saglamak amaciyla 10 giinlik ategkes konusunda anlagtigini agiklamasi da
borsalardaki yiikselisi destekledi. ABD vadelileri bu sabah hafif artida seyrediyor, Avrupa
vadelilerinde karigik seyir gozleniyor. Asya tarafinda Hong Kong ve Japonya borsalari
onclliginde dlgusler gozleniyor. Dolar endeksi diin %0,2 artigla 98,2 seviyesinden giini
kapatirken, bu sabah 98,3 seviyelerinde seyrediyor. Brent petroliin varil fiyatinin, diin 100 USD
seviyesine yaklasmasinin ardindan savasin yakin zamanda bitebilecegine iliskin beklentilerle bu
sabah %1’e yakin distisle 98,6 USD seviyelerine gevsedidi gozleniyor.

Trump, iranla gériismelerin yogun ve verimli sekilde siirdiigiinii, yakin zamanda anlasma
ihtimalinin yiiksek oldugunu belirterek, iran’la bir sonraki dogrudan gériismenin bu hafta sonu
olabilecegini ve yakinda cok olumlu gelismeler olacagini séyledi. Trump, iran’in niikleer silaha
sahip olmamasini ve yer altinda kalan niikleer kalintilari iade etmeyi kabul ettigini, dolayisiyla
Iran’la pek cok konuda mutabakat sagladiklarini belirterek, anlasma Islamabad’da imzalanirsa
oraya gidebilecedini ifade etti. Trump, iki haftalik ateskes anlagmasini uzatmalari gerekecedini
diisiinmedigini ancak gerekirse bunu yapacagini da belirtti. Trump, iran ile anlasma olmazsa
savasin devam edecegini de soyledi.

ABD tarafinda, Fed tarafindan yayimlanan Bej Kitap raporunda, nisanda bdlgelerin
gogunda ekonomik faaliyetin hafif ile ihmh artis gosterdigi, Orta Dogu'daki savasin etkisiyle
enerji ve yakit maliyetlerinin ise bolgelerin tamaminda sert bigimde yikseldigi belirtildi.

ABD’'de New York Fed Empire State imalat endeksi nisan ayi verisi, -0,2 seviyesinden
11 seviyesine yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesine ulasti ve imalat sanayi sektoriiniin
yeniden bliyiime bodlgesine gectigine isaret etti.

ABD'de ayhk bazda sanayi iiretimi iran savaginin etkilerinin hissedildigi martta %0,5
oraninda diisls sergiledi. Kapasite kullanim orani ise, martta %76,1'den %75,7 seviyesine
geriledi ve son dort ayin en diiglik seviyesinde kaydedildi.

Avrupa tarafinda, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) mart ay! toplanti tutanaklan,
tyelerin faiz artisi konusunda temkinli bir durus sergiledigini ortaya koydu. Tutanaklarda,
savasin etkilerinin belirsizligini korudugu ve boyutlarinin netlesmesinin zaman alacagi ifade
edildi.

Euro Bolgesi'nde manset TUFE, yillk bazda martta %2,5'ten %2,6 seviyesine hafif yukari
yonlu revize edilerek Temmuz 2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti.

Asya tarafinda, Cin‘de bu yilin ilk geyregine iliskin biiyiime hizi gegen yilin ayni
ceyregine gore %5 seviyesinde kaydedilmekte birlikte son (g ¢eyredin en giigli performansina
isaret etti.

Yurt icinde ise, biitce dengesi aylik bazda mart ayinda 229,9 milyar TL seviyesinde
acik vermekle birlikte gegen yilin ayni donemine goére daha sinirli kaydedildi. 12 ayhk
kiimiilatif biitce acigi/GSYH orani, ardindan mart ayinda %2,4 seviyesinde yatay
seyrederken, 2024 ve 2025 yili sonlarina gore daha olumlu seviyede kaydedildi.

Bugiin veri takviminde, yurt icinde, mart ayi konut satislar verileri ve subat ay1 kisa
vadeli dis borg istatistikleri takip edilecek. TCMB tarafindan nisan ayi Piyasa
Katihmcilarn Anketi yayimlanacak. Ayrica S&P Global Ratings’in, Tiirkiye'ye iliskin
kredi notu giincellemesini yayimlamasi bekleniyor.

ABD'de Fed'in 12 bolge baskanhigindan gelen degerlendirmelerle olusturulan Bej
Kitap raporu yayimlandi. Raporda, nisanda bdlgelerin gogunda ekonomik faaliyetin hafif ile
iml artis gosterdigi, enerji ve yakit maliyetlerinin ise bdlgelerin tamaminda sert bigimde
ylkseldigi belirtildi. Raporda, Orta Dodu'da yasanan savasin ise alimlarda, fiyatlandirmada,
sermaye yatinmlan konusundaki karar alma stireglerinde belirsizlik kaynadi olusturdugu
belirtildi. Fed, birgok firmanin bekle-gér politikasini benimsedigini vurguladi. Raporda birgok
bolgede, tiiketicilerin mali sikinti yasadigi, fiyat hassasiyetinin arttigi ve sosyal hizmet
kuruluglarina olan talebin yiikseldigine yonelik isaretler oldugu belirtildi. Yiksek gelirli
tliketicilerin harcamalarinin ise dayanikliigini korudugu gézlendi.
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ABD'de iiretimin seyrine iliskin olarak giincel sinyal veren New York Fed Empire State imalat endeksi nisan ayi verisi, -0,2 seviyesinden
11 seviyesine yiikselerek beklentilerin (0) belirgin izerinde kaydedildi ve bdylece son bes ayin en yiksek seviyesine ulasarak imalat sanayi sektoriiniin
yeniden biiylime bélgesine gectigine isaret etti. Ote yandan, endeks hesaplamasina katilan firmalarin %36'si ekonomik aktivitede artis oldugunu belirtti
ve bununla birlikte genel olarak degerlendirildiginde firmalar 6nimiizdeki aylarda ekonomik kosullarin iyilesecedi konusunda iyimserligini korumakla
birlikte zayiflama gozlendi.

ABD'de iiretimin seyrine iliskin olarak mart ayi1 sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orani verileri izlendi. Aylik bazda sanayi iiretimi subatta
%0,7 artisin ardindan iran savasinin etkilerinin hissedildigi martta sinirli artis beklentilerine karsin %0,5 oraninda diisiis sergileyerek zayiflamaya isaret
etti. S6z konusu aylik disus, Eylil 2024'ten bu yana sanayi Uretimindeki en sert digiise isaret etti. Kapasite kullanim orani ise, martta %76,1'den
%75,7 seviyesine geriledi ve son dort ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi.

ABD'de yiiksek frekansl istthdam piyasasi verilerinden 11 Nisan haftasina iliskin yeni igsizlik maasi basvurulari, 218 bin kisi seviyesinden
207 bin kisi seviyesine gerileyerek beklentilerin altinda kaydedilmekle birlikte yavas ise alimlarin yaninda diisiik isten gikarma egilimine sahip bir is giicii
piyasasina isaret etmeyi stirdiirdi.

Avrupa tarafinda, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) mart ayi toplanti tutanaklan yayimlandi. ECB, bu yil subat ayi toplantisinda faizleri sabit
tutmasinin ardindan mart ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak sabit tutmustu. ECB, belirli bir faiz oranina iliskin énceden taahhiitte
bulunmadigini ve dnceden belirlenmis bir faiz patikasina bagli olunmadigini vurgulamisti. Para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayall ve toplanti
bazli yaklagim izlenecegini yinelemisti.

o Tutanaklar, iiyelerin faiz artisi konusunda temkinli bir durus sergiledigini ortaya koydu. Uyeler, iran savagi kaynakli enerji sokunun enflasyonu kalici
bigimde yukari tagiyacagina yonelik yeterli kanit bulunmadigi gériisiinde birlesirken, olasi risk senaryolarina karsin erken hareket etmeme yaklagimini
One gikardilar.

o Tutanaklarda, enflasyon beklentileri, sirketlerin fiyatlama davraniglar, Ucret gelismeleri ve tedarik zinciri dinamikleri gibi gdstergelerin yakindan
izlenecegi vurgulanirken, bu verilerin enflasyonun hangi senaryoya yoneldigini anlamada kritik rol oynayacadi belirtildi.

e Tutanaklarda, savagin etkilerinin belirsizligini korudugu ve boyutlarinin netlesmesinin zaman alacadi ifade edildi.

Euro Bélgesi'nde mart ayi nihai TUFE verileri izlendi. Euro Bolgesinde manset TUFE, aylik bazda subatta %0,6 artisin ardindan martta artis hizi
%1,2'den %1,3'e yukari yonlii revize edildi, s6z konusu aylik artis, enerji fiyatlarindaki sert ylkseligin etkisiyle Ekim 2022'den bu yana en gliglii artis oldu.
Manget TUFE, yillk bazda subatta %1,9 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan martta %2,5%en %2,6 seviyesine hafif yukari yonlii revize edilerek
Temmuz 2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Béylece (i¢ aylik aranin ardindan yeniden ECB'nin %2'lik hedefinin tizerine cikti. Gekirdek TUFE
ise, martta %2,4'ten 6ncii veriyle uyumlu olarak %?2,3 seviyesine hafif geriledi.

Euro Bolgesi'nde subat ayi sanayi iiretimi verisi takip edildi. Bdlgede sanayi lretimi aylik bazda ocakta %0,8 diisiisiin ardindan, subatta %0,4 artis
sergileyerek beklentilerin (%0,3) Uzerinde toparlanma gosterdi ve bdylece st Uste iki ay dislis sonrasinda yiikselis gergeklestirdi. Yillk bazda sanayi
Uretimi ise subatta bir 6nceki ay ile ayni seviyede %0,6 diislis kaydetti, beklentiler %1 distis kaydedilecedi yoniindeydi.

Asya tarafinda, Cin’de bu yilin ilk geyregine iliskin GSYH biiyiime verileri takip edildi. Cin ekonomisi bu yilin ilk ceyredinde ceyreklik bazda
(bir 6nceki ceyrege gore) %1,3 oraninda biiyiime sergileyerek gegen yilin son geyredindeki bliyiimeye (%1,2) kiyasla hafif hizianmaya isaret etti. S6z
konusu geyreklik biiyime, 2024 yilinin son geyredinden bu yana en giiglii biiyiime oldu. Yilik bazda (gegen yilin ayni geyregine goére) blyime hizi
ise %4,5'ten %5'e ylikselmekle birlikte beklentilerin (%4,8) lizerinde kaydedilerek son (ig geyredin en gigli performansina isaret etti. Cin'in biylime
ivmesinin yilin geri kalaninda, 6zellikle Orta Dogu savasinin etkileri basta olmak lizere artan dis olumsuz etkenler nedeniyle yavaslayacadi tahmin ediliyor.
Nitekim Cin yonetimi, bu yilki bliyime hedefini %4,5-%5 araliina disirmisti. Cin ekonomisi gegen yilin genelinde %5 bliylimenin ardindan, IMF
tahminlerine gore bu yila iliskin bllylime hizi %4,5'ten %4,4 seviyesine hafif asadi yonli revize edilmisti.

e (Cin'de ilk geyrekte bilylimenin gugli gelmesine karsin, mart ayina iliskin ekonomik aktiviteye iliskin veriler karisik sinyaller verdi. Martta yillik
bazda sanayi lretimi beklentilerin (izerinde artis kaydederken, ig talebin seyrine iliskin sinyal veren perakende satiglar ve yatirimlarin gdstergesi olan
sabit sermaye yarimlar artiglari ise beklentilerden zayif gerceklesti. Issizlik orani ise %5,4%e yiikselerek son 13 ayin en yiiksek seviyesine ulasti. Bu
kapsamda, martta yillk bazda sanayi iiretimi %5,7 artis sergilerken (beklentiler: %5,3), perakende satislar %1,7 artis (beklentiler: %2,4) ve
sabit sermaye yatirimlari %1,7 artig (beklentiler: %1,9) kaydetti.

Yurt iginde ise, Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan mart ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi yayimlandi. Biitce dengesi, mart
ayinda 229,9 milyar TL seviyesinde acik vermekle birlikte gegen yilin ayni donemine gore gelirlerin giderlerden daha iyi performans
sergilemesiyle 2025 yih Mart ayindaki 261,5 milyar TL seviyesindeki acgiga gore daha sinirh kaydedildi. Bu yilin ilk geyredi bazinda
dederlendirildiginde, biitce dengesi 420 milyar TL agik verirken, gegen yilin ilk ceyredindeki 710,8 milyar TL seviyesindeki acida kiyasla %40,9 oraninda
distise isaret ederek belirgin iyilesme sergiledi. 12 ayhk kiimiilatif biitge acigi ise 2026 yili Subat ayindaki 1,54 trilyon TL'den 2026 yili Mart ayi
itibariyla 1,51 trilyon TL seviyesine hafif geriledi.

o Detaylara bakildidinda, bu yil mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore biitge gelirlerinde %60,6 oraninda giiglii artis (vergi gelirlerinde
%863,9 artis ve vergi disi gelirlerde %43,1 artis) goriildii. Biitge giderlerinde ise bu yil mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore, %42,1
oraninda artis ile gelirlerdeki artisin altinda yiikselis (faiz giderlerinde yillik %46,3 artis ve faiz hari¢ giderlerde %41,3 oraninda artig)
gozlendi.
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12 aylik kiimiilatif biitce acigi/GSYH* orani, 2026 yili Subat ayindaki %2,4 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan 2026 yili Mart ayinda da
%2,4 seviyesinde yatay seyrederken, 2024 yil Aralik ayindaki %4,7 seviyesine gore belirgin iyilesmeye isaret etmeyi siirdiirdii,
ayrica 2025 yilh Aralik ayindaki %2,9 seviyesine gore de daha olumlu seviyede kaydedildi (*GSYH verisi olarak 4. geyrek kiimilatif veri
baz alindr)

12 aylik kiimiilatif deprem harcamalari harig biitge acigi/GSYH orani 2026 yili Subat ayindaki %1,7 seviyesinden 2026 yili Mart ayinda
%1,6 seviyesine hafif iyilesme kaydederken, 2024 yili Aralik ayindaki %2,9 seviyesine ve 2025 yili Aralik ayindaki %2,1 seviyesine
gore iyilesmeye isaret etti ve AB'nin %3 seviyesindeki Maastricht kriterinin altinda kalmay: siirdiirerek mali disiplinin devam ettigine isaret etti.

TCMB tarafindan mart ay1 konut fiyat endeksi verisi yayimlandi. Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi subat ayinda %1,7 artisin ardindan, mart
ayinda %?2 artig kaydederek ytkselis trendini sirdirdi. Yillik artis hizi ise %26,3'ten %26,4 seviyesine hafif hizlansa da Haziran 2020°den bu yana en
disuk seviyelerdeki seyrini korudu. Konut fiyatlari reel olarak ise mart ayinda yillik %3,4 oraninda geriledi ve bdylece konut fiyatlarinda nominal yillik
degisim son dort ayda yillik enflasyonun altinda gergeklesti.

TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirilmamus verilere gore, 10 Nisan haftasinda 1,79 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 2,12 milyar USD artis ve
tlzel kisilerde 0,34 milyar USD azalis) sergiledi. Gergek kisilerde ilgili haftada kiymetli maden hesaplarinda 1,87 milyar USD artis gorilirken, tiizel
kisilerin kiymetli maden hesaplarinda ise 0,22 milyar USD artis gézlendi. Boylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I 234,3 milyar USD seviyesinde
(gergek kisiler 155,3 milyar USD ve tiizel kisiler 79 milyar USD) kaydedildi.

Yurt igi yerlesiklerin DTH'1 arindirilmis verilere gore ise, 10 Nisan haftasinda 0,99 milyar USD’lik azalis (gergek kisilerde 0,02 milyar USD
artis ve tiizel kisilerde 1,01 milyar USD azalis) sergiledi.

Dolarizasyon orani (YP mevduatin payr) 10 Nisan haftasinda %41,1'den %41,3 seviyesine yikseldi. Ayrica standart TL mevduatin toplam
mevduattaki payl %58,9'dan %58,7 seviyesine geriledi.

Yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasasinda, 10 Nisan haftasinda yeniden net alisa gecti. 10 Nisan haftasinda 430 milyon USD’lik alis
gerceklestiren yabanci yatirmcilar, yil bagindan bu yana ise 1,55 milyar USD’lik alis gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise %35,4ten %35,7 seviyesine hafif yiikselmekle birlikte 2025 yilinin ortalamasinin altinda
gergeklesti.

Tahvil piyasasinda ise 10 Nisan haftasinda yabancilar 713 milyon USD'lik net alis gergeklestirerek 7 haftalik araliksiz satis serisini sonlandird.
Yabancilar 6nceki son 7 haftada toplam 8,1 milyar USD’lik satis gergeklestirmisti. Yabanci yatinmcilar, yil bagindan bu yana ise 1,58 milyar USD'lik
satig gergeklestirdiler.

Yabancilarin repo haric DIBS stoku icindeki payi, 10 Nisan itibariyla %6,06'dan %6,34 seviyesine yiikselmekle birlikte 2025 yili
ortalamasinin altindaki seyrini strddrda.

TCMB’nin toplam rezervleri, 10 Nisan haftasinda 9,3 milyar USD'lik artigla 161,6 milyar USD'den 170,9 milyar USD seviyesine yiikseldi. (Rekor
seviye ise 31 Ocak haftasinda 218,2 milyar USD idi).

Net rezervi, 10 Nisan haftasinda 9,9 milyar USD'lik artisla 45,7 milyar USD’den 55,6 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Swap harig net rezerv, ilgili haftada yaklasik 13,8 milyar USD artisla 18,4 milyar USD’den 32,2 milyar USD seviyesine yikseldi, bdylece pozitif
boélgedeki seyrini doksan sekizinci haftaya tagidi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 27,3 milyar USD’den 23,4 milyar USD seviyesine geriledi.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tarkiye - Ticaret Satig Hacmi ve Ciro Endeksleri (Subat)
Odemeler Dengesi (Milyar USD, Subat) -7,50 -7,10 -7,04
ABD - ikinci El Konut Satiglart (Aylik, Mart) -3,6% -0,7% 2,7%
Cin - ihracat (Yillik Degisim, Mart) 2,5% 8,6% 21,8%
ithalat (Yillik Degisim, Mart) 27,8% 13,9% 19,8%
ABD ! UFE (Villik Degisim, Mart) 4,0% 4,6% 3,4%
Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Mart) 3,8% 4,1% 3,8%
Tarkiye : Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Milyar TL, Mart) -229,9 24,4

Euro Bélgesi o Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Subat) 0,4% 0,3% -0,8%
ABD B New York Fed Empire State imalat Endeksi (Nisan) 11,0 0,0 -0,2

Fed Bej Kitap'in Yayimlanmasi
Turkiye : Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Mart) 26,36% 26,30%
Cin B - GSYH Buyumesi (Ceyreklik, 1. Geyrek) 1,3% 1,4% 1,2%

GSYH Buyumesi (Yillik, 1. Ceyrek) 5,0% 4,8% 4,5%

Sanayi Uretimi (Yillik, Mart) 5,7% 5,3% 6,3%

Perakende Satiglar (Yillik, Mart) 1,7% 2,4% 2,8%

Sabit Sermaye Yatinmlan (Yillik, Mart) 1,7% 1,9% 1,8%
issizlik Orani (Mart) 5,4% 5,2% 5,3%
Euro Bolgesi £ p TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Mart) 2,6% 2,5% 1,9%

ECB Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi

ABD ¢ Yeni issizlik Maagi Bagvurulari (Bin Kisi, 11 Nisan) 207 213 218
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mart) -0,5% 0,7%
Kapasite Kullanim Orani (Mart) 75,7% 76,1%
Turkiye - Konut Satiglari (Yillik Degisim, Mart) 5,9%
Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Subat)

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Nisan)
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