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Kuresel riskli varliklar bu hafta ayrisan performanslar sergiledi.

Almanya basta olmak lizere Euro Bolgesi Ulkeleri savunma harcamalari-
ni artirma karari aldi. Almanya’da kurulmasi muhtemel yeni koalisyon
savunma ve altyapi harcamalari icin toplamda ylz milyarlarca euroluk
bir plan Gzerinde uzlasirken, harcamalarinin artirlimasina yonelik planin
etkisiyle Avrupa ulkelerinin tahvil faizlerinde, Avrupa gosterge hisse
endekslerinde ve euro/dolar kurunda ylikselis goruldi. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) politika faizini %2,50'ye indirirken, faiz indirim patikasina
iliskin daha temkinli mesajlar verdi. ECB Baskani Christine Lagarde, sa-
vunma ve altyapi harcamalarinin enflasyon tizerinde yukari yonli risk
yaratabilecegini ifade etti. Tarifeler konusunda ise, ABD tarafindan Kana-
da ve Meksika'ya yonelik %25'lik tarifeler Mart basinda devreye girerken,
ticaret anlasmasi kapsamina giren bazi Grtinler icin tarife uygulamasi 2
Nisan'a ertelendi. Cin’e uygulanan giimriik vergileri de %10'dan %20'ye
yukseltildi. Buna karsilik olarak Kanada ve Cin de ABD’den ithal ettigi
bazi Urlinlere vergi getirerek karsilik verdi.

ECB politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirimle
%2,50'ye cekti. Karar metninde dezenflasyon siirecinin devam ettigi
belirtilse de, para politikasinin indirimlerle beraber anlamli l¢lide daha
az kisitlayici hale geldigi ifade edildi. Makroekonomik projeksiyonlarin-
da ECB 2025 yil manset enflasyon tahinini %2,1'den %2,3'e yikseltir-
ken, 2026 tahminini %1,9'da tuttu. Manset enflasyonda 2025 yili icin
yapilan yukari yonli revizyon daha glicli eneriji fiyat dinamiklerini yan-
sittigini ifade etti. ECB 2025 ve 2026 yillari igin blylme tahminlerini 0,2
yuzde puan asadi cekerek sirasiyla %0,9 ve %1,2 olarak belirledi.

Euro Bolgesi'nde 6ncu veriler Subat ayinda enflasyonun beklentilerin
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lizerinde gerceklestigini ortaya koydu. Buna gore, yillik manset
enflasyon orani Subat’ta %2,5'ten %2,4'e gerilese de, %2,3 olan tah-
minlerin Gzerinde geldi. Cekirdek yillik enflasyon da Subat ayinda
%2,7'den %2,6'ya indi.

e  Euro Bolgesi'nde perakende satislar Ocak ayinda beklentilerin altin-
da kaldi. Perakende satislar Ocak ayinda aylik bazda %0,3 daralirken,
Aralik ay1 rakamlari yukari yonlu glincellendi.

e  (in'de Subat ayi PMI verileri aktiviteye dair pozitif sinyaller verdi.
Subat ayinda imalat PMI 49,1'den 50,2'ye yiikseldi ve genisleme
bélgesine gecti. Hizmet PMI ‘da 50,2'den 50,4’e ¢ikti. Caixin imalat
endeksi de Subat ayinda 50,1'den 50,8'e artis gosterdi.

e  Kiresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde ayrisan bir tablo
¢izdi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 6 Mart
itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %3,1 tizerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksinde %2,0 disis gerceklesti. Almanya
tahvil faizlerinde bu hafta hizli artis gorulirken, ABD tahvil faizlerin-
de dalgali bir seyir izlendi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ortalamada deger kazanci gézlendi.
Ham petrol fiyati haftay dusiisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde de ortalamada gerileme gorildi.

e  Tirkfinansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta pozitif bir seyir
izledi.

e  TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politikasi faizini 250 baz puan
indirimle %42,5'e ¢ekti. Aralik ve Ocak toplantisi ile beraber toplam-
da 750 baz puanlik indirime gitmis oldu. TCMB, faiz indirimlerine
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devam etse de, beklentilerin ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon
stireci tizerinde risk olusturduguna yénelik yaklasimini korudu. ic tale-
bin ise 2024 yilinin son ¢eyredinde 6ngdrilerinin izerinde olmakla

birlikte enflasyondaki diististi destekleyici seviyelerde oldugunu, yeni

yihn ilk ceyredinde de bu destekleyici gériinimiin strdigini ifade etti.

PPK, enflasyonun ana egiliminin Ocak ayindaki artis sonrasinda Subat
ayinda geriledigini belirtti. TCMB, son dénem kredi biiylimesi gelisme-
leri g6z 6nlinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve siki
parasal durusu desteklemek amaciyla ek adimlar atildiginin altini gizdi.

TCMB yabanci para (YP) krediler icin aylik %1 olan biyime sinirini
%0,5'e dusurirken, YP kredi biylime sinirindan istisna tutulan kredile-
rin kapsamini daraltti. TCMB, ayrica normallesme adimlari kapsaminda
ihracat bedellerinin TCMB'ye satis ylikimlGliglni %30'dan %25'e in-
dirdi.

Tiketici fiyat endeksi (TUFE) Subat'ta piyasa beklentilerinin gerisinde
geldi. TUFE Subat'ta aylik bazda %2,3 artarken, yillik enflasyon Ocak'taki
%42,1'den %39,1’e indi. Aylik enflasyon, hizmet ve mal fiyatlariyla bir-
likte cekirdek gostergelerde de bir 6nceki aya kiyasla diislis kaydetti.
Subat'ta manset enflasyona en yiksek katki gidadan gelirken, saglik ve
giyim harcamalari gruplari enflasyonu asagi ¢ekti. Subat'ta yurtici treti-
ci fiyat endeksi (Yi-UFE) aylik bazda %2,1 artarken, yillik enflasyon
Ocak'taki %27,2'den %25,2'ye indi. Bdylece TUFE ile UFE yillik enflas-
yonlari arasindaki makas 13,8 ylizde puan seviyesinde gerceklesti.

TCMB Mart ayi1 Piyasa Katimcilari Anketi sonuglarini yayimladi. Katilm-
caillarin 2025 yil sonu enflasyon beklentileri Subat ayindaki %28,30'dan
%28,04'e gerilerken, 12 ay sonrasi icin beklenti %25,26'dan %24,55'e
indi. Anket katiimcilarinin 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi de
%17,26'dan %17,06'ya geriledi. Bununla birlikte, ankette cari yil sonu
dolar/TL kuru beklentisi 42,89'dan 42,79'a inerken, 12 ay sonrasi i¢in
tahmin 43,96'dan 44,42'ye yikseldi.

Ticaret Bakanligi Subat ayi 6ncii dis ticaret istatistiklerini agikladi. Buna
gore Subat ayinda ihracat yillik bazda %1,5 daralarak 20,8 milyar dolara
inerken, ithalat %3,8 artisla 28,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
Boylece dis ticaret acigi Subat'ta bir dnceki yilin ayni ayina gore %20,5
artisla 8,2 milyar dolara yukseldi.

iSO Subat ayi imalat PMI verilerini yayimladi. Ocak ayinda 48,0 olan
imalat PMI, Subat'ta hafif bir artisla 48,3 diizeyinde gerceklesti ancak
50,0 esik degerin altinda kalarak faaliyet kosullarinda ilk ceyrek ortasi
itibariyla yavaslamaya isaret etti. Sektoriin faaliyet kosullarinin Nisan
2024'ten bu yana daralma bdlgesinde yer aldig1 gorildu.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Aralik ayl net déviz pozisyonu
verilerini yayimladi. Buna gore, bu firmalarin bir 6nceki aya gére doviz
cinsi varliklarinda 2,4 milyar dolar, déviz cinsi ytkimltluklerinde de
yaklasik 7,1 milyar dolar artis oldu. Béylece toplam déviz agik pozisyo-
nu 137,2 milyar dolardan 141,9 milyar dolara yukseldi. Kisa vadeli doviz
fazla pozisyonu 14,9 milyar dolardan 16,0 milyar dolara yiikseldi.

Subat ayinin dérdiincl haftasinda TCMB rezervlerinde gerileme goriil-
di. 28 Subat haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik
2,9 milyar dolar, altin rezervleri de 1,6 milyar dolar diislis gosterdi. Boy-

lece briit rezervler 165,4 milyar dolara indi. Benzer sekilde, net re-
zervler de 28 Subat haftasinda 72,0 milyar dolardan 68,4 milyar
dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 28 Subat haftasinda
hisse ve tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur
etkilerinden arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 28 Su-
bat'ta biten haftada 107,7 milyon dolar karsiligi Tlrk hisse senedi
satis yaparken, devlet ic borclanma senetlerinde (DIBS) portféyleri-
ni 53,5 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahville-
rindeki sinirli yabanci satislariyla beraber toplamda 54,5 milyon
dolarhk Tirk finansal varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil
basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam
net pozisyonu 2 milyar 787,4 milyon dolar artmis oldu.

28 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlari 1,3 milyar dolar dists gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arin-
diriimis olarak 5 milyon dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,3 milyar dolar gerileme
kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta pozitif bir
seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, 6 Mart itibariyla MSCI Turkiye
endeksi %9,9 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi
yukselse de, uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde diisus gordlda.
TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayi deger
kaybiyla kapatacak goriintlisi sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 38,24 4 -60 -232
5 Yilhk 31,42 10 -1 -168
10 Yillik 27,52 -10 -34 -152
TLRef 44,50 -13 -15 -430
TCMB Agirhkli Ortalama 45,00 0 0 -313
usb

5 Yilhk 6,68 7 8 0
10 Yilhk 7,36 8 7 -10
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 258 4 8 -2
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,95 -4 -23 -30
ABD-10 Yilhk 4,26 3 -16 -31
Almanya-2 Yillik 2,24 22 18 15
Almanya-10 Yilhk 2,81 42 45 45

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:05 itibariyla

Yeni hafta

Yurticinde 6niimizdeki hafta Ocak ayi sanayi Uretimi, perakende
satis ve ciro endeksi ile 6demeler dengesi, Subat ayi konut satis
verileri yayimlanacak.

Kuresel tarafta 5nimuzdeki hafta ABD Subat ayi enflasyon ile Mart ~ ®
ay! tuketici gliven endeksi, Euro Bolgesi ve Almanya Ocak ayi sanayi
Uretimi verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
10 Mar  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 5,0%
10 Mar  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 1,5% -2,4%
11 Mar  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak 0,4%
12 Mar  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Ocak -4,7
12Mar ABD TUFE (ayhk degisim) Subat 0,3% 0,5%
13 Mar  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0,8% -1,1%
13 Mar  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Subat 28,3%
14 Mar ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Mart 64,7
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2025 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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