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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini piyasa beklentileri dogrultu-
sunda %4,25-4,5 araliginda sabit tuttu. Fed Baskani Jerome Powell para
politikasinda ayarlama icin aceleci olmayacaklarini ve tarifelerin enflas-
yon Uizerindeki etkilerinin gecici olabilecegini ifade etti. ingiltere (BoE),
Japonya (Bol), isvec Merkez Bankalari politika faizini sabit tutarken, Is-
vicre Merkez Bankasi faiz indirimine, Brezilya Merkez Bankasi ise faiz
artinmina gitti. Almanya'da Federal Meclis altyapi ve iklim icin 6zel fon
olusturulmasi ve savunma harcamalarinin gelecekte borg freni uygula-
masindan cikariimasi icin anayasa dedisikligi yapilmasina onay verdi.
Cin’de Ocak-Subat aylarina ait ekonomik aktivite verileri olumlu sinyaller
verdi.

Fed politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda %4,25-4,5 araligin-
da sabit tuttu. Fed karar metninde ekonomik gortiniim tzerindeki belir-
sizliklerin arttigina vurgu yapti. Fed ayrica Nisan ayi itibariyla bilanco
kiicUltme hizini yavaslatacaklarini agikladi. Mart projeksiyonlarinda Fed
yelerinin Aralik ayinda oldugu gibi 2025 ve 2026 icin 50'ser baz puanhk
faiz indirimi 6ngoérdukleri gorildi. 2025 yili biylime tahminini %2,1'den
%1,7'ye, 2026 icin de %2,0'dan %1,8’e indirdi. Enflasyon beklentilerini
ise 2025 icin %2,5'ten %2,7'ye, 2026 icin de %2,1'den %2,2'ye ¢ikardi.

BoE politika faizini tahminlerle uyumlu sekilde %4,5 seviyesinde sabit
tuttu. Toplantida sekiz Uye faizin sabit tutulmasi yoniinde oy kullanir-
ken, bir Uye de ¢eyrek puan indirim yoniinde fikir belirtti. Karar metnin-
de kiresel ticaret politikalari belirsizliklerinin arttigina vurgu yapildi.
Diger jeopolitik belirsizliklerinde yikseldigini ve finansal piyasalarda
oynakliginin arttiginin alti gizildi. Karar metninde orta vadeli enflasyon
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goOrinimu nedeniyle ilave faiz indirimleri konusunda kademeli ve
temkinli bir yol izlenecegi ifade edildi.

BoJ politika faizini beklentiler dogrultusunda %0,5'te sabit tuttu. BoJ
aciklamasinda tilke ekonomisinin thml bir toparlanma gosterdigini
ve 6nlimiizdeki donemde potansiyelin tUizerinde bir blylime kayde-
debilecegini belirtti. Enflasyonda kademeli yiikselis siirse de seviye-
lerin BoJ'un fiyat istikrar hedefleriyle uyumlu olacaginin altini gizdi.
BoJ kiresel ticaret ve ekonomi politikalarinin neden oldugu risklere
dikkat cekerken, bu gelismeler nedeniyle finansal piyasalar ve kur
hareketlerindeki degisimlerin ve bunlarin Japonya ekonomisine
etkilerinin dikkatle takip edilecegini ifade etti.

ABD'de perakende satislar Subat ayinda beklenti altinda gerceklesti.
Subat ayinda perakende satiglar bir dnceki aya gére %0,2 artis goste-
rirken, Ocak ayi rakamlarinda asagi yonli revizyona gidildi. Subat'ta
perakende kontrol grupta ise aylik bazda %1,0 artis goruldu.

ABD’de Subat'ta sanayi Uretimi tahminleri asti. Subat ayinda sanayi
Uretimi aylik bazda %0,7 genislerken, Ocak ay verileri asagi yonla
glincellendi. Subat'ta insaat izinleri aylik bazda %1,2 daralirken, ko-
nut baslangiglari bir nceki aya gére %11,2 artis gosterdi.

Almanya’da yatirmci gliven endeksi (ZEW) Mart ayinda hizh artis
gosterdi. Endeks Subat ayindaki 26,0 seviyesinden 51,6'ya ¢ikti. Mev-
cut kosullar alt endeksinde ise daha sinirli bir iyilesme gorildi ve -
88,5'ten -87,6'ya yikseldi.

Cin’de Ocak-Subat aylarina ait ekonomik aktivite verileri pozitif sin-
yaller verdi. Yilin ilk iki ayinda sanayi liretimi gecen yilin ayni déne-
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mine gore %5,9 artis kaydetti. Ayni ddnemde perakende satislar da
yillik bazda %4,0 yukseldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep hafta boyunca dalgal bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 20 Mart itibariy-
la 6nceki hafta kapanisinin %1,9 Gizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde de %0,8 artis gerceklesti. ABD ve Almanya tahvil
faizlerinde bu hafta diists gorilda. Dolar endeksi hafif yiikselirken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada deger kay-
b1 gbézlendi. Ham petrol fiyati haftay ylkselisle kapatmaya hazirlanir-
ken, emtia fiyatlarinin genelinde de ortalamada artis gorilda.

TCMB ara toplanti karari ile gecelik vadede borg verme faiz oranini
%44'ten %46'ya cikardi. PPK finansal piyasalardaki gelismelerin enflas-
yon goriinimu agisindan olusturabilecedi riskleri degerlendirerek, siki
parasal durusu destekleyici tedbirler alindigini duyurdu. Bu dogrultuda,
gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin %44'ten %46'ya yiikseltilmesi-
ne karar verdi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%42,5'te, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise %41'de sabit tuttu.
TCMB ayrica doviz piyasasinin saglikh calismasi, déviz kurlarinda gézle-
nebilecek oynakliklarin engellenmesi ve doviz likiditesinin dengelen-
mesi amaciyla TCMB nezdinde Tirk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim
islemlerine baslanacagini duyurdu. TL likidite yonetimine iliskin olarak
da 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir streligine ara verilmesini kararlas-
tirnirken, vadesi 91 gline kadar likidite senetleri ihrag edilmesine karar
verdi. Finansal piyasalarin etkin isleyisinin siirdiiriilmesi amaciyla gerek-
li gériilmesi halinde ek 6nlemler alinacagini ifade etti.

Merkezi yénetim biitce acigi Subat'ta gectigimiz yilin ayni ayina gore
genisledi. Subat'ta yillik bazda gelirler %34,9 artisla 723,4 milyar TL
oldu. Yillik bazda faiz digi giderler %40,7, faiz giderleri de %154,8 yikse-
lis gosterdi. Boylece toplam giderler %49,8 artisla 1 trilyon 33,5 milyar
TL olarak gergeklesti. Subat’ta toplam buitce a¢igi 310,1 milyar TL olur-
ken, faiz disi agik da 170,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Subat so-
nugclaryla birlikte 2025 yilinin ilk iki ayinda buitce gelirleri yillik bazda
%42,2, harcamalar da %43,3 oraninda artiglar kaydetti. Toplam bltce
acig1 2024 yilinin ayni dénemindeki 304,5 milyar TL'den 449,4 milyar
TL'ye, faiz disi agik da 128,6 milyar TL'den 146,6 milyar TL'ye cikti. Subat
ay! verilerinin detaylari yil baginda yapilan vergi ayarlamalarinin destek-
leyici etkisine ragmen vergi gelirlerinin yavasladigini gosteriyor. Gelirler
tarafinda ayrica vergi disi gelirlerdeki ivme kaybinin stirdigu goruliyor.
Giderler tarafinda ise faiz giderlerinde hizlanma ve harcamalar icindeki
en 6nemli kalemlerden olan personel giderlerindeki grece ilimli seyrin
devam ettigi gorulda.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Subat ayi itibariyla merkezi yonetim
borg stoku istatistiklerini agikladi. Buna gore, i¢ borg stoku bir énceki ay
seviyesine gore 256 milyar TL artisla 5,47 trilyon TL'ye ¢ikti. Ayni d6-
nemde dis borg¢ stoku 74 milyar TL artarken, toplam stok 9,91 trilyon TL
oldu. Stok icerisinde déviz cinsi olanlarin payi ise %54,7 seviyesinde
gerceklesti.

TCMB Ocak ayi1 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu verile-
rini yayimladi. Buna gore, Ocak sonu itibariyla 6zel sektorin yurtdigin-
dan temin ettigi uzun vadeli kredi borcu 2024 yil sonuna gore yaklasik
2,7 milyar dolar artisla 159,1 milyar dolara yukseldi. Kisa vadeli kredi

borcu da yaklasik 2,5 milyar dolar artarak 17,9 milyar dolar oldu.
Ozel sektdriin yurt disindan sagladigi toplam kredi borcu, Ocak
sonu itibariyla kalan vadeye goére incelendiginde, 1 yil icinde ger-
ceklestirilecek olan anapara geri 6demelerinin toplaminin 56,6
milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TCMB Ocak ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini acikladi. Buna go-
re, kisa vadeli dis bor¢ stoku Ocak sonu itibariyla 2024 yil sonuna
gore 1,5 milyar dolar artarak 174,6 milyar dolara yukseldi. Orijinal
vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis bor¢
stoku ise Ocak ayi itibariyla 224,3 milyar dolar olarak gerceklesti.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 14 Mart haftasinda pozi-
tif bir seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimig
verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 14 Mart'ta biten haftada 480,1
milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet ic
borclanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 1 milyar 465,3 milyon
dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki sinirli
yabanci alimlariyla beraber toplamda 1 milyar 948,0 milyon dolarlik
Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuclarla yil basindan
bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyo-
nu 4 milyar 803,8 milyon dolar artmis oldu.

14 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar 0,7 milyar dolar artis gésterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirimis
olarak 41 milyon dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,7 milyar dolar yiikselis kay-
detti.

Mart ayinin ikinci haftasinda TCMB net ve brit rezervlerinde ayris-
ma gorildi. 14 Mart haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik baz-
da yaklasik 0,7 milyar dolar gerilese de, altin rezervleri 1,9 milyar
dolar artig gosterdi. Boylece brit rezervler 171,1 milyar dolara ¢ikti.
Ote yandan, net rezervler 14 Mart haftasinda 74,3 milyar dolardan
73,9 milyar dolara geriledi.
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Yeni hafta

Kuresel tarafta 6niimuzdeki hafta basinda gelismis tlkelerin Mart ayr  ®
onci satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak.
Ayrica, ABD konut piyasasi verileri, Subat ay! bireysel tiiketim harca-

Yurticinde 6niimuzdeki hafta Mart ayi imalat sanayi kapasite kul-
lanim orani ile sektorel gliven endeksleri ile Subat ay! is glicu
istatistikleri ile dis ticaret rakamlari yayimlanacak.

malari (PCE) fiyat endeksi, ingiltere son ceyrek biiyiime rakamlari ile

Subat ayi enflasyon verileri ile Almanya Mart ayi is iklimi gliven en-
deksi takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
24 Mar  Euro Bolgesi imalat PMI Mart 48,4 47,6
24 Mar  ABD imalat PMI Mart 52,7
25 Mar  Tirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Mart 74,5%
25Mar  Almanya Ifo is iklimi Giiven Endeksi Mart 86,5 85,2
25Mar  ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (aylik degdisim) Ocak 0,5%
25Mar  ABD Yeni Konut Satiglari (bin adet) Subat 680 657
26 Mar  ingiltere TUFE (yillik degisim) Subat 2,9% 3,0%
27 Mar  Trkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Subat -7.5
27 Mar  Tirkiye issizlik Orani Subat 8,4%
27 Mar  ABD GSYH Buyumesi (yilliklandirimis biyiime) 2024-IV 2,4% 2,3%
28 Mar ingiltere GSYH Buyumesi (ceyreklik buytime) 2024-IV 0,1% 0,1%
28 Mar  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Subat 0,3%
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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 6ngoriilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 yatirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde 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. Yatirnm 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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