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OZET: Onceki giin Fed Baskani Powellin, hiikiimetin uyguladigi politikalarin ekonomideki
etkilerine dikkat gekerek faiz indirimlerinde aceleci olmayacaklarini belirtmesi ve bugiin ABD
piyasalarinin Kutsal Cuma tatili kapsaminda kapali olmasi nedeniyle yatirimcilarin temkinli durus
sergilemeleriyle diin Wall Street endeksleri giinii diisiis agirlikh kapatti. ABD dahil olmak (izere
bugiin yurt disinda birgok piyasa kapali olacak. Bugiin Asya tarafinda Nikkei endeksinde %1’e
yakin yikselis, ABD yonetiminin Cin gemilerine yonelik lcret uygulama hazirliklarinin da
etkisiyle Cin borsasi CSI 300 endeksinde hafif dists gdzlenmekte. Trump’in dlkeler bazinda
tarifelere yonelik agiklamalari da izlenmekte. Japonya ile tarife anlasmasi yolunda biyik
ilerleme saglandigini belirten Trump’in, Cin’e yonelik daha fazla tarifeden yana olmadigi da
goriltyor. AB ile anlasma saglanacagina inandidini ancak bu konuda acelesi olmadigini ifade
ettigi de goriiliyor.

ABD Ticaret Temsilciligi, Gin merkezli gemi sahipleri ve Cin yapimi gemilerin isletmecilerinden
net tonaj veya konteyner sayisina gore Ucret alinmasina ydnelik planini agikladi, s6z konusu
licretlerin kademeli olarak artirilacadi ifade edildi.

Trump, tarifeler konusunda Meksika Devlet Baskani Sheinbaum ve Japon yetkililerle
verimli goriismeler gerceklestirdigini belirterek, Cin’in de dahil olmak iizere her
iilkenin goriismek istedigini soyledi. Tarife miizakereleri kapsaminda Cin'den Ust diizey
yetkililerle temas halinde olduklarini ve bir anlasma yapabileceklerine inandigini belirtti. Cin‘e
uygulanan gumrik vergilerini artirmaya devam etme konusunda isteksiz oldugunu, ¢lnki
bunun iki tilke arasindaki ticareti durma noktasina getirebilecedini sdyledi. Diger (lkelerle de
gok sayida goriisme yaptiklarini belirterek, adil anlasmalar yapacaklarini ve aceleleri olmadigini
ifade etti. Ote yandan Trump, karsiliklilik esasina dayali tarifelerin durdurulmasi icin taninan 90
gunlik stre dolmadan Avrupa Birligi ile bir ticaret anlasmasi yapilacagini diistindigunu ifade
etti.

Ayrica Trump, Fed'in, faizleri cok daha once indirmesi gerektigini belirterek, Fed
Baskani Powel’in, faiz indirimlerinde daima geg kaldigini ve yanhs yaptigini séyledi.
Trump, Powell'in faiz indirimine gitmesi gerektigini belirterek, Avrupa'nin faiz indirimi
yapmaslyla ABD'nin Avrupa karsisinda dezavantajli duruma diistigint séyledi. Ayrica Trump,
Powell’t gérevden almak isterse, bunu yapabilecegini ifade etti. Bunun yaninda Trump, gelecek
hafta persembe giinii Ukrayna ile nadir toprak elementleri anlagmasini
imzalayacaklarini belirtti. Ayrica Moskova'da Rusya tarafiyla yaptiklari goriismeler
kapsaminda bu hafta igerisinde Moskova'dan haber alacaklarini ifade etti.

ABD tarafinda, mart ayina iliskin konut piyasasi verileri karisik sinyaller verirken, haftalik yeni
igsizlik maasi bagvurularn dusik seviyelerde seyrederek is glicti piyasasindaki sikiligin stirdtgiine
isaret etti. Avrupa tarafinda, ECB nisan ayi toplantisinda beklentilerle uyumlu olarak faizleri
25 baz puan indirdi ve bdylece bu yilin tiglincii faiz indirimine gitti. Almanya’da UFE, aylik bazda
martta beklentilerin tzerinde disls kaydetti.

Yurt icinde, TCMB, nisan ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini %42,5'ten %46'ya yiikseltirken, faiz koridorunun iist bandi olan
gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46’dan %49’a, alt bandi olan gecelik
vadede borclanma faiz oranini ise %41'den %44,5'e yiikseltti. Ara verilen bir hafta
vadeli repo ihalelerine de tekrar baglanacagi agiklandi.

IMF Baskani Georgieva, kiiresel ekonominin dayanikliiginin kiiresel ticaret sisteminin yeniden
yapilandiriimasiyla tekrar sinandigini, ticaret politikalarindaki belirsizligin kelimenin tam anlamiyla
zirve yaptigini ve finansal piyasalarda dalgalanmanin arttigini belirtti.

» Ayrica Georgieva, ticaretteki bozulmalar ile tarife ve tarife disi engellerin, esit bir oyun alani
sunmakta basarisiz oldugu dusunilen gok tarafli bir sisteme iliskin olumsuz algilari besledigini,

Son zamanlardaki tim tarife artiglari ve muafiyetler bir araya getirildiginde ABD'nin etkin
gumrik tarifesi oranlarinin gok uzun yillar 6ncesine déndigind,

Cin, AB ve ABD'nin eylemlerinin diinyanin geri kalanini etkiledigini belirterek, daha kiiglik
gelismis ekonomiler ve gelismekte olan piyasalarin gogunun, biyiimeleri igin daha fazla
ticarete bagimh oldugunu ve dolayisiyla daha siki finansal kosullar da dahil daha fazla
etkilenmeye agik oldugunu,

Ulkelerin, tarifeler ve tarife digi engellerle set koymalariyla ticaretin akisinin yén
degistirecegini belirterek, ticaretin devam edecedini, ancak aksamalarin maliyetlere neden
olacagini, bu kapsamda belirsizlik ne kadar uzun sirerse, maliyetin de o kadar buyik
olacagini belirtti.
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Georgieva, artan ticaret engellerinin blyimeyi etkileyecedini, korumaciigin 6zellikle kiigiik ekonomilerde uzun vadede (retkenlige zarar
verdigini,

Ote yandan, yeni biiyiime projeksiyonlarinda 6nemli asadi yonlii revizyonlar olacadini, ayrica bazi ilkeler igin enflasyon tahminlerinde artiglar
goriilecedini belirtti.

New York Fed Baskani Williams, para politikasinin iyi konumlanmis durumda oldugunu belirterek, yakin zamanda faiz oranlarini degistirmeye
gerek gormedigini soyledi. Williams, glimriik vergilerinin enflasyonu artiracagini ve biiylimeyi diistirecedini, ancak bu etkinin ne kadar stirecedinin
belli olmadigini belirtti.

ABD tarafinda, konut piyasasi verilerinden, mart ayina iliskin konut baslangiglari ve gelecek doneme iliskin konut talebine
yonelik sinyal veren insaat izinleri verileri takip edildi. S6z konusu veriler, martta karisik sinyaller verdi. Buna goére, martta aylik bazda konut
baslangiglari %11,4 gerileyerek beklentilerin (%5,4 dusls) lzerinde dislis kaydederken, insaat izinleri ise digusiini siirdiirme beklentilerine
karsin %1,6 artigla toparlanma kaydetti.

ABD’de yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden, 12 Nisan haftasina iliskin haftalik yeni issizlik maasi basvurular, hafif
artis beklentilerine karsin 224 bin kisiden 215 bin kisi seviyesine gerilemekle birlikte dislik seviyelerde seyrederek is giicli piyasasindaki sikiligin
stirdigline isaret etti. S6z konusu haftalik yeni issizlik maagi bagvurular, iki aydan uzun bir siirenin en disik seviyesinde kaydedildi. Piyasalar
tarafinda 6zellikle, ABD'de Hiikiimet Verimliligi Bakanligi (DOGE) tarafindan yapilan isten gikarmalarin etkilerinin haftalik yeni igsizlik bagvurularina
yansiyacagl degerlendiriimekteydi. Ancak DOGE tarafindan yapilan birgok isten gikarmanin kidem tazminati paketleriyle yapildigina dair raporlarin,
galisanlarin isten gikarildiktan sonra issizlik maasi olarak hak talep etmelerini engelledigi belirtiimekte.

Avrupa tarafinda, ECB'nin faiz karari ve ECB Baskani Lagarde'in konusmasi takip edildi. Banka, ocak ayi toplantisinda faizleri 25 baz
puan indirmenin ardindan mart ayl toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirmisti. Banka, nisan ay! toplantisinda da
beklentilerle uyumlu olarak faizleri 25 baz puan indirdi ve bdylece bu yilin Uglincl faiz indirimine gitti. Buna gére ECB, temel refinansman faiz
oranini %2,65 seviyesinden %2,40 seviyesine ve marjinal borg verme faiz oranini %2,90 seviyesinden %2,65 seviyesine gekerken, mevduat
imkani faiz oranini ise %2,50 seviyesinden %2,25 seviyesine indirdi.

e Karar metninden, “faizlerin onemli dlgiide daha az kisitlayici" olduguna iliskin ifade cikarihirken, bunun yerine bilyiimeyi
baskilayabilecek cesitli unsurlarin oldugu vurgulandi. Bu kapsamda, Euro Bolgesi ekonomisinin, kiiresel soklara karsi bir miktar direng
gelistirdigi, ancak artan ticaret gerginlikleri nedeniyle blyiime goériniiminiin kétilestigi belirtildi. Belirsizligin haneler ve firmalarin givenini
azaltacagina dikkat gekilirken, ticaret gerginliklerine karsi olumsuz ve degisken piyasa tepkisinin finansman kosullari tizerinde sikilastirici bir
etkisinin muhtemelen olacagi belirtildi. Bu unsurlarin, Euro Bélgesi'nin ekonomik goriinimiini daha da olumsuz etkileyebilecedi ifade edildi.

Dezenflasyon sirecinin yolunda ilerledigi belirtilirken, artan ticari gerginlikler nedeniyle biiyiime goriiniimiiniin kétiilestigi ifade
edildi.

Banka’nin %2lik orta vadeli enflasyon hedefinde kararli oldugu vurgulanarak, olaganiistii belirsizlik kosullarinda, uygun para politikasi
durusunu belirlemek igin veriye dayali ve toplanti bazl bir yaklasimin izlenecegi belirtildi.

ECB Bagkani Lagarde, toplantinin ardindan yaptigi konusmada, enflasyonla ilgili birgok gostergenin %?2'lik hedefe donts sinyali verdigini, bunun
yaninda ekonomik bliyiimeye iliskin asagi yonlu risklerin arttigini belirtti.

e Ayrica jeopolitik gerginliklerin belirsizlik igin temel unsurlardan biri oldugunu ve piyasa tepkilerinin de talep Uizerinde etkili olabilecedini ifade
etti.

Ote yandan, 25 baz puanlik faiz indirim kararinin oybirligi ile alindigini belirtti.

Enflasyon Uzerindeki tarife etkisinin henliz net olmadigina isaret etti.

Avrupa tarafinda, Almanya’da mart ay1 UFE verisi izlendi. UFE, aylik bazda subatta %0,2 diisiisiin ardindan, martta %0,7 diisiis kaydetti, bu
gerileme Aralik 2023'ten bu yana yasanan en biiyiik capl diisiis oldu. Yillik bazda UFE'de ise, subat ayinda %0,7 artis gériilmiistli, mart ayinda ise
enerji fiyatlarindaki azaligin onciiliiginde %0,2 oraninda diistis kaydedildi, bununla birlikte son dort ayda yasanan yiikselis trendi mart ayi ile
birlikte sonlanmis oldu.

Yurt iginde ise, TCMB'nin PPK toplantisi izlendi. TCMB, nisan ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini %42,5'ten %46'ya yiikseltti. Merkez Bankasi faiz koridorunun tst bandi olan gecelik vadede borg verme faiz oranini %46’dan
%049'a, alt bandi olan gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %41’den %44,5’e yiikseltti. Ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine
de tekrar baslanacagi agikland.
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Koridorun asimetrik hali korunurken, koridorun genisligi ise kismen azaltildi. Faiz karar 6ncesi piyasa katilimcilarinin 6nceki toplantilara
nazaran birgok senaryosu oldugu, baz senaryonun ise politika faizi ile faiz koridorunda herhangi bir degisiklik yapilmayacadi yoniinde agirlik
kazandigi gorilmustii.

Hatirlamak gerekirse finansal piyasalardaki dalgalanmayla birlikte 20 Mart'taki takvim disi ara toplantiyla, gecelik bor¢ verme faiz
orani %44'ten %46'ya yikseltiimis ve politika faizi ise %42,5te sabit tutulmustu. TCMB, TL ve doviz likidite yonetiminde de adimlar
atmisti, bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmisti ve TL depo ihalelerinin vadeleri uzatiimisti. Vadesi 91 giine kadar likidite senetleri ihrag
edilmeye ve ayrica TCMB nezdinde TL uzlasmali vadeli d6viz satim islemlerine baglanmisti.

TCMB tarafindan mart ayi1 konut fiyat endeksi verisi yayimlandi. Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi martta %2,8'den %?2'ye
yavaglarken, yillik artis hizi ise %31,3'ten %32,3'e ylkseldi ve bdylece konut fiyatlarinda yillik bazda Agustos 2024'ten bu yana en yiiksek artis
kaydedilmig oldu. Konut fiyatlari reel olarak ise mart ayinda yillik %4,2 oraninda geriledi ve bdylece konut fiyatlarinda nominal yillik artig son on
dort ayda yillik enflasyonun altinda kaldi.

TCMB tarafindan subat ayina iliskin 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu istatistikleri yayimlandi. Buna gore, kisa
vadeli dis borg stoku aylik 1,6 milyar USD azalirken, yilik (bir énceki yilin ayni ayina gore) ise 7,3 milyar USD artisla 16,6 milyar USD

seviyesinde kaydedildi. Uzun vadeli dis borg stoku ise aylik 3,4 milyar USD artarken, yillik ise 17,3 milyar USD artarak 162,6 milyar USD
seviyesinde gergeklesti ve bdylece Subat 2020°den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti.

Ayrica TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.
Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindiriimamis verilere gore, 11 Nisan haftasinda 1,43 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 2,73 milyar USD
artis ve tizel kisilerde 1,30 milyar USD azalis) sergiledi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH' 191,2 milyar USD seviyesinde (gergek
kigiler 117,9 milyar USD ve tlzel kisiler 73,3 milyar USD) kaydedildi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH"1 arindiriimis verilere gore ise, 11 Nisan haftasinda 2,44 milyar USD’lik azalis (gergek kisilerde 0,02 milyar
USD artig ve tiizel kisilerde 2,46 milyar USD azalig) sergiledi.

Ayrica BDDK tarafindan yayinlanan verilere gore, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarindaki toplam tutar 4 Nisan haftasindaki 744
milyar TL'den yaklasik 16,2 milyar TLlik azaligla 11 Nisan itibariyla 728 milyar TL'ye geriledi ve bdylece seksen alti haftada toplam 2,680
trilyon TL'lik azalis gergeklesti.

KKM dahil dolarizasyon orani 11 Nisan haftasinda bir 6nceki haftaya gore 0,2 puanlik azalisla %42,4'ten %42,2 seviyesine geriledi. (YP
mevduatin payl %38,8'den %38,7 seviyesine gerilerken, Kur Korumali Mevduatin (KKM) payi ise %3,5"ten %3,4 seviyesine disls kaydetti).
Ayrica standart TL mevduatin toplam mevduatlardaki payr %57,6'dan %57,8 seviyesine yiikseldi.

Sermaye hareketlerine bakildiginda, yabanci yatirnmcilar, hisse senedi tarafinda ardi ardina 4 haftadir satis gergeklestirdi.
Onceki Ug haftadaki toplam 1,5 milyar USD'lik satisin ardindan 11 Nisan haftasindaki satis gérece hiz keserek 293 milyon USD seviyesinde
gergeklesti. Yabancilar yil bagindan bu yana toplamda 819 milyon USD'lik satis gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise, 11 Nisan haftasinda %36,4 seviyesinden %?35,7 seviyesine geriledi.

Yabancilar, repo hari¢ DiBS tarafinda ise, dnceki {ic haftadaki toplam 4,8 milyar USD satislari ardindan 11 Nisan haftasinda 2,8 milyar
USD satis gergeklestirdi ki bu satis veri setindeki en yiiksek satis oldu. 2025 yili bagindan bu yana toplamda 4,1 milyar USD satis gergeklesti.

Yabancilarin DiBS’teki (repo harig) payi, bir 6nceki haftaya gére 1,65 puanlik azalisla %5,85 seviyesine geriledi, bu seviyeler Mayis
2024'ten bu yana en dusiik seviyelere isaret etmektedir.

TCMB'nin toplam rezervleri, 11 Nisan haftasinda 6,8 milyar USD'lik azalisla 154,3 milyar USD'den 147,5 milyar USD seviyesine geriledi.
Net rezervi, 11 Nisan haftasinda 9,8 milyar USD'lik azalisla 48,7 milyar USD’den 38,9 milyar USD seviyesine geriledi.

Swap haric net rezerv, ilgili haftada yaklagik 10,3 milyar USD azalisla 31,1 milyar USD'den 20,8 milyar USD seviyesine geriledi, bununla
birlikte pozitif bolgedeki seyrini kirk altinci haftaya tasidi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 17,6 milyar USD’den 18,1 milyar USD'ye yiikseldi.

Bugtin veri takvimine bakildiginda,

Yurt iginde, TSI 10'da TCMB tarafindan subat ayi kisa vadeli dis borg istatistikleri yayimlanacak.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Tirkiye 10:00 Odemeler Dengesi (Milyar USD, Subat) -4,41 -4,40 -4,00
Turkiye 11:00 Merkezi Yonetim Blitge Dengesi (Milyar TL, Mart) -261,5 -310,1

Euro Bolgesi 12:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Subat) 1,1% 0,3% 0,6%
Almanya 12:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Nisan) -14,0 10,0 51,6
12:00 ZEW Cari Kosullar Endeksi (Nisan) -81,2 -86,9 -87,6

ABD 15:30 New York Fed Empire State imalat Endeksi (Nisan) -8,1 13,5 -20,0

Tirkiye i 10:00 Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Mart)

10:00 Konut Satiglari (Yillik Degisim, Mart) 5,1% 20,1%

Cin & 05:00 GSYH Biiyiimesi (Geyreklik, 1. Ceyrek) 1,2% 1,4% 1,6%
K] 05:00 GSYH Buyumesi (Yillik, 1. Ceyrek) 5,4% 5,2% 5,4%

05:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Mart) 7,7% 5,9% 5,9%

05:00 Perakende Satislar (Yillik, Mart) 5,9% 4,3% 4,0%

05:00 Sabit Sermaye Yatinmlari (Yillik, Mart) 4,2% 4,1% 4,1%

05:00 issizlik Orani (Mart) 5,2% 5,3% 5,4%
ingiltere 09:00 TUFE (Yillik Degisim, Mart) 2,6% 2,7% 2,8%
Euro Bolgesi : 12:00 TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Mart) 2,2% 2,2% 2,3%

ABD 15:30 Perakende Satislar (Aylik Degisim, Mart) 1,4% 1,4% 0,2%

16:15 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mart) -0,3% -0,2% 0,8%

16:15 Kapasite Kullanim Orani (Mart) 77,8% 77,9% 78,2%
16:45 Merkez Bankasi Faiz Karari 2,75% 2,75% 2,75%
Trkiye 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Mart) 32,3% 31,3%

al

Kanada

10:00 Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu (Subat)

14:00 TCMB Faiz Karari (PPK Toplantisi) 46,00% 42,50%

Glney Kore ‘e®

04:00 Merkez Bankasi Faiz Karar 2,75% 2,75%
09:00 UFE (Yillik Degisim, Mart) -0,2% 0,7%

Euro Bolgesi oo 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Kararn 2,40% 2,65%

Almanya

15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,65% 2,90%
15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,25% 2,50%

15:45 ECB Bagkani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi
15:30 Konut Baslangiglan (Aylik, Mart) -11,4% 9,8%
15:30 insaat izinleri (Aylik, Mart) 1,6% -1,0%

15:30 Yeni Issizlik Basvurular (Bin Kisi, 12 Nisan) 215 224

Tirkiye 10:00 Kisa Vadeli Dig Borg istatistikleri (Subat)

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir.
Biltende yer alan veriler ve dederlendirmeler yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




