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16.0ca 22.0ca Degisim 16.0ca 22.0ca Degisim
BIST-100 Endeksi 12.669 12.851 % 1,4 A EUR/USD 1,1597 11,1754 % 1,4 A
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 36,45 %35,09 -136bp ¥V USD/TL 43,2735 43,2645 % 0,0
Tirkiye 5 Yillik CDS Primi 216 211 -6bp ¥V EUR/TL 50,1929 50,8654 % 1,3 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.485 1.495 %0,7 A Altin (USD/ons) 4.595 4936 %74 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,23 % 4,25 2bp A Petrol (USD/varil) 64,1 64,1 %01V

bp: baz puan

Yogun bir veri giindeminin izlendigi bu hafta kiiresel piyasalarda Davos zirvesi ile jeopolitik gelismeler, yurt icinde TCMB’nin faiz karari
glindemde 6ne ¢iktr. Hafta genelinde ABD Baskani Trump’in Grénland konusuna ve buna bagl olarak ticaret politikalarina iliskin séylemleri,
AB’de giindeme gelen olasi misilleme haberleri, iran kaynakl jeopolitik riskler ile Rusya-Ukrayna savasinin sona ermesine yénelik diplomatik
adimlar yakindan takip edildi. Bu gergevede kiiresel risk istahinda dalgalanmalar gézlenirken, giivenli yatirrm araglarina yénelik talep gliglii
seyrini stirdiirdii. Kiiresel ekonomiye ve Tiirkiye ekonomisine iliskin biiyiime tahminlerini yukari yénlii revize eden IMF, ticaret gerilimleri ve
yapay zeka odakli piyasa diizeltmelerinin olusturabilecegi asagi yonlii risklere dikkat ¢ekti. ABD’de agiklanan verilerin Fed’in faiz patikasina
iliskin beklentilerde anlamli bir degisime yol agmadigi goériildii. Cin’de gliglii biiyiime performansina karsilik perakende satis verileri i¢
talepteki zayif gériiniimin sirdiigiine isaret etti. Yurt icinde TCMB politika faizini genel piyasa beklentilerinin altinda bir indirimle %37
seviyesine ¢ekerken, TCMB rezervleri 16 Ocak haftasinda ilk kez 200 milyar USD seviyesini asti. Bugiin piyasalar kapandiktan sonra Fitch’in ve
Moody’s’in Tiirkiye’nin kredi notuna iliskin degerlendirmelerini yayinlamasi bekleniyor. Oniimiizdeki hafta yurt iginde istihdam verilerinin
yani sira sektérel giiven endeksleri agiklanacak. Piyasalarin odaginda Fed’in faiz karari yer alacak.

Gronland merkezli jeopolitik gerilim kiiresel risk istahi lizerinde belirleyici oldu.

Bu hafta genelinde Grénland merkezli jeopolitik gerilim ve buna eslik eden ticaret
politikasi soylemleri kiresel piyasalarin ana giindem maddesi oldu. Haftaya ABD
Bagkani Trump’in Grénland’in ABD kontroliine iliskin taleplerini desteklemeyen
Avrupa Ulkelerine ek glimrik tarifesi uygulayacagini agiklamasiyla baslanirken, s6z
konusu adimlar Avrupa tarafindan NATO ittifak dayanismasini zedeleyen bir baski
unsuru olarak degerlendirildi. Haftanin sonuna dogru ise Trump’in Gronland’da
askeri gii¢ kullanilmayacagini ve 8 Avrupa Ulkesine yonelik ek glimriik vergilerinin
uygulanmayacagini duyurmasinin yani sira ABD’den gelen glicli veri agiklamalarinin
etkisiyle risk istahi toparlandi.

IMF kiiresel biiyiime tahminlerinde yukari yonlii revizyon yapti.

IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim raporunun Ocak ayi glincellemesinde 2025 ve 2026
yillarina iligskin kiresel biytime tahminlerini Ekim 2025 tarihli raporuna gore sirasiyla
0,1 ve 0,2 puanlik yukari yonli revizyonlarla %3,3’e yikseltti. Ticaret politikalarina
iliskin belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin kiresel ticaret ve tedarik zincirleri
Gzerinde baski yaratabileceginin degerlendirildigi raporda, yliksek kamu borglulugu
ve kalici biitge aciklari finansal kosullarin beklenenden daha uzun siire siki kalmasina
neden olabilecek risk unsurlari olarak siralandi. Ote yandan, yapay zeka ve teknoloji
yatirimlarinin verimlilik artiglarini desteklemesinin, ticaret savasi geriliminde olasi bir
yumusamanin ve enflasyonun hedeflere daha hizli yakinsamasinin kiresel biiyime
gorinimiine yonelik olumlu beklentileri destekleyebilecegi degerlendirildi.

ABD’de yogun bir veri glindemi takip edildi.

ABD’de 2025 yilinin lglinct geyregine iligkin yilliklandiriimis blyume verisi %4,3’ten
nihai olarak %4,4’e revize edilirken, tiketim harcamalarinin bliylimeye gigli katki
sagladigl goruldu. Cekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksinin aylik
bazda %0,2 ile beklentilere paralel artis kaydettigi Kasim ayinda yillik ¢ekirdek PCE
enflasyonu %2,8 ile Fed’in %2’lik hedefinin lizerinde kalmaya devam etti. Ote
yandan Ulkede haftalik yeni issizlik maasi basvurulari 200 bin seviyesinde yatay
seyrederken, issizlik maasi almaya devam edenlerin gerilemesi istihdam tarafindaki
zayiflama endiselerini Enflasyonda katiliga, istihdam piyasasinda
normallesmeye isaret eden veriler, piyasalarin Fed’in kisa vadede faiz indirimine
gitmeyebilecegi yonindeki beklentilerini destekledigi goriildi.

sinirladi.

IME Giincel Degisim*
2025 2026 2025 2026
Blyiime
Dunya 3,3 3,3 0,1 0,2
ABD 2,1 24 01 03
Euro Alani 1,4 13 0,6 0,2
Trkiye 41 42 0,6 0,5
(*) Ekim 2025 tahminlerinden farki
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Cin ekonomisi 2025 yilinda %5 biyiidii.

Cin ekonomisi 2025 yilinin son geyreginde ceyreklik bazda %1,2, yillik bazda %4,5
blylime kaydetti. Boylece, 2025 yili genelinde biylime %5 dizeyinde gergeklesti.
Cin Merkez Bankasi bu hafta gergeklestirdigi toplantisinda gosterge niteligindeki 1
yilhik ve 5 vyillik kredi faiz oranlarini degistirmeyerek sirasiyla %3 ve %3,5
seviyelerinde tuttu.

TCMB politika faizini %37 seviyesine indirdi.

TCMB yilin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini 100 baz puan indirerek %37 seviyesine cekti. Piyasa beklentisi 150 baz
puanlik bir indirim yonindeydi. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Aralk
ayinda geriledigi, ancak 6ncii gdstergelerin Ocak ayinda gida énciiliigiinde ayhk TUFE
enflasyonunda artisa isaret ettigi belirtildi. Metinde ayrica son ¢eyrege iliskin
gostergelerin talep kosullarinin dezenflasyon siirecine desteginin azalmasina karsin
surdlgini ima ettigi bilgisine yer verildi. Enflasyon goriinimiiniin ara hedeflerden
belirgin bir bigimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusunun sikilastirilacagi
ifadesi korundu. 16 Ocak haftasinda TCMB’nin briit toplam rezervi haftalik bazda 9,1
milyar USD artarak 205,2 milyar USD ile tarihi yliksek seviyesine ulasti. Bu donemde
TCMB'nin brit altin rezervleri 121 milyar USD, brit déviz rezervleri de 84,2 milyar
USD diizeyine yiikseldi.

Aralik’ta konut fiyatlarindaki artis yavaslarken, konut satiglari gliglii seyrini
stirdiirdii.

Aralik ayinda konut fiyat endeksi aylik bazda %0,2 ile Nisan 2020’den bu yana en
distk artisini kaydetti. Bu donemde yillik bazda %29 yikselen endeksteki reel
gerileme %1,4 ile son 6 ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesti. Ug bilyiik sehirde
yillk fiyat artiglari Ankara’da %34,9, izmir'de %30,8 ve istanbul’da %28,5 olarak
gerceklesti. Ote yandan, yurt icinde konut satislari Aralik’ta yillik bazda %19,8
artarak 254.777 adet olurken, %25,2 artan ipotekli satislar toplam satislarin
%11,4’Un0 olusturdu. Ocak—-Aralik 2025 doneminde ise konut satislari yillik bazda
%14,3 artigla 1,7 milyon adet ile tarihi yiiksek seviyesinde gergeklesti.

Ocak’ta gliven endeksleri karigik bir gériinim sundu.

Ocak ayinda tiiketici gliven endeksi ise %0,3’luk sinirh bir artigla 83,7 seviyesinde
gerceklesti. Ayni donemde mevsimsellikten arindiriimis reel kesim gliven endeksi ise
0,7 puan ile 6 ay sonra ilk kez gerileme kaydederek 103,0 seviyesinde gerceklesti.
Ocak’ta mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayii kapasite kullanim orani 0,2 puan
artisla %74,4 seviyesine ylkselse de diisiik seyrini stirdtrd.

Kiiresel piyasalar...

Bu hafta artan jeopolitik endiselerin etkisiyle altinin ons fiyati Persembe kapanisi
itibariyla bir 6nceki hafta kapanisina goére %7,4 artisla 4.936 USD seviyesinde
gergeklesirken, glimis fiyatlari da yeni zirvelerini test etti. Brent tliri ham petrolln
varil fiyati ise Trump’in Grénland ve iran’a yonelik séylemlerini yumusatmasi ve
Rusya-Ukrayna savasinin sona ermesine yonelik beklentilerin glindeme gelmesiyle,
hafta icindeki artislarini telafi ederek 64,1 USD seviyesinde yatay seyretti. Fed’in
yakin vadede faiz indirimine gitmeyecegi beklentileri ve ABD piyasalarindaki temkinli
gorinum gelismis Glke endekslerini baskilarken, ABD dolarindaki zayiflama ve emtia
fiyatlarindaki yikselis gelismekte olan dlke varliklarini géreli olarak destekledi. Yurt
icinde ise TCMB’nin politika faizini piyasa beklentilerinin altinda indirmesine ragmen
BIST-100 endeksi haftay1 12.851 seviyesiyle %1,4 artida kapatti.

Gelecek haftanin giindemi...

Buglin piyasalar kapandiktan sonra Fitch’in ve Moody’s’in Turkiye’nin kredi notuna
iliskin degerlendirmelerini yayinlamasi bekleniyor. Oniimiizdeki hafta Fed’in faiz
karari ile yurt iginde istihdam verilerinin yani sira sektérel gliven endeksleri takip
edilecek.

TCMB Politika Faizi ve Piyasalarin
12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisi
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Kaynak: BIST, HMB, TCMB, TUIK, Datastream
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Jf  26-30 Ocak X
Veri Gandemi

Ddnemi Piyasa Beklentisi Onceki

26 Ocak ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik Kasim %0,5 -%2,2
TR Sektorel GUven Endeksleri Ocak - -

27 Ocak ABD Tuketici GUven Endeksi Ocak 90,1 89,1
28 Ocak Fed Toplantisi Ocak %3,5-3,75 %3,5-3,75
29 Ocak ABD Dis Ticaret Dengesi Kasim -44,6 mlyr USD -29,4 mlyr USD
ABD Fabrika Siparisleri, aylik Kasim - -%1,3

Euro Alani Tuketici GUven Endeksi, nihai Ocak - -12,4

TR issizlik Orani Aralik - %8,6

TR Ekonomik Given Endeksi Ocak - 99,5

30 Ocak ABD UFE Enflasyonu, ayhk Aralik %0,2 %0,2
Euro Alani GSYH BuylUmesi, oncd, yillik 2025 C4 - %1,4

Euro Alani issizlik Orani Aralik - %6,3

Almanya TUFE Enflasyonu, énci, yillik Ocak - %2,0

TR Turizm Gelirleri 2025 G4 - 24,3 mlyr USD

TR Dig Ticaret Dengesi Aralik = -9,42 mlyr USD
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iktisadi Arastirmalar Boliimii

Alper Gurler Dilek Sarsin Kaya
Bolim Muduri Mudir Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Nurgtl Turkmen
Birim Madara Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr nurgul.turkmen@isbank.com.tr

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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