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9.0ca 15.0ca Degisim 9.0ca 15.0ca Degisim
BIST-100 Endeksi 12.201 12.457 %2,1 A EUR/USD 1,1637 11,1606 -%0,3 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 37,05 % 36,80 -25bp ¥V USD/TL 43,0405 43,2169 %0,4 A
Tiirkiye 5 Yilik CDS Primi 206 217 11bp A EUR/TL 50,1360 50,1809 %0,1 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.452 1.478 % 1,8 A Altin (USD/ons) 4,510 4.615 %2,3 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,17 % 4,16 -1bp V¥V  Petrol (USD/varil) 63,3 63,8 %0,7 A
bp: baz puan

Fed’in bagimsizligina iliskin tartismalarin ve jeopolitik gerilimlerin giindemde énemli yer tuttugu haftada, altin ve giimus fiyatlari yeni tarihi yiiksek
seviyelerini gériirken petrol fiyatlari da Eyliil 2025’ten bu yana en yiiksek seviyesine cikmasinin ardindan Trump’in iran’daki gelismelere yénelik
agiklamalarindaki tansiyonun diismesiyle haftanin son giinlerinde geriledi. Veri giindeminde ise ABD’nin enflasyon rakamlari ile yurt iginde merkezi yénetim
biitcesi ve 6demeler dengesi verileri éne ¢ikti. ABD’de yillik TUFE enflasyonu %2,7 ile beklentiler paralelinde gelirken, yillik cekirdek enflasyon %2,6 ile
beklentilerin 0,1 puan altinda gergeklesti. Yurt iginde cari islemler hesabi Kasim’da 4 milyar USD agik verirken, yilin son ayinda merkezi yénetim biitce agigi
528 milyar TL oldu. Oniimiizdeki hafta yurt icinde PPK toplantisinin yani sira giiven endeksleri giindemde éne ¢ikiyor. Yurt disinda énde gelen ekonomilere
iliskin 6ncii PMI verileri, ABD’de kisisel tiiketim harcamalari enflasyonu ile Cin ve Japonya’da merkez bankalarinin faiz kararlari bekleniyor. 19-23 Ocak
arasinda gerceklesecek Davos Zirvesi de takip edilecek. Oniimiizdeki hafta ayrica IMF'nin Diinya Ekonomik Gériiniim raporu giincellemesi yayinlanacak.

ABD’de Fed’in bagimsizligina iliskin tartismalar ve enflasyon verileri takip edildi.

ABD’de TUFE Aralik’ta aylik bazda %0,3, yillik bazda %2,7 ile beklentilere paralel artis kaydetti.
Gida ve enerji fiyatlari hari¢ tutularak hesaplanan gekirdek TUFE’de ise aylik ve yillik artiglar ABD Enflasyon Gostergeleri
beklentilerin 0,1’er puan altinda kalarak sirasiyla %0,2 ve %2,6 diizeyinde gerceklesti. Bdylece (yiHik, %)

Kasim ayina kiyasla yatay seyreden yillik cekirdek enflasyon Mart 2021’den bu yana indigi en
diistik seviyesini Aralik’ta da korumus oldu. Kasim’da aylik UFE enflasyonu beklentilere paralel
olarak %0,2 duzeyinde kaydedilirken, yillik bazda %3,0 ile 6ngorilerin bir miktar tzerinde
gerceklesti. 10 Ocak ile biten haftada issizlik maasi basvurular 198 bin kisi (beklenti: 215 bin
kisi) oldu. 3

—— TUFE
Cekirdek TUFE

2,7

Gegtigimiz hafta sonu Fed Baskani Powell'in Adalet Bakanligi tarafindan kendisine yonelik
cezai iddianame tehdidiyle karsi karsiya oldugunu agiklamasinin ardindan bircok eski ve
glincel Fed yetkilisinden merkez bankasinin bagimsizligini destekleyici yonde agiklamalar geldi.
Enflasyonun %2’lik hedef seviyenin halen tzerinde olmasinin yani sira istihdam piyasasindaki
bozulmanin derinlesmedigi yontndeki sinyallerin de etkisiyle piyasalar Powell’in gérev suresi
sona erene kadar Fed’den herhangi bir faiz indirimi beklemiyor. ilki Haziran’da olmak tzere bu

2,6
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yil Fed’in toplam iki faiz indirimi yapacagi 6ngorultyor. Diinya Bankasi Bliyiime Tahminleri

Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunu yayimladi. Ocak Ay Haziran 2025
Dinya Bankasi bu hafta yayimladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda 2025 yilinda Tahminleri Tahminlerinden Farki
ylkselen ticaret gerilimi ve politika belirsizliklerine ragmen kiresel ekonominin dikkate deger 2026 2027 2026 2027
bir direng gosterdigini belirtti. Bu cercevede, 2025 yili kiiresel biyime gerceklesmesine iliskin Diinya 2,6 2,7 02 0,1

tahminini Haziran’daki %2,3'ten %2,7’ye yukselten Kurulus, 2026 ve 2027 yilina iliskin bliyime

tahminlerini de 0,2 ve 0,1 puan yukari yonlu revize ederek sirasiyla %2,6 ve %2,7 duzeyinde GU“ L6 16 02 00
acikladi. Kurulusun 2026 yilina iliskin kuresel enflasyon tahmini ise %2,9'dan %2,6'ya geriledi. Gou 4,0 41 02 02
Raporda Tirkiye ekonomisinin blyime tahmininin de 2025 yili igin %3,1’den %3,5’e, 2026 yili  Tiirkiye 3,7 4,4 01 0,2
icin %3,6'dan %3,7'ye, 2027 yiliicin %4,2'den %4,4’e cikarildig goruldu. GU: Gelismis Ulkeler, GOU: Gelismekte Olan Ulkeler
Euro Alani’'nda sanayi tretimi beklenenden olumlu bir tablo sundu.
Euro Alani’nda Kasim ayinda sanayi Gretim endeksi aylik bazda %0,7, yillik bazda %2,5 artig Euro Alani Sanayi Uretimi
kaydetti. Beklentilerin tizerinde gerceklesen sz konusu performans Mayis 2025’ten bu yana (yill1k % degisim)

6

en olumlu gorinime isaret ediyor. Ocak ayinda Sentix yatirnmci given endeksi -6,2

seviyesinden -1,8'e ylkselerek piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesti. Yatirimcilarin 4 750

gelecek alti aya iliskin beklentilerini 6lgen alt endeks de 4,8'den 10’a yikselerek 6ntiimuzdeki | I ’
=i

N

doneme iliskin iyimserligin arttigi sinyalini verdi.

|
2023 ve 2024 yillarinda kii¢cilen Almanya ekonomisi 2025 yilinin tamaminda %0,2 biyiime 0 I II I | I I "
kaydetti. BuyUmede Ozel tuketim (%1,4) ve kamu harcamalari (%1,5) belirleyici olurken, -2
yatirim harcamalari ve ihracat blytmeyi sinirlayici yonde etki etti. 4
Yurt iginde cari agik Kasim’da 4 milyar USD oldu. 6

Yurt icinde cari agik Kasim ayinda 4 milyar USD ile 3,3 milyar USD dizeyindeki piyasa Kas.23  May.24  Kas.24  May.25 Kas.25
beklentisinin lzerinde gerceklesti. Boylece cari acik Ocak-Kasim déneminde yillik bazda 3,3

Kaynak: Datastream
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katina gikarak 18,5 milyar USD olurken, 12 aylk kiimulatif verilere gore 23,2 milyar USD ile
son 19 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklesti (Odemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yonetim butgesi Aralik’ta 528 milyar TL acik verdi.

Merkezi yonetim bultce acgigl Aralik ayinda 528 milyar TL ile gegtigimiz yilin ayni dénemindeki
seviyesinin %36,4 altinda gergeklesti. Bu donemde butge gelirleri yillik bazda %43,7 artarak
1,26 trilyon TL olurken, bltce harcamalar %4,8’lik sinirli bir yikselisle 1,79 trilyon TL dizeyine
ulasti. Aralik ayinda faiz disi acik yillik bazda %45,5 daralarak 411,46 milyar TL oldu. 2025
genelinde butce acigl 1,8 trilyon TL ile OVP’deki 2,2 trilyon TUlik tahminin altinda gergeklesti
(Butce Dengesi raporumuz).

Piyasa katilimcilarinin yilin ilk ayina iliskin aylik enflasyon beklentisi %3,76 diizeyinde...

TCMB tarafindan Piyasa Katilimcilari Anketi'nin buglin yayimlanan sonuglarina gore,
katihmcilarin Ocak ayina iliskin aylik enflasyon beklentisi %3,76 dizeyinde bulunuyor.
Katilimcilarin 2026 yilsonu enflasyon beklentisi 6nceki anket dénemine gore sinirl bir dustsle
%23,23 seviyesine inerken, 2027 yilsonu enflasyon beklentisi 0,8 puan artisla %17,75
dizeyine yukseldi. Katilimcilarin Ocak ayinda TCMB’den 150 baz puan indirim bekledigi
gozlendi. Anket katilimcilarinin biyime beklentisi ise 2026 yili igin sinirli bir artigla %3,88
olurken, 2027 yili igin %4,29 seviyesinde olustu.

Hizmet ve ingaat Uretim endeksi yilin son geyregine dair zayiflama sinyali veriyor.

Yurt iginde hizmet Uretim endeksi Kasim’da aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,2 ve %4,0
oraninda artis kaydetti. Bu dénemde insaat sektorl Uretim endeksi aylik bazda %0,1
gerilerken, yillik bazda %22,3 artti. Ekim-Kasim dénemi itibariyla mevsimsellikten arindiriimis
verilere gore ceyreklik degisim hizmet sektorinde Uglncl ceyrekteki %0,2’lik artistan %0’a
inerken, insaat sektoriinde de %6,7’ den %2,4’e geriledi.

Ticaret satis hacim endeksi de gectigimiz hafta yakindan takip edildi. Toptan ve perakende
ticarette yillik artislar Kasim’da sirasiyla %3,3’e ve %14,2’ye gerileyerek ivme kaybina isaret
etti. Boylece, toplam ticaret satis hacmi yillik bazda %7,1 ile son 9 ayin en dusik hizinda artti.
S6z konusu ivme kaybina karsilik aylik gerceklesmeler karisik bir tablo ¢izdi. Enflasyonun seyri
acisindan cekirdek gosterge olarak takip edilen saat ve micevher hari¢ perakende satis
hacminin aylik bazda %2,2 ile son 21 ayin en yiksek hizinda artmasi dikkat cekerken, toptan
ticarette %0,1 ile zayif bir artig kaydedildi.

Finansal piyasalar...

Fed’in bagimsizligina iliskin tartismalarin ve jeopolitik gerilimlerin kiresel risk istahini bir
miktar baski altinda biraktigi haftada MSCI gelismis Ulkeler endeksi gectig§imiz Cuma’ya gore
%0,2’lik sinirli bir artis kaydetti. MSCI GOU ise %1,8'lik artisla direncli bir performans sergiledi.
Emtia tarafinda ise oldukga hareketli bir haftayi geride birakiyoruz. Brent petroliin varil fiyati
jeopolitik gerilimlerin etkisiyle Carsamba kapanista 66,5 USD’ye kadar yulkselerek Eylil
2025’ten bu yana en ylksek seviyesini kaydetti. Trump’in iran konusunda mudahale
ihtimalinin askiya alindigini belirten agiklamalarinin etkisiyle Brent petrolin fiyati diin %4,1’lik
bir dusus kaydetse de gectigimiz Cuma’ya gore halen %0,7 artida bulunuyor. Fed’den faiz
indirim beklentilerinin zayifladigi ve jeopolitik gerilimlerin yikseldigi bu donemde guvenli
liman arayisinda olan yatirimcilarin degerli metallere yonelik talebinin glgli seyrettigi
izleniyor. Altinin ve gimisuin ons fiyati hafta icerisinde sirasiyla 4.642,72 USD ve 93,57 USD ile
tarihi yuksek seviyelerini gorda.

Faiz indirimi beklentilerinin de destegiyle yila olumlu bir baslangic yapan BIST-100 endeksi
din de kapanista 12.457 dizeyinde gercekleserek rekor tazeledi. Boylece, endeks Persembe
kapanisi itibariyla gecen hafta Cuma gliniine gore %2,1 oraninda yukselis kaydetti. Ttrkiye’nin
5 yillik CDS primi 217 baz puan dizeyinden Persembe glinini tamamladi.

Gelecek haftanin glindemi...

Oniimiizdeki hafta kiiresel tarafta 19-23 Ocak arasinda yapilacak Davos Zirvesi yakindan takip
giindeminde ABD’de agiklanacak kisisel tlketim harcamalari
enflasyonu ve 6nde gelen ekonomilere iliskin éncti PMI verileri 6ne gikiyor. Ayrica, Cin ve
Japonya’da merkez bankalarinin faiz kararlari bekleniyor. Yurt icinde TCMB’nin para politikasi

edilecek. Haftanin veri

toplantisi haftanin gtindeminde 6ne cikiyor. Tiketici ve reel kesim gliven endeksleri ile imalat
sanayi kapasite kullanim orani da takip edilecek. Cuma glinG ayrica Fitch ve Moody’s’in not
degerlendirme takviminde Tirkiye yer aliyor. Onimizdeki hafta ayrica IMF'nin Diinya
Ekonomik Gértiinim raporu glincellemesi yayinlanacak.
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUiK
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19 Ocak

20 Ocak

21 Ocak
22 Ocak

23 Ocak

TR Konut Fiyat Endeksi, yilhk

Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik
Cin GSYH Buylime, yillik

TR Konut Satislari, yillik

TR Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, yillik
TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
Cin Merkez Bankasi Toplantisi
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TR Tuketici Guven Endeksi

TR Reel Kesim Giliven Endeksi, ma

TR Kapasite Kullanim Orani, ma

ABD GSYH Biylimesi, nihai, yillik

ABD Cekirdek PCE, aylik

ABD imalat Sanayi PMI, éncii

ABD Hizmetler PMI, 6nci

Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii
Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncl

Euro Alani Tiketici GUven Endeksi, 6nci
Japonya BoJ Toplantisi

Japonya TUFE Enflasyonu, yillik

Veri Glindemi

Donemi

Arahk
Arahk
C4
Arahk
Kasim
Arahk
Ocak
Arahk
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
c3
Kasim
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Arahk

Piyasa Beklentisi

2,0
%4,4

Onceki
%31,4
2,0
%4,8
-%7,8
%33,66
13,3 trilyon TL
%3,50
%3,2
%38,00
83,5
103,7
%74,2
%4,3
%0,2
51,8
52,5
48,8
52,4
-13,1
%0,75
%2,9

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Butlin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilen-
dirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin 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 yansitmamak-
ta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin
dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi
bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak
zararlardan Tiirkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tama-
men ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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