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OZET: Kiiresel piyasalarda jeopolitik basliklarin 6ne giktigi bir giin geride kaldi. Avrupali liderler, L
Trump'in Gronland’a yonelik sert sdylemlerine kargi Danimarka’nin arkasinda dururken, Beyaz E.-I .'1 :
Saray askeri glic segenegdinin masadan kalkmadigini teyit etti. Cinin Japonya‘ya yonelik ihracat i :
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kisitlamalari Japonya borsalarini bugiin baskilarken, Asya borsalarinin genelinde bugiin karigik bir o :" - S -;"1 i
seyir gozlenmekte. Trump’'in Venezuela'dan ABD'ye yiiksek hacimli petrol transferi agiklamasiyla = e @
Brent petrollin varil fiyati ise 60 USD seviyelerine dogru gevsemis durumda. Suudi Arabistan’in E:l LA ﬁ’

borsasini tlim yabanci yatinmcilara agmasi ise arka planda sermaye piyasalar agisindan fraue

destekleyici bir adim olarak izlendi. ABD tarafinda Fed yetkililerinin sdylemleri ayrisirken, Miran
2026 yilinda daha agresif faiz indirimlerini savunan glvercin bir gizgi izlerken, Barkin enflasyon
ve istihdam arasinda hassas bir denge kurulmasi gerektigini vurgulayan temkinli bir durus
sergiledi. Buna karsin, yapay zeka temall biiylime anlatisinin giglii kalmasi risk istahini canli

05.01.2026  06.01.2026 Degisim

tutarak ABD hisse senetlerinin yeni zirvelerini test etmeye devam etmesini sagladi. BIST 100 Endeksi 11.702 12.024 2,7%
. . e TR5 Yillik CDS Primi 208 210 2bps
ABD tarafinda, ekonomik faaliyetin son gériiniimiine iliskin sinyal veren aralik ayi 2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi 36,64% 36,55% 9bps

S&P Global hizmet sektorii nihai PMI verisi, 54,1'den 52,5'e gerilemeyle son dért ayin en
duslik seviyesi ile hizmet sektoriinde biiylimenin yavasladigina isaret etti. ABD'de aralik ayi
ISM imalat sanayi endeksi, hafif artis beklentilerine karsin 48,2'den 47,9'a gerileyerek Ekim
2024'ten bu yana en disilik seviyede kaydedildi ve imalat sektdriinde daralmanin hafif
hizlandigina isaret etti.

10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi 29,00% 29,02% 2 bps
ABD 2 Yillik Tahvil Faizi 3,45% 3,46% 1bps
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 4,16% 4,17% 1bps
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Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, aralikta nihai verilere gére 50 esik seviyesinin Uzerinde USD/TL 43,0362 43,0327 EOLA
biyiime bdlgesinde kaydedildi. EUR/TL 50,4711 50,3285 [OPES
Almanya‘da yillik bazda manget TUFE, aralik ayinda %2,3'ten %1,8 seviyesine gerileyerek EUR/USD ' 11722 R 0.28%
2021 yili basindan bu yana en dusuk ikinci enflasyon oranina isaret etti, ayrica Eylul 2024'ten bu Dolar Endeksi (DXY) 98,3 98,6 R

yana ilk kez ECB'nin %2'lik hedefinin altinda kaydedildi. Altin (USD / Ons) 4.449 4.495 1,03%
Brent Petrol (USD / Varil) 61,76 60,70 -1,72%

Yurt iginde ise, aralikta ayllk bazda mevsim etkisinden arindirimis manset enflasyonda hafif

hizlanma goriildu. Buna karsin Cekirdek B ve C endekslerinde hafif yavaslama gdzlendi. Diinya Borsalan 05012006  06.01.2026 Degisim

Reel efektif doviz kuru endeksi, aralik ayinda %0,9 disisle 71,79'dan 71,11 seviyesine NASDAQ Endeksi 23.396 23.547 0,65%
gerileyerek TL'nin reel anlamda son iki ayda hafif deger kaybettigine isaret etti. Dow Jones Endeksi 48.977 49.462 0,99%
S&P 500 6.902 6.945 0,62%
Nikkei 51.833 52.518 1,32%
Shanghai 4.023 4.084 1,50%
Hang Seng Endeksi 26.347 26.710 1,38%

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda, Fed'in para politikasina yén vermesi agisindan istihdam
piyasasi verilerinden, aralik ay1 ADP 6zel sektor istihdam verisi ve kasim ayi JOLTS agilan is sayisi
verisi takip edilecek. Ayrica ABD'de ekonomik faaliyetin son goériiniimiine iligkin sinyal verecek
olan aralik ay1 ISM imalat disi endeksi ve Uretimin seyrine iliskin olarak ekim ayi fabrika siparigleri
verisi izlenecek.

Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)
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ABD’de ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal veren aralik ay1 ISM
imalat sanayi endeksi takip edildi. Endeks, hafif artis beklentilerine karsin 48,2'den 47,9'a 50
gerileyerek Ekim 2024'ten bu yana en disik seviyede kaydedildi ve imalat sektoriinde
daralmanin hafif hizlandidina isaret etti, bununla birlikte Ust liste 10 ay boyunca imalat
sektoriinde daralmanin devam ettigini gosterdi. Detaylara bakildiginda, aralikta firmalarin yeni 30
siparigleri, ihracatlarn ve istihdami gerilemeye devam ederken, firmalarin girdi fiyat endeksi 58,5
seviyesinde yatay seyretmekle birlikte maliyet baskilarinin gérece yiiksek seyrettigine isaret etti.
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ABD tarafinda, ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan aralk
ayl S&P Global hizmet sektoérii nihai PMI verisi, 54,1'den 52,5'e gerilemeyle birlikte son D S  r T me et et ettt te NMO NN AN NA A nn o
dért ayin en diisiik seviyesine inerek hizmet sektdriinde biiyiimenin yavagladijina isaret etti, ggg LER é f3ic 5%% gigs é 33c ;:(,%% EER
bununla birlikte son 35 ayda blylime bolgesindeki seyrini siirdiirdii. Aralikta firmalarin yeni - =F TETEEE
alinan iglerinin artigi son 20 ayin en disuk seviyesine gerilerken, firmalar, piyasa talebindeki
belirsizligin arttigini ve tiiketici harcamalarinin azaldigini vurgulamakla birlikte, giimriik vergilerini o L.
istikrarsizigin  temel kaynagi olarak gosterdi. Benzer sekilde, ticaret gerilimleri ihracat |, Turkiye 5 Yillik CDS Primi
sipariglerinin mayis ayindan bu yana en sert diislisiine neden oldu. Kapasite talebindeki azalma 500
ve devam eden biitge kisitlamalari nedeniyle, istihdam dokuz ay sonra ilk kez dusti. Firmalarin 200
girdi maliyetleri artis hizi, gimrik vergileri ve tedarikgi Ucretlerindeki genis capl artiglar 700
nedeniyle son yedi ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi. Firmalarin Uriin satis fiyatlari artis hizi 600
da son dort ayin en yiiksek seviyesine gikti. Bunun yaninda, firmalarin gelecek déneme iligkin 500
iyimserlik gostergesi, faiz indirimleri beklentilerinin destegiyle olumlu seyrini stirdird. 400
300
Avrupa genelinde hizmet PMI verileri, aralikta nihai verilere gore 50 esik seviyesinin 200
iizerinde bilyiime boélgesinde kaydedildi. Buna gore hizmet PMI'lar, aralikta Fransa‘da 100
51,4ten 50,1'e, Almanya’da 53,1'den 52,7'ye ve Euro Bolgesi'nde 53,6'dan 52,4'e gerileyerek o G o m A T T T T T e eca e
hizmet sektdriinde biyiimenin kismen yavasladigina isaret ederken, buna karsin Ingiltere’de 33C3ifsrciicsccrirsccrirasczacs
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51,3"ten 51,4’e yiikselerek sektérde blyimenin hafif hizlandigini gosterdi.
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Detaylara bakildiinda, Euro Bolgesi'nde aralikta hizmet PMI, 52,4'e gerileyerek son iig ayin en yavas biiyiimesine isaret etti. Euro Bolgesi'nde
aralikta firmalarin yeni siparigleri son {i¢ ayin en zayif hizinda artarken, yeni ihracat siparigleri Eyltil 2025'ten bu yana en sert diislisii kaydetti. Firmalarin
girdi maliyetleri artiginin hizlanmasi ve firmalarin satig fiyatlarini ortalamanin tizerinde bir hizda artirmasiyla maliyet baskilari yogunlasti. Ayrica firmalarin
gelecek doneme iliskin iyimserlik gostergesi, talep kosullari ve ekonomik gériiniime iligkin endiselerin etkisiyle yedi ayin en diisiik seviyesine geriledi.

Almanya’da aralik aymna iliskin 6ncii TUFE verileri izlendi. Almanya’da manset TUFE, aylik bazda kasim ayinda %0,2 diisiisiin ardindan, aralik
ayinda dncii verilere gbre yatay (%0) seyretti, beklentiler ise %0,3 artis ydniindeydi. Yillk bazda manset TUFE ise aralik ayinda %2,3'ten %1,8
seviyesine gerileyerek 2021 yili basindan bu yana en dustik ikinci enflasyon oranina isaret etti, ayrica Eyliil 2024'ten bu yana ilk kez ECB'nin %2'lik hedef
araliginin altinda kaydedildi. Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise aralik ayinda yillik bazda 6ncti veriye gore %2,7'den %?2,4 seviyesine
geriledi ve Haziran 2021'den bu yana en dislk seviyede kaydedildi. Aimanya’da aralik ayr énci enflasyonunun beklentilerin belirgin bigimde altinda
kalarak %2,3'ten %1,8'e gerilemesi ve Fransa’dan gelen zayif veriler, Euro Bolgesi genelinde dezenflasyon siirecinin gii¢ kazandigini teyit ediyor. Bu tablo,
enflasyon dinamiklerinin biyik 6lglide kontrol altina alindigi yoniindeki ECB'nin dederlendirmesiyle uyumlu bir gériiniim sunarken, para politikasinda kisa
vadede yon dedisikligi ihtiyacini da sinirliyor. Haziran ayindan bu yana faizlerde degisiklige gitmeyen ECB'nin, hizmet enflasyonu ve (icret kanali kaynakli
riskleri izlemeye devam etmekle birlikte, mevcut konjonktiirde politika faizlerini uzunca bir silire sabit tutmasi ana senaryo olarak 6ne gikiyor.

Yurt iginde ise, TUIK tarafindan aralik ayina iliskin mevsim etkisinden arindirilmis tiiketici fiyatlari verileri aciklandi. Buna gére, aralikta
ayllk bazda mevsim etkisinden arindirimis manset enflasyonda hafif hizianma gérildu. Aylik manset enflasyon aralikta %1,49'dan %1,67 seviyesine
yukseldi. Aylik bazda kasimda hizmet enflasyonunun mallar grubundan yiksek seyri devam etti. Bu kapsamda, mevsim etkisinden arindiriimig hizmet
enflasyonu aralikta %2,88'den %2,92'ye hafif hizlanarak son bes ayin en yiksek seviyesinde gergeklesirken, mal enflasyonu ise %0,80'den %1,04
seviyesine hizland..

« Cekirdek gostergelere bakildiginda ise, aralikta B endeksi (islenmemis gida riinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢c TUFE) %1,98'den
%1,96'ya hafif gerilerken, C endeksi (Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin Griinleri ve altin haric TUFE) ise %2,08'den %2,06'ya
geriledi. Boylece B endeksi, tarihsel ortalamasi olan %1,33 seviyesinin ve C endeksi de tarihsel ortalamasi olan %1,29 seviyesinin Uzerindeki seyrini
surdirdu.

TCMB tarafindan yayimlanan reel efektif doviz kuru endeksi aralik ayinda %0,9 disiisle 71,79'dan 71,11 seviyesine gerileyerek TL'nin reel anlamda
son iki ayda hafif deger kaybettigine isaret etti. Reel efektif déviz kuru endeksindeki azalis, temel olarak nominal kur artisinin TUFE'deki artistan daha fazla
olmasindan kaynaklanmistir. TUFE bazli endekse etki eden bilesenler incelendiginde, TL karsisinda, dolar ve euro bir &nceki aya gére sirasiyla ortalama
%0,96 ve %2,26 oraninda deger kazanirken, TUFE ise bir énceki aya gére %0,89 oraninda artmistir.

Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, Fed'in para politikasina yon vermesi agisindan istihdam piyasasi verilerinden, aralik ay1 ADP o6zel sektor istihdam verisi TSI 16.15'te
ve kasim ay1 JOLTS acilan i sayisi verisi TSI 18'de takip edilecek.

o Ozel sektoriin is giicii piyasasina dair bilgi veren verilerden ADP istihdam verisi, kasim ayinda is giicii piyasasinda ongoriilerin
iizerinde bir zayiflamaya isaret etmisti. ADP'ye gore 0zel sektor istihdami kasimda 32 bin kisi diisiis kaydetmisti, beklentiler ise 10 bin kisi
artis yoniindeydi. Kasim ayindaki séz konusu diisiis, Mart 2023'ten bu yana istihdamda goriilen en biiyiik diisiis olmustu. Bu yilin basindan bu yana
ADP istihdam artisinin aylik ortalamasi 52 bin kisi seviyesinde gergeklesirken, tarihsel olarak ise 146 bin kisi seviyesinde kaydedilmisti. Ayrica
kasimda igverenler temkinli davranirken, istihdam dlslisi genis tabanli olmakla birlikte, Ozellikle kiglik isletmelerdeki gerilemenin 6nciiliglinde
gerceklesmisti. Ote yandan, mevcut calisanlarin iicret artis hizi kasimda %4,5'ten %4,4'e hafif yavaslarken, isini degistiren calisanlarin {icret artis hizi
ise %6,7'den %6,3'e yavaglamisti. Aralikta ise 6zel sektor istihdaminin aylik 50 bin kisi artmasi bekleniyor.

e JOLTS acilan is sayisi, ekim ayinda 7,658 milyondan 7,670 milyon seviyesine yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti ve
firmalarin is giicl talebinin kismen hizlandigina dair mesaj vermisti. Ayrica JOLTS verisine gore, ekim ayinda isten gikarmalarin sayisi 1,85 milyona
yiikselerek 2023 yilinin bagindan bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, ise alimlar da bir 6nceki ayki artisin ardindan 218 bin azalmisti. Bu
kapsamda, ABD’de is ilanlarinin ekimde son begs ayin en yiiksek seviyesine yiikselmesine karsin, ise alimlarin azalmasi ve isten gikarmalarin artmasi is
glicli piyasasindaki yavaglamanin devam ettigine isaret etmisti. Kasimda ise agilan is sayisinin 7,60 milyon seviyesine hafif gerilemesi bekleniyor.

ABD’'de ekonomik faaliyetin son gériiniimiine iliskin sinyal verecek olan aralik ay1 ISM imalat disi endeksi TSI 18'de takip edilecek. ISM
imalat disi endeksi, kasim ayinda 52,4'ten 52,6 seviyesine yiikselisle beklentilerin lizerinde kaydedilerek son dokuz ayin en giigli bliylimesine isaret etmisti
ve boylece imalat digi sektérlerde blylimenin hafif hizlandigini géstermisti. Kasimda firmalarin faaliyetleri ve yeni alinan siparisleri biytimeyi sirdiriirken,
istihdamdaki daralma yavaslamisti. Ote yandan, kasimda tarifeler ve hiikiimetin kapanmasi, firmalar tarafindan hem talebi hem de maliyetleri etkileyen bir
unsur olarak belirtiimeye devam etmisti. Buna karsin, firmalarin girdi fiyatlar baskilar hafiflemisti ve girdi fiyat endeksi 70'ten 65,4’e gerileyerek son yedi
ayin en duslik seviyesinde kaydedilmisti. Aralikta ISM imalat digi endeksinin 52,6'dan 52,2'ye hafif gerilemesi bekleniyor.

ABD'de iiretimin seyrine iliskin olarak ekim ayi fabrika siparisleri verisi TSI 18'de izlenecek. Aylik bazda fabrika siparisleri ajustosta %1,3 artigin
ardindan, eylil ayinda %0,2 oraninda sinirl artis kaydetmisti. Ekimde aylik bazda fabrika siparislerinin %1,2 disisle zayiflama sergilemesi bekleniyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
0,87%

Turkiye TUFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,89% 1,00%

TUFE (Villik Degisim, Aralik) 30,89% 31,00% 31,07%

Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 31,08% 31,35% 31,65%
UFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,75% 0,84%

UFE (Yillik Degisim, Aralik) 27,67% 27,23%
Caixin Hizmet Sekt6rii PMI (Aralik) 52,0 52,1
ISM imalat Sanayi Endeksi (Aralik) 47,9 48,2
Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi (Aralik) 71,11 71,79

Turkiye

Hizmet Sektorti PMI (Nihai Veri, Aralik) 52,7 53,1
TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Aralik) 1,8% 2,3%

Almanya

Hizmet Sekt6rii PMI (Nihai Veri, Aralik) 50,1 51,4
Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Aralik) 52,4 53,6
Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Aralik) 51,4 5l 2
Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Aralik) 52,5 54,1
TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Aralik) 2,1%
ADP Ozel Sektor istindam (Bin Kisi, Aralik) -32
ISM imalat Digi Endeksi (Aralik) 52,6
JOLTS Agilan ig Sayisi (Milyon Adet, Kasim) 7,67
Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Ekim) 0,2%
Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Aralik) 56,4
1,5%

Fransa

Euro Bolgesi

ingiltere
ABD
Euro Bolgesi
ABD

ity e = | 2

Turkiye

Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Kasim)
Tiketici Guven Endeksi (Nihai Veri, Aralik) -14,2
Dis Ticaret Dengesi (Aylik, Milyar USD, Ekim) -52,8

Almanya

Euro Bolgesi
ABD

Yeni issizlik Maasi Basvurulari (Bin Kisi, 3 Ocak) 199
Turkiye : Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Kasim) -0,8%

3 Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Kasim) 2,2%
Cin i TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 0,7%
: UFE (Yillik Degisim, Aralik) -2,2%

Almanya ihracat (Aylik Degisim, Kasim) 0,2%

ithalat (Aylik Degisim, Kasim) -1,4%

Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Kasim) 1,8%
Tanm Digi istihdam (Bin Kisi, Aralik) 64

issizlik Orani (Aralik) 4,6%

Ortalama Saatlik Ucretler Degisimi (Yillik, Aralik) 3,5%

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Ocak) 52,9




