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12.Ara 18.Ara Degisim 12.Ara 18.Ara Degisim
BIST-100 Endeksi 11.311 11.335 %0,2 A EUR/USD 1,1740 1,1721 -%0,2 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 38,34 % 37,90 -44bp V¥V USD/TL 42,6903 42,7296 %0,1 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 219 208 -11bp ¥V EUR/TL 50,1210 50,0781 -%0,1 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.390 1.358 -% 2,3 ¥V Altin (USD/ons) 4.302 4.332 %0,7 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,20 % 4,12 -8bp V¥  Petrol (USD/varil) 61,1 59,8 %2,1V

bp: baz puan

Bu hafta piyasalarda énde gelen merkez bankalarinin para politikasi toplantilari yakindan takip edildi. ECB referans faiz oranlarinda

degisiklik yapmazken, ingiltere Merkez Bankasi 25 baz puanlik indirime gitti. Japonya’da BoJ ise politika faizini 25 baz puan artirarak %

0,75 diizeyine yiikseltti. ABD’de gecikmeli olarak agiklanan Kasim ayi TUFE verileri olumlu bir tablo ¢izerken, istihdam verileri isgiicii

piyasasina iliskin dengeli bir gériiniim sundu. ABD’de Aralik ayi 6ncii PMI verileri ise nispeten zayif kaldi. Cin’de sanayi lretimi ve

perakende satis verileri iktisadi faaliyete iliskin zayif sinyaller verdi. Yurt icinde merkezi y6netim biitgesi Kasim’da 169,5 milyar TL fazla

verirken, tiiketici gliven endeksi 83,5’e geriledi. Gelecek hafta kiiresel piyasalarin glindeminde ABD’de aciklanacak olan GSYH biiyiime ve

kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonu verileri 6ne gikiyor.

Onde gelen merkez bankalarinin para politikasi kararlari...

ECB bu hafta gerceklestirdigi toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak referans faiz
oranlarinda degisiklik yapmadi. Boylece ana refinansman, mevduat ve gecelik borg verme faiz
oranlari sirasiyla %2,15, %2,00 ve %2,40 seviyelerinde gergeklesti. Toplanti sonrasinda
yayimlanan metinde hizmet enflasyonundaki yiksek seyre dikkat cekildi. Metinde bolge
ekonomisinin beklenenden daha iyi durumda oldugu da belirtildi. Bu kapsamda ECB, hizmet
enflasyonuna yonelik gorece olumsuz beklentilerin etkisiyle 2026 yilsonu enflasyon tahminini 0,2
puan artisla %1,9'a yukseltirken, 2027 tahminini 0,1 puan dusirerek %1,8’e revize etti. Banka
ayrica 2026 yili ekonomik biytime tahminini %1,0'den %1,2'ye, 2027 tahminini de %1,3’ten %
1,4’e yukseltti. ECB Baskani Lagarde toplanti sonrasinda yaptigi agiklamada bolgede ekonominin
direngli kaldigini, istihdam tarafinda belirli bir dizeyde artis yasanirken talep tarafinda soguma
oldugunu dile getirdi.

ingiltere Merkez Bankas! (BoE), politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirimle %
3,75 seviyesine gekti. Karar, bese karsi dort oyla kabul edilirken, BoE Bagkani Bailey’in indirim
yoninde oy kullanmasi dikkat cekti. Boylece, tlkede politika faizi Subat 2023’ten bu yana en
diisik dizeyine indi. Toplanti sonrasi yaptigl agiklamada BoE, dnimizdeki donemde kademeli
faiz indirimlerinin Gcret artiglari ile hizmet enflasyonundaki yikselise bagl olarak devam
edeceginin altini gizdi.

Onde gelen merkez bankalarinin genel olarak faiz indirim siirecini yénetmeye calistgi mevcut
konjonktirde Japonya’da ise enflasyon endiseleri para politikasinda sikilagma ihtiyacini artiryor.
Nitekim, Japonya Merkez Bankasi (BoJ), bu hafta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde %0,50’den %0,75 seviyesine ylkseltti. Boylece BoJ, Ocak ayindan bu yana
ilk kez faiz artirimina giderken, tlkede politika faizi 1995’ten bu yana en ylksek diizeyine ulasti.

ABD’de Kasim’da yillik TUFE enflasyonu beklentilerin altinda gergeklesti.

ABD’de hiikiimetin kapanmasi nedeniyle gecikmeli olarak yayimlanan Kasim ayina iliskin TUFE
verileri, enflasyon gériiniimiine dair olumlu sinyaller verdi. Ulkede Ekim ayina ait TUFE verilerinin
ise hiikimet kapanmasi nedeniyle agiklanmayacagi duyurulmustu. Bu gercevede, Kasim ayinda
TUFE, Eylil ayina ve gectigimiz yilin Kasim ayina gére sirasiyla %0,2 ve %2,7 ile piyasa
beklentilerinin altinda artis kaydetti. Ayni donemde, enerji ve gida fiyatlari hari¢ tutularak
hesaplanan gekirdek TUFE de Eyliil’e gére %0,2, yillik bazda %2,6 oraninda yiikseldi.

ABD’de Ekim ayina iligkin tarim digi istihdam verisi de bu hafta gecikmeli olarak yayimlandi.
Veriye gore tarim disi istihdam Ekim ayinda 105 bin kisi ile Aralik 2020°den bu yana en sert
diisisint kaydetti. Bu zayif gériinimde, federal hikimet istihdaminda 162 bin kisi ile Haziran
2010’dan bu yana gorilen en blyik dusis belirleyici oldu. Kasim ayinda ise tarim digi istihdam,
50 bin kisi seviyesindeki piyasa beklentilerinin Gzerine ¢ikarak 64 bin kisi artt. Ayni donemde
issizlik orani aylik bazda 0,2 puan yikselerek %4,6 seviyesine ulasti ve bdylece Eyliil 2021’den bu
yana en ylksek dizeyini gordi. Bu donemde ortalama saatlik Gcretler aylk ve yillik bazda
sirasiyla %0,1 ve %3,5 ile beklentilerin bir miktar altinda artis kaydetti.
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ABD’de Aralik’ta agiklanan 6ncu PMI verileri beklentilerin altinda kalarak ekonomik aktiviteye
iliskin nispeten zayif bir gériiniim sundu. imalat PMI aylik bazda 0,4 puan diiserek 51,8 ile son 5
ayin en dusuk degerini aldi. Hizmetler PMI da aylk bazda 1,2 puan disisle 52,9 seviyesinde
gercekleserek Nisan’dan bu yana en dusuk seviyesinde gergeklesti. Bununla beraber tlkede
perakende satislar Ekim’de aylik bazda yatay seyrederken, Eylil artisi 0,1 puan asagi yonli revize
edildi. Perakende satislardaki yillik artis da %3,5 ile Mayis’tan bu yana en duislk seviyesinde
gerceklesti.

Euro Alani’nda iktisadi faaliyete iliskin zayif sinyaller...

Euro Alani’nda 6nci imalat PMI Aralik ayinda 49,2’ye gerileyerek daralma bolgesindeki seyrini
surdurdu. Endeksteki gerilemede Almanya’da PMI verisinin 47,7 ile son 10 ayin en dustk
seviyesine inmesi etkili olurken, Fransa imalat sektorinde sinirl toparlanma sinyalleri izlendi.
Bolgede hizmetler PMI ise 52,6 ile esik degerin tizerindeki seyrini korumakla birlikte bir 6nceki
aya gore bir miktar geriledi.

Euro Alan’'nda TUFE Kasim’da nihai verilere gére aylik bazda %0,3 ile beklentiler paralelinde
geriledi. Bu dénemde Bélgede yillik TUFE enflasyonu da &ncii veriye gére 0,1 puan asag) revize
edildi ve %2,1 oldu. Bu dénemde cekirdek TUFE aylik bazda %0,5 gerilerken, yillik bazda %2,4
artis kaydetti. Bolgede enflasyon verileri nispeten olumlu bir gérinim sunsa da, hizmet
enflasyonu 6zelinde dezenflasyon siirecine yonelik belirsizlikler glindemdeki yerini koruyor.

Cin’de Kasim’da arz ve talep gostergeleri zayif bir gériiniim sundu.

Cin’de Kasim’da sanayi Uretimi yillik bazda %4,8 ile beklentilerin altinda yikselirken, perakende
satis hacmindeki genisleme de %1,3 ile beklentilerin altinda ve Aralik 2022’den bu yana en duslik
seviyesinde gercgeklesti. Yeni konut satislarindaki yilhk daralma Kasim ayinda %2,4’e ulasarak
ivme kazandi. S6z konusu veriler Ulkede ekonomik aktivitenin Kasim ayinda da zayif seyrini
koruduguna isaret etti.

Yurt igcinde merkezi yonetim biitgesi Kasim’da 169,5 milyar TL fazla verdi.

Kasim’da merkezi yonetim bitge gelirleri yillik bazda %51,1 artisla 1,4 trilyon TL seviyesinde
gergeklesirken, butge harcamalari %30,7 yikselerek 1,3 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi
yonetim bitcesi Kasim’da 169,5 milyar TL, faiz disi biitce de 287,4 milyar TL fazla verdi. Boylece,
Ocak-Kasim doneminde merkezi yonetim butge agigi yillik bazda %0,5 gerileyerek 1,3 trilyon TL
oldu (Butge Dengesi raporumuz).

Tiiketici giiven endeksi Aralik’ta 83,5’e geriledi.

TUIK’in agikladigi verilere gore tiiketici giiven endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,8 disiisle 83,5’e
geriledi. Alt endeksler incelendiginde gecen 12 aylik dénemde tiketici fiyatlarinin degisimine
iliskin dislnce ve gegen 12 aylik déneme goére mevcut donemde genel ekonomik durum
endekslerinin aylik bazda %5,5 ve %3 ile en hizli gerileyen endeksler oldugu izlendi.

Finansal piyasalar...

Kiresel finansal piyasalar bu hafta teknoloji hisselerindeki diizeltme hareketi 6nctliginde
geriledi. MSCI Dinya endeksi 18 Aralik Persembe glini kapanis verilerine gore gegen hafta
Cuma’ya gére %0,6, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi de %2,3 oraninda diisis kaydetti.
Brent turt ham petroliin varil fiyah ABD-Venezuela ve Rusya-Ukrayna gerilimlerine iliskin haber
akiglarinin etkisiyle hafta boyunca dalgali bir gériinim sergilerken, kiiresel iktisadi faaliyetteki
zayif goérinimin de etkisiyle bu dénemde %2,1 gerileyerek 60 USD’nin altina geriledi.
Yatirnmcilarin genel olarak temkinli bir durus sergiledigi haftada altinin ons fiyati da %0,7 artisla
4.332 USD oldu.

BIST-100 endeksi kiiresel piyasalardan olumlu ayrisarak Persembe kapanisi itibariyla gegen hafta
Cuma’ya gore %0,2 artigla 11.335 dizeyine yikseldi. Tlrkiye’nin 5 yillik CDS primi 208 baz puan
seviyesine gerileyerek Mayis 2018’den bu yana en diislik seviyesini gordu. 2 ve 10 yillik gosterge
tahvillerin faizleri de sirasiyla 13 ve 44 baz puan geriledi.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kiresel piyasalarin glindeminde ABD’de agiklanacak olan GSYH biiylime ve kisisel
tiketim harcamalar (PCE) enflasyonu verileri 6ne cikiyor. Gelecek hafta ayrica Cin Merkez
Bankasi faiz kararini agiklayacak. Yurt icinde ise imalat sanayi kapasite kullanim orani ve reel
sektor giiven endeksi ile turizm verileri agiklanacak.
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TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik

TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku

ingiltere GSYH Biiyiimesi, yillik
Cin Merkez Bankasi Toplantisi

ABD GSYH Buylimesi, 6nc, yillik
ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylik

ABD Kapasite Kullanim Orani
ABD Tuketici Gliven Endeksi
ABD Yeni Konut Satislari, adet

ABD Dayanikli Mal Siparisleri, ayhk

TR Kapasite Kullanim Orani, ma

TR Reel Kesim Gliven Endeksi, ma

ABD Cekirdek PCE, ayhk

Veri Gliindemi

Dénemi
Kasim
Kasim
2025 ¢3
Aralik
2025 ¢3
Ekim
Ekim
Aralik
Ekim
Ekim
Aralik
Aralik
Ekim

Piyasa Beklentisi

%1,3

%3,2
%0,1
%75,9

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

Onceki
%4,32
13,2 milyar TL
%1,3
%3,50
%3,8
%0,1
%75,9
88,7
%0,5
%74,4
103,2
%0,2

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleri-
dir. Tirkiye 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 bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-
maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak 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-
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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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