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30.0ca 05.Sub Degisim 30.0ca 05.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 13.838 13.589 -% 1,8 ¥ EUR/USD 1,1848 11,1775 %06 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 34,61 % 35,00 39bp A USD/TL 43,4771 43,5263 %0,1 A
Tiirkiye 5 Yilik CDS Primi 219 222 2bp A EUR/TL 51,5328 51,2669 -%0,5 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.528 1.508 -% 1,3 V¥  Altin (USD/ons) 4.864 4770 %19 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,24 % 4,21 -3bp V¥V Petrol (USD/varil) 70,7 676 %44 V
bp: baz puan

Yogun bir veri giindeminin izlendigi bu hafta kiiresel piyasalarda, Avrupa’nin énde gelen merkez bankalarinin faiz kararlari ile ABD-
iran iliskilerinin seyri éne ¢ikti. ECB ve Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz oranlarinda dedisikliGe gitmezken, ABD ve iran bugiin
Umman’da bir araya gelme karari aldi. Bu hafta, jeopolitik gelismelerin beklentiler lizerindeki etkisiyle oldukca dalgali bir gériiniim
sunan hisse senedi ve emtia piyasalarindaki hareketler de yakindan takip edildi. Yurt icinde de nemli bir veri giindemi izlendi. Revize
edilmis hali ile yayimlanan Ocak ayi TUFE enflasyonu aylik %4,84 ile beklentilerin iizerinde agiklanirken, iSO Tiirkiye imalat Sanayi
PMI 48,1 diizeyine gerileyerek reel sektériin faaliyetleri lzerindeki baskinin sirdiigiine isaret etti. TCMB’nin yilin ilk Enflasyon
Raporu’nu yayinlayacagi gelecek hafta, yurt igcinde 6demeler dengesi istatistikleri ile TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketinin
sonuglari agiklanacak. Ayrica, jeopolitik gelismelerin finansal piyasalara yansimalari yakindan izlenecek.

Yurt igcinde TUFE Ocak’ta beklentilerin iizerinde artti.
- Enflasyon Gostergeleri
Ocak ayinda TUFE enflasyonu %4,84 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesti. Bu (ayhk % degisim)

gelismede, gida fiyatlarinda %6,59 ile son 3 yilin en yiiksek Ocak ayi artisina karsilk
gelen yikselis 6nemli bir rol oynadi. Ayrica, yilbasinda yapilan fiyat ayarlamalarinin
ulastirma ve saglik alt gruplarinda belirgin sekilde hissedildigi gbzlendi. Bu donemde
mevsim etkilerinden arindirilmis aylik TUFE artigi da %2,88 oldu. Yillik TUFE enflasyonu
ise Aralik ayina gére sinirh bir diisiisle %30,65’e gerilerken, yilin ilk ayinda yurt ici UFE
aylik bazda %2,67, yillik bazda %27,17 yikseldi (Enflasyon Raporumuz).

B TUFE B Mevsimsel Etkilerden Anindinlmig TUFE
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iSO Tiirkiye imalat Sanayi PMI Ocak’ta 48,1 diizeyine geriledi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat Sanayi PMI Ocak’ta 48,1
diizeyinde gergeklesti. Boylece sektorde Temmuz 2023’te baslayan daralma sirerken,
faaliyet kosullarindaki gériinim Aralik ayina gore de bir miktar bozulma kaydetti.
Ocak’ta firmalar Uretim, satin alma ve istihdam faaliyetlerini azaltirken, talep iSOTijrkiyeimaIat PMI
kosullarinin zayif seyretmesi paralelinde yeni siparisler de yavaslamaya devam etti. .,

Sektorel PMI verileri, izlenen 10 sektdrin 6’sinda endeksin esik degerin altinda

kaldigini gosterirken, 4 sektorin faaliyet kosullarinda ise iyilesmeye isaret etti.
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Kimyasal, plastik ve kauguk Grlinleri Ocak’ta en yiiksek PMI degerini alan sektor olarak I | I I I I I
one cikt.
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TUFE bazh reel efektif déviz kuru Ocak’ta 102,2’ye yiikseldi. a8t

TCMB verilerine gére, baz yilin 2025 olarak giincellendigi TUFE bazli reel efektif déviz
kuru Ocak’ta aylik bazda 3,2 puan artarak 102,2 ile son 10 ayin en yiiksek diizeyinde

gerceklesti. Ayni dénemde yurt ici UFE bazli endeks de bir 6nceki aya goére 1,0 puan 44
artarak 99,95’ yUkseIdi. Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25 Oca.26

ABD’de imalat sanayi PMI verileri olumlu bir gériiniim sundu.

ABD PMI Verileri

ABD’de Ocak’ta ISM imalat sanayi PMI daralma yoniindeki beklentinin aksine 52,6 ile
(esik deger=50)

Agustos 2022’den bu yana en yiliksek seviyede kaydedildi. Bu gelismede vyeni
sipariglerdeki giiglii artis etkili oldu. Ayni dénemde iliskin nihai imalat sanayi PMI verisi g5 u S&P Global imalat PMI
de 51,9’dan 52,4’e revize edildi. Ulkede istihdam piyasasi icin éncii gosterge olarak
kabul edilen ADP 6zel sektor istihdami Ocak’ta 22 bin kisi ile piyasa beklentisinden

yavas artarken, Aralik’ta JOLTS aclik is sayisi 386 bin kisi azalarak 6,5 milyon seviyesine >
indi. S6z konusu veriler istihdam piyasasinda zayiflamaya isaret etti. Federal
hikiimetin kismi kapanmaya gitmesi nedeniyle ertelenen Ocak ayi issizlik ve tarim disi @
istihdam verilerinin ise gelecek hafta agiklanmasi bekleniyor.

47

ABD Baskani Trump, ABD ve Hindistan arasinda bir ticaret anlagmasina varildigini
acikladi. Anlasma kapsaminda Hindistan’in Rusya’dan petrol alimini durdurmasi ve

Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25 Oca.26

Kaynak: Datastream
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ABD {rinlerine uygulanan gimrik vergisini kaldirmasi karsiliginda Hindistan’dan ithal
edilen Urtinlere uygulanan tarife oraninin %50’den %18’e dusurilecegi belirtildi.

Avrupa’nin 6nde gelen merkez bankalarinin para politikasi kararlari...

ECB bu hafta gercgeklestirdigi 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 gerceklesti. Toplanti
sonrasl yayimlanan metinde kiiresel ticaret politikasindaki degisiklikler ve jeopolitik
gelismeler nedeniyle goriiniimiin belirsiz oldugu belirtilirken, bolge ekonomisinin zorlu
kiiresel ortamda direncini korudugu ifade edildi.

BoE, politika faizini beklentiler paralelinde %3,75 seviyesinde sabit tuttu. Karar 4’e
karsi 5 oyla alinirken, 4 {lye faizin 25 baz puan indirilmesi yoniinde oy kullandi. Faiz
oraninin sabit tutulmasi yoninde oy kullanan BoE Baskani Bailey toplanti sonrasi
yaptig1 agiklamada, Nisan ayindan itibaren enflasyonun %2 hedefinin altina diisecegi
tahmininin sirdirdlebilir gériinmesi halinde pozisyonunu degistirebilecegini belirtti.
Banka ayrica, ingiltere ekonomisinin biiylime tahmini bu yil icin %1,2'den %0,9'a, 2027
yiliigin %1,6'dan %1,5'e dislrdu.

Euro Alan’nda yillik TUFE enflasyonu %1,7 oldu.

Euro Alan’’nda éncii verilere gére TUFE enflasyonu Ocak'ta aylik bazda -%0,5 olurken,
yilhk bazda %1,7 ile Eylul 2024’ten bu yana en disik seviyesinde gergeklesti. Bolgede
Aralik ayinda Uretici fiyatlari da aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %2,1 geriledi. Ayni
donemde bolgede perakende satiglar aylik bazda 0,5 ile beklentilerin izerinde daraldi.
Almanya’da sanayi Uretimi %1,9 ile beklentilerden hizli azalirken, fabrika siparisleri
dists beklentilerine karsilik %7,8 ile Aralik 2023’ten bu yana en yiiksek aylik artigini
kaydetti.

Cin’de imalat PMI’lar karisik bir gériiniim sundu.

Cin’de bu hafta agiklanan imalat sanayi PMI beklentilere paralel sekilde 50,3 degerini
alirken, hizmetler PMI Ocak’ta aylik bazda 0,3 puan artarak 52,3 ile son (¢ ayin en
yuksek seviyesinde gerceklesti. S6z konusu gelismede yeni siparisler ve istihdam alt
endekslerindeki iyilesme etkili oldu. Ulkede NBS imalat sanayi PMI ise 49,3 ile
beklentilerin ve 6nceki ayin altinda kalirken, Glkede imalat sanayinin durumuna iligskin
karisik bir gérinim sundu.

Finansal piyasalar...

Gectigimiz hafta Cuma ginlne kadar degerli metaller basta olmak lzere kiresel
piyasalarda yasanan vyikselis dalgasi, bu hafta yerini satisa birakti. ABD’de Fed
baskanhgina Kevin Warsh’in aday gosterilmesi risk algisini olumsuz etkilerken,
jeopolitik gerginliklerin kismen azalmasi petrol ve altin 6nciiligliinde emtia fiyatlarinda
distise yol actl. Ayrica, teknoloji sirketlerine yonelik yatirim istahinin bir miktar
negatife dénmesi ve mevcut yliksek seviyelerden kar realizasyonlarinin gelmesi de
piyasalarda satis baskisini artirdi. Altinin ons fiyati, Persembe kapanisi itibariyla
gectigimiz haftaya gore %1,9 inerken, hafta boyunca daha dalgali bir gérinim
sergileyen gimis fiyatlari da %15,8 dustisle 71,2 USD/ons seviyesine geriledi. Brent
petroliin varil fiyati da ABD ve iran arasinda bugiin Umman’da bir gérisme
yapilacaginin agiklanmasiyla gecen hafta test ettigi 70 USD seviyelerinden geriledi.

Gegtigimiz ay %22,9 yikselerek 1997°den bu yana en gligli Ocak ayi performansini
gbsteren BIST-100 endeksi, enflasyon verilerinin tahminlerden daha olumsuz bir
goriniim sunmasinin da etkisiyle Persembe glinini gegtigimiz haftaya kiyasla %1,8
distsle 13.589 seviyesinden kapatti.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta TCMB Enflasyon Raporu ve TCMB Baskani Karahan’in verecegi mesajlar
yakindan takip edilecek. Ayrica yurt icinde 6demeler dengesi istatistikleri ve TCMB
Piyasa Katihmcilari Anketi’nin sonuglari agiklanacak. ABD ve Cin’de yayimlanacak
enflasyon verileri ile Euro Alani ve ingiltere’de agiklanacak 4. ceyrek biiyiime verileri
de piyasalarin odaginda yer alacak.

Baslica Merkez Bankalarinin
Politika Faizi Oranlar (%)
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Kaynak: BIST, Datastream
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Euro Alani Sentix Giiven Endeksi
TR Sanayi Uretim Endeksi, yillik
ABD Perakende Satislar, aylik
TR Perakende Satislar, yillik
ABD Tarim Disi istihdami

ABD issizlik Orani

Cin TUFE Enflasyonu, yillik

Cin UFE Enflasyonu, yillik

TCMB Enflasyon Raporu

ABD ikinci El Konut Satislari, adet
ingiltere GSYH Biiylimesi, &nci, yillik

TR Cari Denge

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

ABD TUFE Enflasyonu, yillik

Euro Alani GSYH Buyumesi, 6ncd, yillik
Euro Alani Dis Ticaret Dengesi

Veri Glindemi

TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank
Donemi Piyasa Beklentisi Onceki
Subat - -1,8
Arahk - %2,40
Aralik %0,5 %0,6
Aralik - %14,2
Ocak 70 bin kisi 50 bin kisi
Ocak %4,4 %4,4
Ocak - %0,8
Ocak - -%1,9
2026 C1 - -
Ocak 4,25 mlyn adet 4,35 mlyn adet
ca - %1,3
Aralik - -4,0 mlyr USD
Subat - -
Ocak - %2,7
ca - %1,3
Aralik - 10,7 milyar EUR
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Gurler Asli Goksun Sat Sezgin
BoIUm Mudurd Mudur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Onuray Ginaydin
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr onuray.gunaydin@isbank.com.tr

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

YASAL UYARI

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-
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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