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06.Sub 12.Sub Degisim 06.Sub 12.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 13.522 14.180 %4,9 A EUR/USD 1,1816 11,1869 %0,4 A
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 35,06 % 35,78 72bp A USD/TL 43,5841 43,6435 %0,1 A
Tirkiye 5 Yillik CDS Primi 219 215 -4bp V EUR/TL 51,5231 51,8006 %0,5 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.506 1.570 % 4,3 A Altin (USD/ons) 4960 4920 %08 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,21 % 4,10 -10 bp V¥  Petrol (USD/varil) 68,1 67,5 %08 V
bp: baz puan

Bu hafta ABD’de tarim disi istihdam verisinin piyasa beklentilerini asmasi llkede faiz indirim beklentilerinin zayiflamasina
neden oldu. Cin’de yillik TUFE enflasyonu Ocak’ta %0,2 ile tahminlerin altinda gerceklesirken, iiretici fiyatlarindaki yillik
%1,4’liik gerileme lilkede deflasyonist baskilarin siirdiigiine isaret etti. TCMB, yayimladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda tahmin
araligini 2026 sonu igcin %15-%21 araligina yiikseltirken, ara hedefini %16 olarak korudu. TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nin
sonuglarina gére, katihmcilarin 2026 yilsonu enflasyon beklentisi bir 6nceki anket dénemine gére 0,9 puan artisla %23,11°e
ylikseldi. Aralik’ta cari agik 7,3 milyar USD ile piyasa beklentilerinin oldukg¢a lizerinde gerceklesirken, yil genelinde cari agik 25,2
milyar USD diizeyine yiikseldi. Sanayi liretim endeksi Aralik’ta yillik bazda %2,1 oraninda gerileyerek 9 ay sonra ilk kez diisiis
kaydetti. Gelecek hafta kiiresel veri giindeminde ABD ve Euro Alani’nda agiklanacak olan PMI verileri ile ABD’de Aralik ayi
cekirdek kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksi (PCE) verisi éne cikiyor. Yurt igcinde ise merkezi yénetim biitgesi, giiven
endeksleri ile konut piyasasina iliskin veriler agiklanacak.
ABD’de Ocak ayinda tarim disi istihdam beklentileri asti. ABD isgiicii Piyasasi
ABD’de kismi hiikiimet kapanmasi nedeniyle aciklamasi ertelenen tarim disi 300 5,0

istihdam verisi, Ocak ayinda 130 bin kisi artisla 70 bin seviyesindeki beklentilerin 200 46
oldukga Uzerinde bir gergeklesmeye isaret etti. Bu donemde, issizlik orani da

%4,4’te sabit kalacagl yoniindeki beklentilere karsihk 0,1 puan azalarak %4,3’e 100 ‘ I | ] 4.2
geriledi. Ocak’ta ortalama saatlik Ucretler aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,4 ve o “II I I I 1] 38
%3,7 ile beklentinin 0,1’er puan Uzerinde artis kaydetti. Istihdam Ulzerindeki asagi

yonlu risklerin 6nceki aylara kiyasla azaldigina isaret eden verinin ardindan 100 g Tarim Dist istihdam (bin kisi) 34
Fed’den faiz indirim beklentileri zayifladi. Ulkede perakende satislar Aralik'ta aylik 200 @ issizlik Orani (%, sag eksen) 3.0
bazda %0,4’lik artis beklentilerine karsilik degisim kaydetmezken, yillik bazda Oca24 Tem24 0Oca25 Tem25 Oca26

%2,4 ile EylUl 2024’ten bu yana en yavas artisini kaydetti.

Japonya’da erken secim sonuglari, Cin’de enflasyon verileri takip edildi. Cin'de Yillik Enflasyon

(%)
Gegtigimiz haftasonu Japonya’da yapilan erken genel segcimden Basbakan Sanae 12

Takaichi’nin liderligindeki Liberal Demokrat Parti zaferle ¢ikti. Segim sonuglari, 9
Takaichi hiikiimetinin ekonomiyi canlandirmaya yonelik reform ve mali genisleme
beklentilerini gliclendirerek piyasalari desteklerken, Nikkei endeksi tarihi zirvesini

—TUFE

——UFE

gorda. 0,2
0
Cin’de yillk TUFE enflasyonu Ocak'ta %0,2 ile piyasa beklentilerinin altinda 3 s
gerceklesti. ilgili ddnemde, gida ve enerji hari¢ yillik ¢ekirdek TUFE artisi %0,8 '
olurken, dUretici fiyatlari yilik bazda %1,4 gerileyerek deflasyonist bdlgedeki 2022 2023 2024 2025 0%
seyrini 40. ayina tasidi. S6z konusu veri agiklamalarinin ardindan, lkede tiiketimi
canlandirmak ve siliregelen deflasyonist risklerin etkisini azaltmak amaciyla daha
fazla tesvik uygulanacagina yonelik beklentiler giiclendi. TCMB Piyasa Katiimcilari Anketi
60 -
. . . o . . —— 12 Ay Sonrasinin Yulik TUFE Beklentisi
TCMB, 2026 yili igin enflasyon tahmin araligini yiikseltti. . 24 Ay Sonrasinin Villik TUFE Beklentisi

TCMB yayimladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2026 enflasyon tahmin araligini

%13-%19’dan %15-%21 araligina yikseltirken, ara hedefi %16 seviyesinde korudu. 40

2028 yili i¢in %8 olarak belirlenen ara hedef, 2027 igin %9 diizeyinde sabit kald.. 30

2027 yilsonu igin tahmin arali§i da %6-%12 olarak korundu. TCMB Bagkani 22,10
Karahan, fiyat istikrari saglanana kadar temkinli siki para politikasi durusunun 20 ,_,/\\M
devam edecegini belirtti. Ayrica Karahan, faiz indirim adimlarinin biyukluginu 10 17.11
kisa donemde artirmak icin gerekli esigin bir miktar yiiksek gorindtgini de ifade Sub.23  Kas.23  ABu24  May.25  Sub.26

etti.
Kaynak: TCMB, Datastream
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TCMB tarafindan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin sonuglarina gore, katilimcilarin
enflasyon beklentisi 2026 yilsonu igin bir dnceki anket dénemine gore 0,9 puan
artisla %23,11 dlzeyine ylikselirken, 12 ay sonrasi icin %22,10 seviyesinde olustu.
Katiimcilarin cari yilsonu USD/TL beklentisi sinirli bir distsle 51,09 seviyesinde
kaydedildi. Anket katimcilarinin 2026 ve 2027 yillarina iliskin bliyiime beklentisi
ise bir 6nceki anket déneminde oldugu sirasiyla %3,9 ve %4,3 diizeyinde olustu.

Cari acik Aralik’ta 7,3 milyar USD oldu.

Aralik’ta cari islemler hesabi 7,3 milyar USD ile piyasa beklentilerinin (5,2 milyar
USD) oldukga Gzerinde agik verdi. Béylece, 2025 yili genelinde cari islemler agigi
yillik bazda %142,0 oraninda artarak 25,2 milyar USD’ye ¢ikti (Odemeler Dengesi

raporumuz).
Sanayi liretim endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,2 artis kaydetti.

Yurt icinde sanayi Uretim endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,2 oraninda yiikseldi. Bu
dénemde imalat sanayinde Uretim %1,0 artarken, elektrik ve gaz sektériinde
biiyime aylik bazda %4,1 oldu. imalat sanayiini olusturan 24 sektérden 15’inde
artis gosterdi. Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grlnlerin imalati %11,1 ile
Uretimin en hizh arttigi sektor olurken, en hizli distis %9,6 ile tiitlin Grinlerinin
imalatinda gergeklesti. Yillik bazda ise sanayi Uretiminde Aralik’ta 9 ayin ardindan
ilk kez dusls (-%2,1) kaydedilirken, artis orani 2025 yilinin son geyreginde %6,7,
tamaminda ise %2,8 oldu.

Perakende satis hacim endeksi Aralik’ta yillik bazda %16,3 artti.

Perakende satis hacim endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,7 oraninda artti. Bu
donemde takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore endeksteki yillik artis
%16,3 ile son 7 ayin en hizli yikselisini kaydetti. Aralik’ta saat ve miicevher harig
perakende satis hacim endeksinin yillik artisi da %11,9 ile Kasim ayina kiyasla
sinirli gerilese de yiksek seyrini strdlrdi. Diger taraftan, toptan ticaret hacmi
Aralik’ta aylik bazda %2,8’lik ylikselirken, yillik bazda %1 geriledi. BOylece, toplam
ticaret satis hacim endeksindeki yillik artis %3,8 ile Temmuz 2024’ten bu yana en
dusuk hizda gergeklesti.

Finansal piyasalar...

ABD’de istihdam verilerinin 6ne ¢iktigl bu hafta kiresel risk istahinda karisik bir
seyir izlendi. MSCI Diinya endeksi Persembe gilini itibariyla onceki hafta
kapanisina kiyasla %0,3 oraninda gerilerken, MSCI gelismekte olan (lke borsa
endeksi %4,3 arttl. Gegtigimiz haftayl distisle tamamlayan altinin ons fiyati bu
hafta deger kaybetmeye devam ederken (-%0,8) Carsamba glinii kapanista 84,1
USD seviyesini goren glimus fiyatlari da bir 6nceki haftaya kiyasla %3,6 geriledi.
ABD ile iran arasinda devam eden gerilim ve olasi bir saldirinin arz kesintilerine
yol agabilecegine yonelik endiseler nedeniyle hafta icerisinde dalgali bir seyir
izleyen petrol fiyatlari %0,8 azalarak 67,5 USD oldu.

Yurt icinde hafta boyunca genel olarak yukari yonli seyreden hisse senedi
piyasalari, Enflasyon Raporu sunumunun ardindan bankacilik hisseleri
oncultginde kazanimlarini artirdi. BIST-100 endeksi Persembe kapanisi itibariyla
bir dnceki hafta kapanisina gore %4,9 artarak 14.180 ile yeni rekor dlizeye ulasti.
EUR/USD paritesindeki yukselis (%0,4) paralelinde EUR/TL %0,5 artis kaydetti.
Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi 4 baz puan azalisla 215 baz puana indi. 2 yilhk
gosterge tahvilin faizi de 72 baz puan artarak %35,78 oldu.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta piyasalarda yogun bir veri glindemi takip edilecek. Kiresel
piyasalarin giindeminde ABD ve Euro Alani’'nda onci PMI verilerinin yani sira
ABD’de Aralik ayi ¢ekirdek PCE verisi 0ne gikiyor. Yurt iginde ise merkezi yonetim
bitcesi, gliven endeksleri ile konut piyasasina iliskin veriler agiklanacak.
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Kaynak: BIST, TCMB, TUIK, Datastream
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W 16-20 Subat X
Veri Glindemi

Do6nemi Piyasa Beklentisi Onceki

16 Subat TR Bitge Dengesi Ocak - -528,1 milyar TL
Euro Alani Sanayi Uretimi, yillik Aralik - %2,5

17 Subat TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Ocak - %29,0
Euro Alani ZEW Ekonomik Given Endeksi Subat - 40,8

18 Subat ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik Aralik - %5,3
ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet Arahk - 1,25 milyon adet

ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylik Ocak %0,3 %0,4

19 Subat TR Tiketici Gliven Endeksi Subat - 83,7
TR Konut ve isyeri Satislari Ocak - -

Euro Alani Tlketici Glven Endeksi, 6nci Subat - -12,4

20 Subat TR Reel Kesim Giiven Endeksi Subat - 101,6
TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik Ocak - %5,0

TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku Ocak - 13,7 trilyon TL

ABD Cekirdek PCE, aylik Aralik - %0,2

ABD GSYH Biylimesi, nihai, yillik 2025 C4 %3,0 %4,4

ABD imalat Sanayi PMI, éncii Subat - 52,4

ABD Hizmetler PMI, 6nci Subat - 52,7

ABD Michigan Tuketici Gliven Endeksi, nihai Subat - 57,3

ABD Yeni Konut Satislari, aylik Aralik - -%0,1

Euro Alani imalat Sanayi PMI, &ncii Subat - 49,5

Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncl Subat - 51,6

Cin Merkez Bankasi Toplantisi Subat - %3,0
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iktisadi Arastirmalar Boliimii

Alper Gurler E. Blisra Take
Bolim Muduri Mudir Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr busra.take@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Berkay Arik
Birim Madara Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr berkay.arik@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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