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23.0ca 29.0ca Degisim 23.0ca 29.0ca Degisim
BIST-100 Endeksi 12.993 13.831 %6,5 A EUR/USD 1,1826 11,1969 % 1,2 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 34,77 % 34,50 -27bp ¥ USD/TL 43,3722 43,4366 %0,1 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 215 221 6bp A EUR/TL 51,2924 51,8976 %12 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.501 1.555 %3,6 A Altin (USD/ons) 4983 5.395 %8,3 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,24 % 4,23 -1bp V¥V  Petrol (USD/varil) 65,9 70,7 %73 A
bp: baz puan

Kiiresel piyasalarda gectigimiz hafta yogun bir veri giindemi izlendi. Fed politika faiz oraninda dedisiklik yapmazken, Fed Baskani
Powell enflasyon ve istihdam kaynakl risklerin azaldigini belirtti. Avrupa Birligi ve Hindistan arasinda genis kapsamli bir dis
ticaret anlasmasi imzalandi. Trump yénetimi, Giiney Kore’den ithal edilen pek ¢ok iiriin icin giimriik vergilerini artirdi. iran ile
ABD arasinda artan gerilim jeopolitik endiseleri gliglendirdi. Bu ¢ergcevede, kiymetli madenler hafta boyunca hizli yiikselirken
altin, giimts ve bakir tarihi yiiksek seviyelere ulasti. Yurt icinde enflasyon beklentileri hanehalkinda bozulurken, reel sektér ve
piyasa katiimcilarinda iyilesmeye devam etti. Fitch, Tirkiye’nin kredi notu gériiniimiini “duragan”dan “pozitif’e revize etti.
issizlik orani Aralik’ta %7,7 diizeyine geriledi. Kiiresel tarafta PMI verilerinin yani sira BoE ve ECB toplantilarinin izlenecedi
haftada yurt ici veri giindeminde enflasyon verileri éne ¢ikiyor.

Fed politika faizini sabit tuttu. Fed Politika Faizi Orani

Fed Ocak toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde %3,50-%3,75 araliginda sabit (%)
tuttu. S6z konusu karar 12 FOMC dyesinin 10’unun destegiyle alinirken Fed Baskani Powell 6,0

toplantinin basin aciklamasinda ekonomik aktivitenin beklentilerin Gzerinde bir performans s g

sergiledigini, enflasyon ve istihdama iliskin risklerin ise azaldigini aktardi. Toplantiya iliskin

karar metninde para politikasina iliskin kararlarin veri odakli alinacagi vurgulandi. Bu ¢ergevede 4,0
piyasalarda Mart ayindaki toplanti igin faiz indirim beklentisi bir miktar geriledi. 3,0
ABD’de tiiketici giiveni Ocak’ta hizh geriledi. 2,0

ABD’de Kasim ayi verilerine gére dayanikli mal ve fabrika siparisleri bu donemde aylik bazda 1,0

sirastyla %5,3 ve %2,7 ile beklentilerin Gzerinde artis kaydetti. Dayanikli mallarda ulastirma 00
mallarinin disarida birakildigi gekirdek endeksin de beklentinin tizerinde artmasi dikkat gekti. 2021 2022 2023 2024 2075 2026
Diger taraftan, Ulkede tiiketici giiveni Ocak’ta yaklasik 10 puan diiserek 84,5 ile beklentinin

oldukca altinda gergeklesti. Boylece tuketici gliveninde Mayis 2014’ten bu yana en dislik

seviye kaydedildi. S6z konusu gelismede isgiici piyasasindaki durgun goérinim ve ABD Tiiketici Gliven Endeksi
enflasyondaki yiiksek seyir etkili oldu. 140
Ticaret savasi ve jeopolitik riskler glindemde 6ne ¢ikt. 130

ABD Bagkani Trump, Temmuz’da saglanan anlagsmayi yurirlige almadiklari gerekgesiyle Gliney 120

Kore’den ithal edilen pek ¢ok Uriin igin giimriik vergisinin %15'ten %25’e yiikseltilecegini 110
soyledi. Trump agiklamasinda, yeni tarife oraninin otomobil, ilag ve kereste basta olmak Gzere 100
karsilikh tarife uygulanan tim kalemleri kapsadigini agikladi. Bu gergevede Giiney Kore’nin de 90
Subat sonuna dek ABD ile yapilan ticaret anlasmasiyla ilgili bir yasa tasarisi hazirlayacagi

gindeme geldi. 80 84,5
70

ABD donanmasina ait ugak gemisi ve beraberindeki filonun Umman Denizi’'ne konuslanmasi ve 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Donald Trump’in sosyal medya hesabindan “iran igin zamanin daraldigini” ifade etmesi, iran’a

yonelik bir harekat ihtimalini giindeme getirdi. Hafta iginde Avrupa Birligi'nin iran Devrim

Muhafizlari’'ni terér 6rgitleri listesine almasi da jeopolitik endiseleri artiran bir diger gelisme Euro Alani GSYH

oldu. Bu gelismeler kiresel piyasalarda degerli metaller ve petrol basta olmak lizere emtia

fiyatlarinda yukari yonlii baski yaratti. 2,0 mm— Ceyrekiik % Degisim

Avrupa Birligi ile Hindistan arasinda genis kapsamli bir ticaret anlagmasi imzaland. 15 —Yillik % Degisim

Avrupa Birligi ve Hindistan yaklasik 20 yil siiren gorismelerin ardindan genis kapsaml bir
serbest ticaret anlasmasi tzerinde uzlastilar. Taraflarin bir doniim noktasi olarak duyurduklari 1,0
anlagmaya gore pek ¢ok urtinde karsilikli olarak glimrik vergilerinin distrilmesi planlaniyor.
Buna gore Hindistan’in Avrupa pazarinda kimyasallar, tekstil, deri, gida ve micevher

0,5 0,3
Uranlerinde rekabetgi konuma gelmesi bekleniyor. I I I I I I
Diger taraftan, éncii verilere gore Euro Alani’nda GSYH biiyiimesi 2025 yilinin son geyreginde 0,0 ™ l m
bir 6nceki doneme gore %0,3 ile beklentinin bir miktar tUzerinde gergeklesti. Boylece 2025 2023 2024 2025
yilinda GSYH buytimesi yillik bazda %1,5 oldu.

13

Kaynak: Datastream
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Yurt iginde igsizlik orani 2005’ten bu yana en diisiik diizeyine geriledi.

TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani Aralik’ta
%7,7 ile veri setinin baslangic yili olan 2005’ten bu yana en disuk seviyesinde gergeklesti.
Ancak bu donemde istihdamin 42 bin kisi azalmasi, issizlik oranindaki hizli diistisiin isgticlinin
daralmasi nedeniyle gergeklestigine isaret etti. Nitekim Aralk’ta isglict aylik bazda 328 bin kisi
azalarak 35,4 milyon kisi diizeyine gerilerken isgliciine katilim orani da 0,5 puan azalarak %53,2
diizeyinde kaydedildi. Bununla birlikte, zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglicii ve
issizlerden olusan atil isglicti orani Aralik’ta aylik bazda 0,3 puan azalarak %28,6’e indi.

Sektorel enflasyon beklentileri Ocak’ta ayrigti.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gére 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri
hanehalkinda iki aylk gerilemenin ardindan Ocak’ta 1,2 puan artisla %52,08’e yikselerek
beklentilerin tekrar bozulduguna isaret etti. Buna karsilik, enflasyonun gerilemesini bekleyen
hanehalki orani sinirli bir artisla %26,2 diizeyine yikseldi. Reel sektoriin ayni doneme iliskin
enflasyon beklentisi 1,9 puan iyileserek %32,90 diizeyine indi ve Nisan’dan bu yana araliksiz
dislstinG stirdird. Piyasa katihmcilarinda da 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi
1,2 puan dislsle %22,20 diizeyine geriledi.

Sektorel gliven endeksleri Ocak’ta net bir yon ¢izemedi.

TUIK tarafindan yayimlanan sektérel giiven endekslerinde, degerlendirilen ii¢ ana sektor
arasinda ayrismanin sirdigi izlendi. Aralik’ta aylik bazda %0,5 gerileyen insaat sektorii given
endeksi Ocak’ta %1,5 yukselerek yilin ilk ayinda sektor faaliyetlerinde iyilesme oldugunu
gosterdi. Ayni donemde sektorel giliven hizmet sektorinde %1,3 ile yikselis egilimini
stirdiiriirken, perakende ticaret sektoriinde %2,4 ile bes ay sonra ilk kez gerileme kaydetti. Ote
yandan; tlketici, reel kesim ve sektorel glven endekslerinden tiretilen ekonomik gliven
endeksi Ocak’ta degisim kaydetmeyerek 99,4 diizeyinde gergeklesti.

Turizm geliri 2025 genelinde %6,8 artt.

TUiK’e gére turizm geliri yilin son geyreginde 15,2 milyar USD diizeyinde gercekleserek énceki
yilin ayni dénemine gore %9,9 artis kaydetti. Boylece 2025 genelinde turizm geliri, dnceki yila
gore %6,8 oraninda artarak 65,2 milyar USD oldu. Ayrica yillik bazda bakildiginda 2025’te
ziyaretgi sayisi %2,7, ziyaretgi basina USD bazinda ortalama harcama da %3,7 artis gosterdi.

Finansal piyasalar...

Bu hafta kiresel piyasalarda basta degerli metaller olmak lizere genel olarak emtia fiyatlarinda
gozlenen artis 6n plana ¢ikti. iran ve Grénland dzelinde siiregelen jeopolitik riskler ve Trump’in
Gliney Kore’'ye yonelik tarife hamlesi altin ve glimise olan talebi artirirken orta vadede
beklenen arz agigI nedeniyle bakir fiyatlarinda volatilite artis kaydetti. Boylece li¢ metal de hafta
icinde tarihi yiiksek seviyelerine ulagtilar. Persembe kapanisi itibariyla 6nceki haftaya gore %8,3
yukselen ons altin fiyat, hafta icinde 5.600 USD diizeyine yaklassa da kar satislarinin etkisiyle
Cuma giinii 5.100 diizeyine kadar gevsedi. Ayrica, iran’a yonelik harekat endiselerinin giindeme
gelmesi ve ABD’de devam eden kar firtinasinin lretim faaliyetlerini aksatmasi nedeniyle Brent
tird ham petrolin varil fiyat Persembe kapanis verilerine gore haftalik bazda %7,3 artisla 70,7
USD dizeyine yulkseldi. Bu hafta ABD borsalarinda ise bilango agiklamalarinin ve Fed
toplantisinin etkisiyle karisik bir seyir izlendi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Fitch ve Moody’s gecen hafta Cuma gini
yayimladiklari degerlendirmelerde Tirkiye’nin kredi notunu sirasiyla “BB-“ ve “Ba3”
diizeylerinde teyit etti. Ote yandan, Moody’s not gériiniimiinii “duragan” olarak korurken, Fitch
not gorinimini “duragan”dan “pozitif’e ylkseltti. Fitch’in agiklamasina goére yapilan
revizyonda TCMB rezervlerinin beklentilerin Gzerinde artmasi ve dis kirilganliklarda kaydedilen
gerileme etkili oldu.

Bu hafta yurt igi piyasalara yonelik olumlu haber akisinin destegiyle BIST-100 endeksinde genel
olarak olumlu bir gorinim izlendi. Persembe giini kapanis verilerine gére endeks onceki
haftanin Cuma giini kapanisina gore %6,5 yukseldi. Hafta icinde 13.831 ile tarihi ylksek
dlzeyini goren endeks, haftayr 13.700 civarinda tamamlamaya hazirlaniyor. Bu hafta Turk lirasi
USD karsisinda yatay seyrederken, kiresel gelismeler paralelinde euro karsisinda deger
kaybetti.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kiresel piyasalarda nihai PMI verileri ile ECB ve BoE’nin toplantilari takip
edilecek. Yurt igi veri giindeminde Ocak ay! enflasyon verileri ve istanbul Sanayi Odasi imalat
PMI 6ne gikiyor.
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2 Subat

3 Subat

4 Subat

5 Subat

6 Subat

Veri Glindemi

ABD imalat Sanayi PMI, nihai

ABD ISM imalat Sanayi PMI

Euro Alani imalat Sanayi PMI, nihai

Cin RatingDog imalat Sanayi PMI

TR istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat Sanayi PMI
ABD JOLTs Acik is Pozisyonlari, adet

TR TUFE Enflasyonu, aylk

TR Yi-UFE Enflasyonu, aylik

ABD ADP Ozel Sektér istihdami

ABD Hizmetler PMI, nihai

ABD ISM Hizmetler PMI

Euro Alani TUFE Enflasyonu, éncd, yillik
Euro Alani Hizmetler PMI, nihai

Cin RatingDog Hizmetler PMI

TR TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru
ECB Toplantisi

BoE Toplantisi

Euro Alani Perakende Satislar, aylk
ABD Tarim Disi istihdami

ABD issizlik Orani

ABD Michigan Tuketici GlUven Endeksi, nihai
TR Hazine Nakit Dengesi

Donemi
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak

Aralk
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak

Subat

Subat

Aralik
Ocak
Ocak
Ocak
Ocak

Piyasa Beklentisi
48,3
49,4
50,3

%1,7
51,9

%2,15
%3,75
%0,0
70 bin
%4,4

Onceki
51,9
47,9
48,8
50,1
48,9

7,1 milyon
%0,89
%0,75
41 bin

52,5
53,8
%1,9
52,4
52,0
71,11
%2,15
%3,75
%0,2
50 bin
%4,4
56,4
-333,1 milyar TL
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Bolum Muduri Mudir Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr kemal.gundogdu@isbank.com.tr
H. Erhan Giil Utkan inam
Birim Mduri Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr utkan.inam@isbank.com.tr

Butiin 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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