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10.0ca 16.0ca Degisim

BIST-100 Endeksi 9911 9.867 -% 0,4 ¥V EUR/USD 1,0244 11,0298 %0,5 A
2 Yillk Gésterge Tahvil Faizi % 39,88 % 39,25 -63bp ¥ USD/TL 35,3852 35,4287 %0,1 A
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 271 269 2bp ¥ EUR/TL 36,2981 36,5090 % 0,6 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.057 1.067 %0,9 A Altin (USD/ons) 2.690 2.714 %09 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,77 % 4,61 -17bp V¥V  Petrol (USD/varil) 79,8 81,3 %1,9 A
bp: baz puan

Diinya Bankasi 2025 ve 2026 yillarina iliskin kiiresel bliyiime tahminlerini degistirmezken, Tiirkiye’ye iliskin tahminlerini asagi
yénlii revize etti. ABD’de agiklanan cekirdek TUFE ve UFE verileri enflasyonun seyrine iliskin olumlu bir gériiniim sundu. Cin
ekonomisi 2024 yilinda beklentilerin tizerinde bir blyliime kaydetti. Yurt icinde Kasim’da cari islemler hesabi 5 ayin ardindan ilk
kez agik verdi. Merkezi yénetim biitce acigr 2024 yilinda 2,1 trilyon TL ile OVP tahminine paralel gerceklesti. Piyasa Katilimcilari
Anketi’nin Ocak ayi sonuglarina gére 2025 yilsonu enflasyon beklentisi sinirli sekilde geriledi. Gelecek haftanin giindeminde
TCMB toplantisi éne ¢ikiyor. Ayrica, ABD’de ve Euro Alani’nda agiklanacak olan Ocak ayi 6ncti PMI verileri de yakindan takip

edilecek.

Dilinya Bankasi Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nu yayimladi.

Dinya Bankas’'nin bu hafta yayimladigi raporunda, enflasyonda hedeflere
yaklasilmasiyla ve parasal genislemenin hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik faaliyeti desteklemesiyle birlikte kiiresel blyimenin istikrar
kazandigi belirtildi. Bu gercevede kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 yillarinda gegen
yil oldugu gibi %2,7 blylimesinin beklendigi kaydedildi. Haziran 2024 raporuna gore
ABD ekonomisinin blytume beklentisi 2025 ve 2026 vyillari igin sirasiyla 0,5 ve 0,2
puan yukari yonlu revize edilerek %2,3 ve %2,0 seviyelerine yukseltildi. Ayni
donemler igin Euro Alani’na iliskin biyliime beklentisi ise 0,4 ve 0,1 puan asagi yonli
revize edilerek %1,0 ve %1,2 seviyelerine indirildi. Dinya Bankasi'nin Turkiye'ye
iliskin biyume beklentisi de bu yil ve 6nimuzdeki yil icin sirasiyla 1,0 ve 0,5 puan
asagl yonlu revize edilerek %2,6 ve %3,8 oldu.

ABD’de enflasyon verileri takip edildi.

Bu hafta kuresel piyasalarin odaginda ABD’de agiklanan Aralik ayr enflasyon verileri
yer aldi. Bu dénemde Ulkede tiketici fiyatlari aylik bazda piyasa beklentisi olan %
0,3’Un Uzerinde %0,4 artis kaydetti. Beklentilerin lzerinde gergeklesen artista
Kasim’da %0,2 oraninda artan enerji fiyatlarinin Aralik’ta %2,6 ylikselmesi belirleyici
oldu. Enerji ve gida fiyatlari hari¢ tutularak hesaplanan cekirdek TUFE ise ilgili
dénemde beklentilere paralel olarak %0,2 artis kaydetti. Boylece, ABD
ekonomisinde 2024 yilinda yillik TUFE enflasyonu %2,9, yillik cekirdek TUFE
enflasyonu da %3,2 seviyelerinde gerceklesmis oldu. Ote yandan, llkede iretici
fiyatlari enflasyonu beklentilere gére daha olumlu bir tablo sundu. Aralik’ta UFE
aylik bazda %0,2 ile piyasa beklentisinin altinda artarken, cekirdek UFE %0,3 artis
beklentilerine karsilik degisim kaydetmedi. Yillk bazda ise UFE ve cekirdek UFE
enflasyonlari sirasiyla %3,3 ve %3,5 seviyelerinde gerceklesti. Bu hafta Fed
tarafindan yayimlanan Bej Kitap’ta son dénemde Noel tatilinin de katkisiyla
ekonomik aktivitenin bir miktar canlandigl, isglici piyasasinin dengeli gorinimun
korudugu ve fiyat artislarinin ihmli kaldigi ifade edildi. Bununla birlikte Glkede Aralik
ayina iliskin perakende satislardaki aylk artis Noel tatiline ragmen %0,4 ile piyasa
beklentilerinin (%0,6) altinda ve son 4 ayin en dislk seviyesinde gergeklesti.

Cin ekonomisi beklentilerin Gzerinde bayuda.

Cin ekonomisi 2024’lin son geyreginde yillik bazda %5,4 ile beklentilerin 0,4 puan
Uzerinde blyldu. Boylece 2024 yili genelinde blylime, ekonomi yonetiminin %5
seviyesindeki hedefine ulasmis oldu. Ulkede Aralik ayinda sanayi Uretimi ve
perakende satislar sirasiyla %6,2 ve %3,7 dluzeylerinde artarak piyasa beklentilerinin
Uzerinde gerceklesti. Bu durum dlkede ekonomik aktiviteyi canlandirmak icin

Dinya Bankasi Kiiresel Blylime Tahminleri

Ocak Degisim*

Tahminleri (%) (% puan)
2025 2026 2025 2026
Danya 2,7 2,7 0,0 0,0
ABD 2,3 2,0 0,5 0,2
Euro Alani 1,0 1,2 -0,4 -0,1
Cin 4,5 4,0 0,4 0,0
Tlrkiye 2,6 3,8 -1,0 -0,5

(*) Haziran ayi tahminlerinden farki
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Kaynak: Fed, PBOC, Datastream
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uygulanan tesvik politikalarinin hem tiketim hem de Uretim tarafinda olumlu
sinyaller vermeye basladigina isaret etti.

Yurt icin de cari islemler hesabi 5 ay sonra ilk kez agik verdi.

Cari islemler hesabi Kasim ayinda 2,9 milyar USD ile 3,1 milyar USD dizeyindeki
piyasa beklentisinin bir miktar altinda agik verdi. Boylece, cari islemler hesabinda
Mayis ayindan bu yana ilk kez agik kaydedildi. Ocak-Kasim déneminde cari acik bir
onceki yilin ayni dénemine gore %85,5 daralarak 5,6 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Ote yandan, ayni dénemde altin ve eneriji haric cari islemler hesabi 3,4
milyar USD ile son 7 ayin en disiik fazlasini verdi (Odemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yonetim butgesi Aralik’ta 829,2 milyar TL acik verdi.

Merkezi yonetim butce acigl Aralik ayinda 829,2 milyar TL ile bir dnceki yilin ayni
doénemine yakin bir seviyede gerceklesti. Bu dénemde butce gelirleri 2023 yilinin
ayni ayina kiyasla %60,4 artarak 877,6 milyar TL olurken, bitge harcamalari yillik
bazda %22,3 ile nispeten daha ilimli bir yikselisle 1,7 trilyon TL dizeyine ulasti.
Aralik ayinda faiz disi acik yillik bazda %6,4 daralarak yaklasik 754 milyar TL oldu.
Boylece, 2023 yilinda 1,4 trilyon TL dlzeyinde gerceklesen merkezi yonetim bitce
acigl enflasyon ve deprem harcamalarinin etkisiyle 2024 yilinda 2,1 trilyon TL
seviyesine yukselerek Eylil 2024'te agiklanan OVP tahminine paralel bir gorinim
sundu (BUtce Dengesi raporumuz).

Piyasa katilimcilarinin Ocak ay1 enflasyon beklentisi %4,1 diizeyinde...

TCMB tarafindan Piyasa Katiimcilari Anketi'nin bu hafta yayimlanan sonuglarina
gore, katilimcilarin Ocak ayina iliskin enflasyon beklentisi %4,1 dizeyinde
bulunuyor. Katilimcilarin 2025 yilsonu enflasyon beklentisi dnceki anket dénemine
gore sinirli bir dustsle %27,05 seviyesine inerken, 2026 yilsonu enflasyon beklentisi
%18,67 dizeyine yikseldi. Katiimcilarin Ocak ayinda TCMB’den 250 baz puan
indirim bekledigi gozlendi. Anket katilimcilarinin blyime beklentisi 2025 yili igin
degismeyerek %3,1 duzeyinde kalirken, 2026 yili igin %3,9 seviyesinde olustu.

Ticaret satig hacim endeksi Kasim’da ivme kazandi.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis
ticaret satis hacmi Kasim’da bir 6nceki aya gore %0,9 arttl. S6z konusu artista Kasim
ayinda uygulanan kampanyalarin da etkisiyle aylik bazda %1,9 yikselen perakende
satis hacim endeksi belirleyici oldu. ilgili dénemde gida ve gida disi alt endeksleri
siraslyla %0,5 ve %2,8 artis kaydetti. Kasim’da takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gore ise ticaret satis hacmi ve perakende satis hacmi yillik bazda sirasiyla %
8,7 ve %16,4 genisledi. Agiklanan veriler i¢ talepteki canli seyrin kasim’da devam
ettigine isaret etti.

Finansal piyasalar...

Kuresel piyasalarda gectigimiz hafta ABD’de agiklanan enflasyon verilerinin ardindan
risk istahinda toparlanma kaydedildi. Persembe gini kapaniglari itibariyla ABD
piyasalari haftayi yukselislerle tamamlarken, EUR/USD paritesi %0,5 artis kaydetti.
Altinin ons fiyatinda Fed’in faiz indirimlerine iliskin beklentiler paralelinde, petrol
fiyatlarinda ise arza iliskin endiselerin etkisiyle sirasiyla %0,9 ve %1,9 artislar
yasandi.

Yurt icinde BIST-100 endeksi kiiresel piyasalarin aksine Persembe kapanisi itibariyla
haftalik bazda %0,4 oraninda dusti. Tirkiye’nin 5 yilhk CDS risk primi 2 baz puan
azalisla 269 baz puan seviyesine inerken, Turk lirasi USD ve EUR karsisinda sinirli
Olclide deger kaybetti.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek haftanin glindeminde TCMB toplantisi 6ne ¢ikiyor. Ayrica, ABD’de ve Euro
Alanr'nda aciklanacak olan Ocak ay1 6ncl PMI verileri de yakindan takip edilecek.
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Veri Gindemi

Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki

20 Ocak TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Aralik - 9,0 milyar TL
Cin Merkez Bankasi Toplantisi Ocak - %3,1

21 Ocak TR Konut Satislari, yillik Aralik - %63,6
23 Ocak TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi Ocak %45,0 %47,5
TR Tuketici Given Endeksi Ocak - 81,3

Euro Alani Tlketici GlUven Endeksi, 6ncl Ocak -14,0 -14,5

24 Ocak ABD imalat Sanayi PMI, &ncil Ocak = 49,4
ABD Hizmetler PMI, dncli Ocak - 56,8

ABD ikinci El Konut Satislari, aylik Aralik - %4,8

ABD Michigan Tuketici Glven Endeksi, nihai Ocak - 73,2

Euro Alani imalat Sanayi PMI, &ncil Ocak 45,2 45,1

Euro Alani Hizmetler PMI, dncl Ocak 51,5 51,6
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Gurler Dilek Sarsin Kaya
BoIUm Mudurd Mudur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Ogulcan Delil
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr ogulcan.delil@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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