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JPMorgan, TL OIS Yerine Türk Tahvillerini Öne Çıkardı
ICBC, Sabit Getirili Enstrümanları Hisse Senetlerine Tercih Ediyor
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Trump’ın İkinci Dönemi Özel Sektörde Belirsizliği Artırıyor
ABD İstihdam Verileri Güçlü, Ancak Yavaşlama Sinyali Veriyor
İran Kaynaklı Riskler Petrol Fiyatlamasında Öne Çıkıyor
Yükselen Enflasyon İran’da Siyasi Baskıyı Artırıyor
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Euro Bölgesi Enflasyonu ECB Hedefiyle Uyumlu
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Net Döviz Pozisyonu
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Haftalık Bülten

Piyasa Verileri - Türkiye
BIST-100

$/TL

€/TL

2 Yıllık Devlet Tahvil Getirisi

10 Yıllık Devlet Tahvil Getirisi

Son Değer
Haftalık
Değişim

12.201 +%6,11

43,08

50,13

34,11

27,51

+%0,10

-%0,67

+37bp

+47bp

Trend (1 ay)

Piyasa Verileri - Yurt Dışı & Emtia
S&P 500

NASDAQ 100

2 Yıllık ABD Devlet Tahvil Getirisi

10 Yıllık ABD Devlet Tahvil Getirisi

FTSE 100

Nikkei 225

Dax

Altın Ons

Gümüş Ons

Ham Petrol

6.966 +%1,57

25.766 +%2,22

3,53 +6bp

4,17 -3bp

10.124 +%1,74

51.940 +%3,18

25.262 +%2,94

4.510 +%4,09

79,86 +%9,67

59,12 +%3,14

Son Değer
Haftalık
Değişim Trend (1 ay)

Gram Altın 6.187 +%2,14

Bitcoin 90.422 +%0,44

Açıklanan Veriler Tarih Ülke Dönem
Son 

Değer AçıklananBeklenti*

*Beklenti verilerinde Trading Economics beklenti ortalaması baz alınmıştır.

Enflasyon Verisi (TÜFE)

İstihdam Verisi (İşsizlik)

İstihdam Verisi (İşsizlik)

Enflasyon Verisi (TÜFE)

İstihdam Verisi (İşsizlik)

05.01.2026

08.01.2026

07.01.2026

09.01.2026

09.01.2026

Türkiye

Euro Böl.

Almanya

Çin

ABD

Aralık (Aylık)

Kasım

Aralık

Aralık (Yıllık)

Aralık

%0,98%0,87

%6,4%6,4

%6,3%6,3

%0,9%0,7

%4,5%4,6

%0,89

%6,3

%6,3

%0,8

%4,4



Aralık TÜFE Kompozisyonu: 2025 Aralık ayında yıllık %30,89 aylık %0,89 açıklanan
enflasyon, son 49 ayın en düşük seviyesine gerilediğini gösteriyor. Aralık ayı
enflasyonu, AA Finans’ın Enflasyon Beklenti Anketi’ne göre TÜFE için öngörülen
yıllık %31,00 ve aylık %0,96 beklentilerinin altında gerçekleşti.

En yüksek ağırlığa sahip 3 ana harcama grubunun yıllık değişimleri; gıda ve alkolsüz
içeceklerde %28,31 artış, ulaştırmada %28,44 artış ve konutta %49,45 artış olarak
gerçekleşti. İlgili ana grupların yıllık değişime olan katkıları ise gıda ve alkolsüz
içeceklerde %7,07, ulaştırmada %4,36 ve konutta %7,52 oldu.

Yurt İçi Ekonomi Gündemi

Haftalık Bülten

Türkiye TÜFE (Kasım-Aralık): yıllık %31,07 ⟶ %30,89
                                                           aylık %0,87 ⟶ %0,89

Sanayi Üretim Endeksi (Ekim-Kasım): yıllık %2,2 ⟶ %2,4
                                                                         aylık %-0,7 ⟶ %2,5

Aralık Ayı Hazine Nakit Gerçekleşmesi: Hazine nakit bütçesi Aralık ayındaki hazine
nakit gerçekleşmesi Kasım ayındaki 56,2 milyar TL fazlalıktan 333,15 milyar TL açığa
döndü. Faiz dışı nakit açığı 216,9 milyar TL gerçekleşirken; yıl geneline bakıldığında
2025 nakit bütçe açığı 2,11 trilyon TL, faiz dışı nakit açık ise 181,5 milyar TL olarak
gerçekleşti. Aralık ayındaki sert bozulma büyük ölçüde yıl sonu harcama
yoğunlaşması ve artan finansman ihtiyacını yansıtırken, veriler maliye politikasında
sıkılaşma adımlarına rağmen bütçe dengeleri üzerindeki baskının kısa vadede devam
ettiğine işaret ediyor.



Hazine Yılın İlk Eurobond İhracıyla 3,5 Milyar $ Borçlandı: Hazine ve Maliye Bakanlığı, 7
Ocak tarihinde gerçekleştirdiği ilk dolar cinsi tahvil ihracıyla toplam 3,5 milyar $
borçlanarak gelişmekte olan ülkeler arasındaki yoğun ihraç akımına katıldı. İki dilimli
işlemde Mart 2033 vadeli 2 milyar $’lık tahvil %6,35, Ocak 2038 vadeli 1,5 milyar $’lık
tahvili ise %6,9 getiriyle fiyatlandı. İhraçtan sağlanan kaynakların genel bütçe
finansmanında kullanılacağı belirtilirken, Hazine’nin 2026 yılında uluslararası piyasalardan
13 milyar $ borçlanmayı, buna karşılık yaklaşık 20 milyar $ dış borç geri ödemesi yapmayı
planlıyor

Haftalık Bülten

JPMorgan, TL OIS Yerine Türk Devlet Tahvillerini Tercih Ediyor: JPMorgan, teknik
faktörleri gerekçe göstererek TL gecelik endeksli swap (OIS) pozisyonları yerine FX‑hedge
edilmiş Türk devlet tahvillerinde taktiksel getiri potansiyeli görüyor. Banka analistleri,
%31,08 getirili Kasım 2028 vadeli Türk tahvillerinin, 3 aylık FX forward ile korunmuş
şekilde alınmasını ve ön uçta 1 yıllık TL OIS ödenmesini öneriyor. JPMorgan, Aralık ayından
bu yana Türkiye faiz piyasasında “bull flattening” yaşandığını; bunun da aşağı yönlü
enflasyon sürprizleri ve geçen ayki güvercin faiz indirimi ile desteklendiğini belirtiyor.
Bununla birlikte analistler, çekirdek enflasyonun yapışkanlığı, yüksek enflasyon beklentileri,
beklenenden yüksek asgari ücret artışı ve hızlanan kredi büyümesi nedeniyle getirilerde
kalıcı düşüşün temkinle karşılanması gerektiğini vurguluyor. Rapora göre, TCMB’nin
2026’da tahvil alımları en kritik teknik destek unsuru; OMO portföy hedefi olan 450 milyar
TL kapsamında en az 179 milyar TL net alım varsayımıyla, Türk tahvil getirilerinde 75–100
baz puanlık ek düşüş alanı bulunuyor. Analistler, yeniden fiyatlamanın özellikle olumsuz
senaryolarda daha belirgin olabileceğini ve 2026 sonu politika faizinin %30,50 civarında
fiyatlandığını not ediyor. (Kaynak: Bloomberg)

ICBC, Hisse Senetleri Yerine Türk Sabit Getirili Varlıkları Tercih Ediyor: ICBC Turkey
Investment, enflasyon ve faizlerdeki düşüşün yavaş seyrettiği mevcut görünümde, Türk
hisse senetleri yerine sabit getirili enstrümanları daha cazip görüyor. Aracı kurum, kalıcı ve
geniş tabanlı bir hisse rallisi için enflasyonun daha net bir düşüş patikasına girmesi
gerektiğini belirtirken, faiz indirimlerinin banka dışı şirketler üzerindeki doğrudan etkisinin
kısa vadede sınırlı kalacağını vurguluyor. Aralık ayı düşük enflasyon verisi ve Şubat’ta PPK
toplantısı olmaması nedeniyle TCMB’nin 22 Ocak’taki toplantısında yaklaşık 150 baz
puanlık faiz indirimi beklentisi güçlenmiş durumda; bu senaryoda politika faizinin %36,5’e
gerilemesi öngörülüyor. Buna karşın ICBC, politika gevşemesinin sürdürülebilirliği açısından
TCMB hedefleri ile hanehalkı ve reel sektör enflasyon beklentileri arasındaki uyumun kritik
olduğuna dikkat çekiyor. Analistlere göre, hanehalklarının %75’i önümüzdeki 12 ayda
enflasyon düşüşü beklemezken, reel sektörün 12 aylık enflasyon beklentisi %35 ile mevcut
yıllık enflasyonun üzerinde seyrediyor. Bu çerçevede ICBC, 2025’te görülen ve ağırlıklı
olarak banka hisseleri öncülüğünde, faiz indirimi toplantıları etrafında kısa ömürlü kalan
hisse rallilerinin 2026’da da tekrarlanabileceği görüşünde. (Kaynak: Bloomberg)

Yurt İçi Ekonomi Gündemi



Trump Şirketleri Hedef Alırken ABD’li CEO’lar Alarmda: Son günlerde Trump;
savunma firmalarına hisse geri alımlarını sınırlandırması, yurtiçi yatırımların artırılması
ve üst yönetim ücretlerinin kısıtlanması çağrısında bulundu. Aynı zamanda ABD’li
petrol şirketlerine, Nicolás Maduro’nun görevden alınmasının ardından Venezuela’nın
petrol sektörüne 100 milyar dolarlık yatırım yapmaları yönünde baskı uyguladı.
Petrol firması Exxon Mobil, Venezuela’nın “yatırım yapılamaz” olduğunu vurguladı.
Chevron ise halihazırda yaklaşık 240 bin varil/gün olan üretimin 18–24 ayda %50
artırılabileceğini belirtti. Vadeli piyasalarda WTI (Ham Petrol) fiyatının 59 dolar
civarında kalması, yatırımcıların Venezuela kaynaklı arz artışının ölçeği ve
sürdürülebilirliği konusunda temkinli olduğunu gösteriyor.

Trump aynı zamanda Blackrock gibi kurumsal yatırımcıların tek hane ev satın
almasının önüne geçeceğini söyledi. Bu uzun süredir artan ev fiyatlarının önüne
geçmek için atılan radikal bir karar olarak gözlemleniyor. 

Özel sektöre baskı uygulamaya devam eden Trump, kredi kartı faizlerine de yıllık
%10 tavanı getireceğini açıkladı. Bu kararın 20 ocaktan itibaren yürürlüğe girmesi
bekleniyor.

Bloomberg’e konuşan yöneticiler, Trump’ın ikinci dönem yaklaşımının ilk döneme
kıyasla daha öngörülemez ve sert olduğunu, bunun da siyasi ve operasyonel riskleri
artırdığını belirtiyor. Analistler, tek tek şirketlerin kamuoyu önünde hedef
alınmasının, sermaye harcamaları, birleşme‑satın alma kararları ve hissedar getirileri
üzerinde belirsizliği artırdığını; piyasa etkilerinin ise söylemlerin uygulamaya
dönüşmesiyle daha net görüleceğini ifade ediyor. (Kaynak: Bloomberg)

Haftalık Bülten

Yurt Dışı Ekonomi Gündemi

$



Petrol Piyasasında Odak İran’a Kaydı: Bloomberg’e göre petrol piyasaları, Venezuela
kaynaklı oynaklığın ardından bu kez İran bağlantılı jeopolitik riskleri fiyatlamaya
başladı; Brent petrol son iki seansta %4’ten fazla yükseldi. ABD’nin Venezuela
petrolünü yeniden küresel piyasalara yönlendirme adımının ardından fiyatlar kısa
süreli gerilerken, yatırımcıların dikkati günlük yaklaşık 2 milyon varil ihracatı yapan
İran’a kaydı. Bu değişim özellikle türev piyasalarda belirginleşti: Bloomberg verilerine
göre ABD ham petrolünde yukarı yönlü call opsiyonlarına olan eğilim Temmuz’dan bu
yana en yüksek seviyeye çıktı. 

Güncel konumda yüksek petrol arzı bekleyen yatırımcıların short pozisyonları,
İran’daki gelişmelerin ihracatı etkilemesiyle ciddi bir pozisyon kaybına sebep olabilir.
Geçmişte İran’daki huzursuzlukların arzı doğrudan etkilemediğine dikkat çekilse de,
mevcut konjonktürde siyasi risk, opsiyon pozisyonları ve finansal akımların
birleşiminin sert fiyat hareketi olasılığını artırdığı vurgulanıyor. (Kaynak: Bloomberg)

Haftalık Bülten

ABD’de İstihdam Verileri Dalgalı: ABD’de iş gücü piyasası verileri, istihdamın güçlü
ancak ivme kaybının belirginleştiğini gösterdi. Haftalık işsizlik maaşı başvuruları 208
bin seviyesine yükselmesine rağmen tarihsel olarak düşük düzeylerde kalmaya
devam etti. Aynı dönemde devam eden işsizlik başvurularının 1,914 milyon
seviyesine çıkması, iş arama sürelerinin uzadığına işaret etti. ADP verilerine göre
Aralık ayında özel sektör istihdamı 41 bin kişi artarak istihdam büyümesinin
sürdüğünü ancak hız kestiğini gösterdi. Kasım ayı JOLTS verileri ise açık iş sayısının
7,146 milyon seviyesine gerileyerek iş gücü talebinde dengelenme eğiliminin
güçlendiğini ortaya koydu.

Yurt Dışı Ekonomi Gündemi



Enflasyon İran’da Siyasi Değişimin Tetikleyicisi Olabilir: Bloomberg’e göre İran’da
hızla yükselen yaşam maliyetleri, ülkeyi son yılların en geniş tabanlı protesto
dalgasına sürüklerken, ekonomik bozulma bu kez siyasi istikrar açısından belirleyici
bir risk faktörü haline geliyor. Riyanın son bir yılda yaklaşık %40 değer kaybetmesi,
gıda enflasyonunun %70’e yaklaşmasına yol açarken; uzun süredir devam eden
yaptırımlar, kuraklık ve kötü yönetim küçük ve orta ölçekli işletmeler üzerinde ağır
baskı yaratıyor. Bloomberg Economics’ten Dina Esfandiary, mevcut dalganın önceki
protestolardan farklı olarak sosyal taleplerden ziyade ekonomik çöküş kaynaklı
olduğunu ve bu nedenle rejim açısından daha zor yönetilebilir bir tablo sunduğunu
belirtiyor. İş gücüne katılım oranının %41 gibi düşük seviyelerde seyretmesi, yaygın
yoksullaşma ve hatta Tahran’daki Büyük Çarşı’nın greve katılması, hoşnutsuzluğun
geleneksel olarak rejime yakın kesimlere de yayıldığına işaret ediyor. 
(Kaynak: Bloomberg)
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Küresel Büyüme Tahmininde Düşüş: BM tarafından 8 Ocak 2026’da yayımlanan
World Economic Situation and Prospects raporuna göre, küresel ekonomik büyüme
tahmininin 2026 için %2,7’ye düşeceği öngörüldü; bu, 2025 için öngörülen %2,8’lik
büyümenin biraz altında. Ayrıca raporda ABD’nin ekonomisinin 2026’da yaklaşık
%2,0, Çin’in %4,6 büyüyeceği tahmini yer aldı.

Euro’da Enflasyon Optimum Seviyede: Euro Bölgesi’nde enflasyon baskılarının
belirgin şekilde azaldığı görüldü. Aralık ayında Euro Bölgesi yıllık enflasyonu öncü
verilere göre %2,0 seviyesine gerileyerek Avrupa Merkez Bankası’nın orta vadeli
hedefiyle uyumlu bir görünüm sergiledi. Almanya’da da yıllık enflasyon öncü verilere
göre %1,8’e düşerek önceki aylara kıyasla yavaşlama kaydetti. 

Yurt Dışı Ekonomi Gündemi
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Tüketici kredileri: %45,10 ⟶ %52,54 (+744bp)
Ticari kredileri: %45,34 ⟶ %49,56 (+422bp)
1 ay vadeli mevduat: %45,24 ⟶ %45,18 (-6bp) 
3 ay vadeli mevduat: %45,73 ⟶ %46,09 (+36bp)

Gerçek Kişiler: 1.357,2 Mln $ ⟶ 748,9 Mln $  (-608,3 Mln $)
Tüzel Kişiler: 1.153,8 Mln $ ⟶ -636,5 Mln $ (-1.790,3 Mln $)

Altın rezerv: 116,9 Mlr $ ⟶  114,5 Mlr $ (-2,4 Mlr $)
Döviz rezerv: 76,9 Mlr $ ⟶ 74,6 Mlr $ (-2,3 Mlr $)
Brüt rezerv: 193,8  Mlr $ ⟶ 189,1 Mlr $ (-4,7 Mlr $)

Haftalık Para ve Banka Verileri (29 Aralık Haftası)
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Swap ve Hazine Mevduatı Hariç Net Döviz Pozisyonu: 
52,5 Mlr $ ⟶ 58,3 Mlr $ (+5,8 Mlr $)

Hisse Senedi:  283,8 Mln $ ⟶ 102,3 Mln $ (-181,5 Mln $)
DİBS (Kesin Alım): -235,9 Mln $ ⟶ 288,5 Mln $ (+524,4 Mln $)
DİBS (Ters Repo): -87,3 Mln $ ⟶ -44,1 Mln $ (+43,2 Mln $)



Yasal Uyarı; burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti,
aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı

sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır.

Ali Tanman, Bahçeşehir Üniversitesi 4. sınıf Ekonomi ve Finans bölümü öğrencisi
Sami Can Seven, Bahçeşehir Üniversitesi 4. sınıf Ekonomi bölümü öğrencisi
Koray Özcan, Bahçeşehir Üniversitesi 4. sınıf Bilgisayar Mühendisliği öğrencisi

Hazırlayanlar

Haftalık Bülten

Cari İşlemler Hesabı 13.01.2026 10:00 Türkiye Kasım -3,2 Mlr $0,46 Mlr $

Haftalık Ajanda Tarih Saat Ülke Dönem Beklenti*
Son 

Değer

Beklenti verileri Trading Economics beklenti ortalaması verilerinden alınmıştır.

Dış Ticaret Dengesi 14.01.2026 06:00 Çin 113,5 Mlr $ 111,7 Mlr $ Aralık

Enflasyon Verisi (TÜFE) 13.01.2026 16:30 ABD Aralık (Yıllık) %2,7%2,7

GSYİH 15.01.2026 12:00 Almanya %0,2-%0,2Yıllık

Enflasyon Verisi (TÜFE) 16.01.2026 10:00 Almanya %1,8%2,3Aralık (Yıllık)


