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Hazine Nakit Dengesi Aralik’'ta Aciga Dondi
Hazine Yilin ilk Eurobond ihraciyla 3,5 Milyar Dolar Borclandi
JPMorgan, TL OIS Yerine Tiirk Tahvillerini One Cikardi
ICBC, Sabit Getirili Enstriimanlari Hisse Senetlerine Tercih Ediyor

Yurt Disi Ekonomi Gilindemi
e Trump'in ikinci Dénemi Ozel Sektérde Belirsizligi Artirtyor
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o iran Kaynakli Riskler Petrol Fiyatlamasinda One Cikiyor
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e Euro Bolgesi Enflasyonu ECB Hedefiyle Uyumlu
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Piyasa Verileri - Turklye Son Deger ngg:% Trend (1 ay)
BIST-100 12.201 +%6,11 v-”—‘v-/
$/TL 43,08 +%0,10 _,_,_f'—"""
T 50,13 -%0,67 J_f—/“‘\
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 34,11 +37bp SN
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 27,51 +47bp \x\_'/
Gram Altin 6.187 +%2,14 W

Piyasa Verileri - Yurt Dist & Emtia o, peger  H2HK i1 ay)

Degisim

S&P 500 6.966 +%1,57 W
NASDAQ 100 25.766 +9%2,22 ""'\.\/'\-/"
2 Yilhk ABD Devlet Tahvil Getirisi 3,53 +6bp \/K\/‘W
10 Yillik ABD Devlet Tahvil Getirisi 4,17 -3bp N
FTSE 100 10.124 w6174 _ o~
Nikkei 225 51.940 +%3,18 ﬁ,\‘/..._/\’
Dax 25.262 +%2,94 /‘*”_'_/
Altin Ons 4510 +%4,09 ﬂ
Giimiis Ons 79,86 +%9,67 ___/_,_,—M/“
Ham Petrol 59,12 +%3,14 W
Bitcoin 90.422 %044 M\ )
Aciklanan Veriler Tarih Uke  Dénem Dsgger Beklenti* Aciklanan
Enflasyon Verisi (TUFE) 05.01.2026 Turkiye Aralik (Aylik) %0,87 %0,98 %0,89
istihdam Verisi (issizlik) 07.01.2026 Almanya Aralik %6,3 %6,3 %6.,3
istihdam Verisi (issizlik) 08.01.2026 EuroBsl. Kasm %64 %64 %6,3
Enflasyon Verisi (TUFE) 09.01.2026 Cin  Aralik (Yillk) %07 %09 %0,8
istihdam Verisi (Issizlik) 09.01.2026 ABD Aralik %4,6 %4,5 %4,4

*Beklenti verilerinde Trading Economics beklenti ortalamasi baz alinmistir.
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Yurt Ici Ekonomi Glindemi
e Turkiye TUFE (Kasim-Aralik): yillik %31,07 -~ %30,89
aylik %0,87 - %0,89
e Sanayi Uretim Endeksi (Ekim-Kasim): yillik %2,2 -~ %2,4
aylik %-0,7 - %2,5

Aralik TUFE Kompozisyonu: 2025 Aralik ayinda yillik %30,89 aylik %0,89 aciklanan
enflasyon, son 49 ayin en duistik seviyesine geriledigini gosteriyor. Aralik ayi
enflasyonu, AA Finans'in Enflasyon Beklenti Anketi’ne gére TUFE icin &éngdriilen
yilhk %31,00 ve aylik %0,96 beklentilerinin altinda gerceklesti.

En yliksek agirhiga sahip 3 ana harcama grubunun yillik degisimleri; gida ve alkolstiz
iceceklerde %28,31 artis, ulastirmada %28,44 artis ve konutta %49,45 artis olarak
gerceklesti. ilgili ana gruplarin yillik degisime olan katkilari ise gida ve alkolsiiz
iceceklerde %7,07, ulastirmada %4,36 ve konutta %7,52 oldu.

T TUFE T
I 99 Gida ve alkolsiiz igecekler B o4
| nos Alkollis igecekler ve titin 000
204 I Giyim ve ayakkab ERTEN |
| EEN Komut B ooa4
I s Ev egyas: I o
I 197 Sadlik I o008
403 Ulagtirma a1 1
I Haberlesme | o090
. ors Ejlence ve killtdr a2
1 o013 Egitim .00
. s Lokanta ve ateller I o3
[ EET Gegitli mal ve hizmether | o0
& -4 2 0 2 4 & & 4 2 0 z 4 &
B Ayhk deqisim oranlar B Aylik etkiler

Aralik Ay1 Hazine Nakit Gerceklesmesi: Hazine nakit biitcesi Aralik ayindaki hazine
nakit gerceklesmesi Kasim ayindaki 56,2 milyar TL fazlahktan 333,15 milyar TL aciga
dondu. Faiz disi nakit acigl 216,92 milyar TL gerceklesirken; yil geneline bakildiginda
2025 nakit butce acigl 2,11 trilyon TL, faiz disi nakit acik ise 181,5 milyar TL olarak
gerceklesti. Aralik ayindaki sert bozulma buyuk 6lctide yil sonu harcama
yogunlasmasi ve artan finansman ihtiyacini yansitirken, veriler maliye politikasinda
sikilasma adimlarina ragmen biitce dengeleri tizerindeki baskinin kisa vadede devam
ettigine isaret ediyor.
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Yurt ici Ekonomi Giindemi

Hazine Yilin ilk Eurobond ihraciyla 3,5 Milyar $ Borclandi: Hazine ve Maliye Bakanligi, 7
Ocak tarihinde gerceklestirdigi ilk dolar cinsi tahvil ihraciyla toplam 3,5 milyar $
borclanarak gelismekte olan (lkeler arasindaki yogun ihrac akimina katildi. iki dilimli
islemde Mart 2033 vadeli 2 milyar $’lik tahvil %6,35, Ocak 2038 vadeli 1,5 milyar $’lik
tahvili ise %6,9 getiriyle fiyatland. ihractan saglanan kaynaklarin genel biitce
finansmaninda kullanilacagi belirtilirken, Hazine'nin 2026 yilinda uluslararasi piyasalardan
13 milyar $ borclanmayi, buna karsilik yaklasik 20 milyar $ dis bor¢ geri 6demesi yapmayi
planliyor

JPMorgan, TL OIS Yerine Tiirk Devlet Tahvillerini Tercih Ediyor: JPMorgan, teknik
faktorleri gerekce gostererek TL gecelik endeksli swap (OIS) pozisyonlari yerine FX-hedge
edilmis Turk devlet tahvillerinde taktiksel getiri potansiyeli gériiyor. Banka analistleri,
%31,08 getirili Kasim 2028 vadeli Turk tahvillerinin, 3 aylik FX forward ile korunmus
sekilde alinmasini ve 6n ucta 1 yillik TL OIS 6denmesini dneriyor. JPMorgan, Aralik ayindan
bu yana Turkiye faiz piyasasinda “bull flattening” yasandigini; bunun da asagi yonli
enflasyon surprizleri ve gecen ayki glivercin faiz indirimi ile desteklendigini belirtiyor.
Bununla birlikte analistler, cekirdek enflasyonun yapiskanligl, yliksek enflasyon beklentileri,
beklenenden ylksek asgari licret artisi ve hizlanan kredi bliylimesi nedeniyle getirilerde
kalici diisiisiin temkinle karsilanmasi gerektigini vurguluyor. Rapora goére, TCMB'nin
2026’da tahvil alimlari en kritik teknik destek unsuru; OMO portfdy hedefi olan 450 milyar
TL kapsaminda en az 179 milyar TL net alim varsayimiyla, Turk tahvil getirilerinde 75-100
baz puanlik ek diisus alani bulunuyor. Analistler, yeniden fiyatlamanin 6zellikle olumsuz
senaryolarda daha belirgin olabilecegini ve 2026 sonu politika faizinin %30,50 civarinda
fiyatlandigini not ediyor. (Kaynak: Bloomberg)

ICBC, Hisse Senetleri Yerine Tiirk Sabit Getirili Varliklari Tercih Ediyor: ICBC Turkey
Investment, enflasyon ve faizlerdeki diististin yavas seyrettigi mevcut gortiniimde, Tiirk
hisse senetleri yerine sabit getirili enstriimanlari daha cazip goriyor. Araci kurum, kalici ve
genis tabanli bir hisse rallisi icin enflasyonun daha net bir diistis patikasina girmesi
gerektigini belirtirken, faiz indirimlerinin banka disi sirketler Gizerindeki dogrudan etkisinin
kisa vadede sinirli kalacagini vurguluyor. Aralik ayi diistik enflasyon verisi ve Subat’ta PPK
toplantisi olmamasi nedeniyle TCMB’nin 22 Ocak’taki toplantisinda yaklasik 150 baz
puanlik faiz indirimi beklentisi gliclenmis durumda; bu senaryoda politika faizinin %36,5'e
gerilemesi ongoriliyor. Buna karsin ICBC, politika gevsemesinin strdurilebilirligi acisindan
TCMB hedefleri ile hanehalki ve reel sektor enflasyon beklentileri arasindaki uyumun kritik
olduguna dikkat cekiyor. Analistlere gore, hanehalklarinin %75’i 6nimiizdeki 12 ayda
enflasyon distlisii beklemezken, reel sektoériin 12 aylik enflasyon beklentisi %35 ile mevcut
yillik enflasyonun tzerinde seyrediyor. Bu cercevede ICBC, 2025'te gorilen ve agirlikl
olarak banka hisseleri 6nciligiinde, faiz indirimi toplantilari etrafinda kisa 6mdirli kalan
hisse rallilerinin 2026'da da tekrarlanabilecegi gorisiinde. (Kaynak: Bloomberg)
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Yurt Disi Ekonomi Glindemi

Trump Sirketleri Hedef Alirken ABD’li CEO’lar Alarmda: Son giinlerde Trump;
savunma firmalarina hisse geri alimlarini sinirlandirmasi, yurtici yatirnmlarin artirilmasi
ve Ust yonetim Ucretlerinin kisitlanmasi cagrisinda bulundu. Ayni zamanda ABD'li
petrol sirketlerine, Nicolds Maduro’'nun goérevden alinmasinin ardindan Venezuela’nin
petrol sektortine 100 milyar dolarlik yatirnm yapmalar yoniinde baski uyguladi.
Petrol firmasi Exxon Mobil, Venezuela’nin “yatirim yapilamaz” oldugunu vurguladi.
Chevron ise halihazirda yaklasik 240 bin varil/gin olan Uretimin 18-24 ayda %50
artinlabilecegini belirtti. Vadeli piyasalarda WTI (Ham Petrol) fiyatinin 59 dolar
civarinda kalmasi, vyatirnmcilarin Venezuela kaynakli arz artisinin 06lcegi ve
surdurdlebilirligi konusunda temkinli oldugunu gosteriyor.

WTI Futures (Ham Petrol Vadeli) $

Maduro'nun Tutuklanmasi, 62
30cak 2026 —
60
/\/ 58
56
54
52
VAR AR AR VA R AR VAR U2
H B & G G @ N O
N4 S G Y Y N |

Trump ayni zamanda Blackrock gibi kurumsal yatirimcilarin tek hane ev satin
almasinin 6ntine gececegini soyledi. Bu uzun siredir artan ev fiyatlarinin éniine
gecmek icin atilan radikal bir karar olarak gézlemleniyor.

Ozel sektdre baski uygulamaya devam eden Trump, kredi karti faizlerine de yillik
%10 tavani getirecegini acikladi. Bu kararin 20 ocaktan itibaren yirurlige girmesi
bekleniyor.

Bloomberg'e konusan yoneticiler, Trump’in ikinci dénem yaklasiminin ilk déneme
kiyasla daha ongorilemez ve sert oldugunu, bunun da siyasi ve operasyonel riskleri
artirdigint  belirtiyor. Analistler, tek tek sirketlerin kamuoyu oninde hedef
alinmasinin, sermaye harcamalari, birlesme-satin alma kararlari ve hissedar getirileri
Uzerinde belirsizligi artirdigini; piyasa etkilerinin ise soylemlerin uygulamaya
donitsmesiyle daha net gorilecegini ifade ediyor. (Kaynak: Bloomberg)
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Yurt Disi Ekonomi Glindemi

ABD'de istihdam Verileri Dalgali: ABD'de is giici piyasasi verileri, istihdamin giiclii
ancak ivme kaybinin belirginlestigini gosterdi. Haftalik issizlik maasi basvurulari 208
bin seviyesine yukselmesine ragmen tarihsel olarak disuk dizeylerde kalmaya
devam etti. Ayni donemde devam eden issizlik basvurularinin 1,914 milyon
seviyesine cikmasi, is arama surelerinin uzadigina isaret etti. ADP verilerine goére
Aralik ayinda 0Ozel sektor istihdami 41 bin kisi artarak istihdam bulylmesinin
surdigini ancak hiz kestigini gosterdi. Kasim ayi JOLTS verileri ise acik is sayisinin
7,146 milyon seviyesine gerileyerek is glici talebinde dengelenme egiliminin
glclendigini ortaya koydu.

Petrol Piyasasinda Odak iran’a Kaydi: Bloomberg’e gore petrol piyasalari, Venezuela
kaynakli oynakhgin ardindan bu kez iran baglantil jeopolitik riskleri fiyatlamaya
basladi; Brent petrol son iki seansta %4’'ten fazla yikseldi. ABD'nin Venezuela
petrolini yeniden kuresel piyasalara yonlendirme adiminin ardindan fiyatlar kisa
sureli gerilerken, yatirnmcilarin dikkati ginlik yaklasik 2 milyon varil ihracati yapan
iran’a kaydi. Bu degisim 6zellikle tiirev piyasalarda belirginlesti: Bloomberg verilerine
gore ABD ham petroliinde yukar1 yonli call opsiyonlarina olan egilim Temmuz'dan bu
yana en yuksek seviyeye cikti.

# WTI second-month 25-delta skew

20 percentage points

I
Feb Mar Apr May

Source: Bloomberg

Gulincel konumda ytksek petrol arzi bekleyen yatirimcilarin short pozisyonlari,
iran’daki gelismelerin ihracati etkilemesiyle ciddi bir pozisyon kaybina sebep olabilir.
Gecmiste iran'daki huzursuzluklarin arzi dogrudan etkilemedigine dikkat cekilse de,
mevcut konjonktilirde siyasi risk, opsiyon pozisyonlari ve finansal akimlarin
birlesiminin sert fiyat hareketi olasiligini artirdigi vurgulaniyor. (Kaynak: Bloomberg)
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Enflasyon iran’da Siyasi Degisimin Tetikleyicisi Olabilir: Bloomberg'e gore iran’da
hizla ylkselen yasam maliyetleri, Ulkeyi son vyillarin en genis tabanl protesto
dalgasina suriliklerken, ekonomik bozulma bu kez siyasi istikrar acisindan belirleyici
bir risk faktort haline geliyor. Riyanin son bir yilda yaklasik %40 deger kaybetmesi,
gida enflasyonunun %70’e yaklasmasina yol acarken; uzun sliredir devam eden
yaptinmlar, kuraklik ve kétl yonetim kilictik ve orta olcekli isletmeler Gzerinde agir
baski yaratiyor. Bloomberg Economics’ten Dina Esfandiary, mevcut dalganin 6nceki
protestolardan farkli olarak sosyal taleplerden ziyade ekonomik c¢okis kaynakli
oldugunu ve bu nedenle rejim acisindan daha zor yonetilebilir bir tablo sundugunu
belirtiyor. is glicline katihm oraninin %41 gibi diisiik seviyelerde seyretmesi, yaygin
yoksullasma ve hatta Tahran’daki Blytk Carsi’'nin greve katilmasi, hosnutsuzlugun
geleneksel olarak rejime yakin kesimlere de yayildigina isaret ediyor.

(Kaynak: Bloomberg)

Rial's open-market rate
1.5m per dollar

Dec Apr o . Jan
2023 2024 2026

Source: Bonbast.com Bloomberg

Kiiresel Biiylime Tahmininde Diistis: BM tarafindan 8 Ocak 2026'da yayimlanan
World Economic Situation and Prospects raporuna gore, kiiresel ekonomik biylime
tahmininin 2026 icin %2,7’ye disecegi 6ngorildl; bu, 2025 icin 6ngoriilen %2,8'lik
bldylmenin biraz altinda. Ayrica raporda ABD’nin ekonomisinin 2026’da yaklasik
%2,0, Cin'in %4,6 bliylyecegi tahmini yer aldi.

Euro'da Enflasyon Optimum Seviyede: Euro Bolgesi'nde enflasyon baskilarinin
belirgin sekilde azaldigi gorildi. Aralik ayinda Euro Bolgesi yillik enflasyonu 6ncu
verilere gore %2,0 seviyesine gerileyerek Avrupa Merkez Bankas’'nin orta vadeli
hedefiyle uyumlu bir goriiniim sergiledi. Almanya’da da yillik enflasyon 6nci verilere
gore %1,8’e diserek onceki aylara kiyasla yavaslama kaydetti.
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Haftalik Para ve Banka Verileri (29 Aralik Haftasi)

Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)
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B Altn Rezerv  ® Doviz Rezerv

Altin rezerv: 116,9 Mir$ - 114,5Mir $ (-2,4 Mir $)
Déviz rezerv: 76,9 Mir $ - 74,6 Mir $ (-2,3 Mir $)
Brit rezerv: 193,8 Mir $ - 189,1 Mir $ (-4,7 Mir $)

Banka Faizleri (%)

e Ticari Krediler e T {1k 2tic] Kredisi 1 Ay Vadeli Mevduat — 3 Ay Vadeli Mevduat

Tuketici 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)

Haftalik DTH Degisimi
(Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)
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W Gercek Kisiler M Tazel Kisiler

Gercek Kisiler: 1.357,2MIn $ - 748,9 MIn $ (-608,3 Min $)
Tuzel Kisiler: 1.153,8 MIn $ - -636,5MIn $ (-1.790,3 Min $)
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Net Doviz Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)

250

mToplam Rezerv B Net Doviz Pozisyonu

Swap ve Hazine Mevduati Hari¢c Net D6viz Pozisyonu:
52,5MIr$ - 58,3 Mir $ (+5,8 Mir $)

Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portfoyleri
(Haftalik Net Degisim, Milyar ABD Dolan)
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BWHisse Senedi  IDIBS (Kesin Alim) DIBS (Ters Repo)

Hisse Senedi: 283,8MIn $ - 102,3 MIn $(-181,5MIn $)
DIBS (Kesin Alim): -235,9 MIn $ — 288,5 MIn $ (+524,4 Min $)
DIBS (Ters Repo): -87,3 MIn $ » -44,1 MIn $ (+43,2 MIn $)
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Haftalik AJa nda Tarih Saat Ulke Doénem Sgger Beklenti*
Cari islemler Hesabi 13.01.2026 10:00  Tirkiye Kasim 0,46 MIr$ -3,2Mir $
Enflasyon Verisi (TUFE) 13.01.2026 16:30 ABD  Aralik (Villk)  %2,7 %2,7

Dis Ticaret Dengesi 14.01.2026 06:00 Cin Arallk  111,7MIr$ 113,5MIr $
GSYiH 15.01.2026 12:00 Almanya Yillik -%0,2 %0,2
Enflasyon Verisi (TUFE) 16.01.2026 10:00 Almanya Aralik (Milhk)  %2,3 %1,8

Beklenti verileri Trading Economics beklenti ortalamasi verilerinden alinmistir.

Hazirlayanlar

o Ali Tanman, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Ekonomi ve Finans béliimii 6grencisi
e Sami Can Seven, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Ekonomi boliimi 6grencisi
o Koray Ozcan, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Bilgisayar Miihendisligi 6grencisi

Yasal Uyari; burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.



