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Bir Bakista

Gegen hafta aciklanan 11 Aralik tarihli Para Politikasi Kurulu toplanti
Ozetlerinde, TCMB Aralik ayinda gida fiyatlarinin iimh seyredecegine ve
enflasyonun ana egiliminin gerileyecegine vurgu yapti. Bu yonlendirme
sonrasinda, Aralik enflasyonunun %1’in altinda gerceklesme olasiligi ve
2025 yilsonu enflasyonun %31 olarak gerceklesme olasiligi artti. Bu
seviye, TCMB’nin Kasim basinda revize ettigi 2025 yilsonu tahmini olan
%31-33 arahginin alt sinirina  tekabll ediyor. 2026 enflasyon
beklentilerine iliskin olarak ise, gecen hafta Hazine ve Maliye Bakani
Simsek’in  bitgce sunumunda kamunun fiyatlarini %16-19 arasinda
belirleyeceklerini teyit etmesi destekleyici olarak degerlendirilirken,
Asgari Ucret Tespit Komisyonunun bu hafta gerceklestirecegi Ugiincii
toplanti takip ediliyor. Asgari tcret artisinin %25-30 araliginda olmasi
bekleniyor. TCMB rezervlerinde iyilesme devam ederken, yabanci
yatirimcilarin  6zellikle TL-cinsi devlet tahvili yatirimlarinda da artis
slriyor. Altin fiyat etkisi arindirildiktan sonra swap ve hazine mevduati
haric TCMB net rezerv pozisyonunda, Aralik’in ilk iki haftasinda 4,5 milyar
dolar artis kaydedildi. Gegen hafta 2-yillik vadeli gdsterge tahvilin bilesik
faizi 50 baz puan disusle %37,85 seviyesine geriledi. BIST 100’deki %0,3
haftalik artisa karsilik, BIST Banka %2,8 artti. TL, ABD dolari karsisinda
%0,2 ile sinirli deger kaybederken, EUR karsisinda yatay kaldi.

Kiiresel piyasalarda gecen hafta, beklentilerin altinda gelen ABD
enflasyon verileri sonrasinda hisse senedi piyasalari olumlu tepki
verirken, tahvil piyasasi daha temkinli seyretti. Hikiimet kapanmasi
nedeniyle verilerin dnemli bir kisminin istatistiksel tahmin yoluyla
olusturmus olmasi, veriye temkinli yaklasiimasina neden oldu. Yine de
haftaya %4,20 seviyelerinden baslayan ABD 10-yillik tahvil faizi, %4,14’e
geriledi. ABD borsalarinda ise gecen hafta yapay zeka-odakli hisselerde
disusler etkili olurken, haftanin son giinii Gegen hafta, Avrupa Merkez
Bankasi faizleri sabit tutarken, sahin bir “bekle-gér” durusunu korudu.
ECB’den bir sonraki adimin artis yoniinde olabilecegine dair soylemler
olsa da, agirlikli olarak faizlerin gelecek yil sabit birakilmasi bekleniyor.
ingiltere Merkez Bankasi, gecen hafta politika faizini 25 baz puan
distrerek %3,75’e ¢ekti. Ek gevsemenin kesin olmadigi sinyali olsa da,
gelecek yil 50 baz puan indirime daha yiksek ihtimal veriliyor. Japonya
Merkez Bankasi ise politika faizini 25 baz puan artirarak %0,75 ile son 30
yilin en ylksek seviyesine yiikseltti. BoJ’'un 2026’da 25 baz puan daha faiz
artiracagl tahmin ediliyor.

Bu hafta yurticinde Persembe gilini reel kesim gliven endeksi ve kapasite
kullanim orani verileri ve Cuma giinii sektorel enflasyon beklentileri takip
ediliyor. Yurtdisinda ise, Noel tatili nedeniyle kisa haftada, ABD ve
ingiltere 3. ceyrek GSYH, ABD sanayi iretimi, tiiketici giiveni, haftalik
issizlik basvurulari verileri 6ne ¢ikiyor. ABD piyasalari 24 Aralik 6gleden
sonra ve 25 Aralik tarihlerinde kapali olacak. ingiltere ve diger Avrupa
borsalari ise 26 Aralik tarihinde de kapali kalyor.
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Haftahk Piyasa Ozeti

Endeks Kapanig Haf. Deg.%
BIST 100 11,242 0.27
BIST Banka 16,742 2.81
BIST Sinai 14,185 -0.24
VIiOP Kapanig Haf. Deg.%
XU030 Aralik 12,438 -0.11
Dolar/TL 43.13 -0.22
Dolar/TL 42.78 0.20
Euro/TL 50.12 0.00
TLREF 37.77% -0.08
2 Yilhk Tahwil 37.85% -0.49
10 Yillhk Tahvil 30.15% -0.62
Yurt Disi Endeksler Kapanig Haf. Deg.%
DOW JONES 48,135 -0.67
S&P 500 6,832 0.08
NASDAQ 25,246 0.59
DAX 24,288 0.42
EUR/USD 1.1708 -0.26
USD/IPY 157.70 1.16
GBP/USD 13374 -0.05
DXY 98.60 0.20
Altin (Ons) 4,339 0.91
Gumis (Ons) 67.17 8.59
Brent 60.16 -1.40
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Bu Hafta: One Cikanlar

25 Aralik Persembe, 10:00

Aralik ay1 Reel Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani agiklaniyor.

Kasim ayinda mevsimsellikten arindiriimis reel kesim gliven endeksi (RKGE), 1,2 puan artisla 103,2 seviyesine yikselmis; son Ug
aydaki toplam siparis miktari, gelecek G¢ aydaki ihracat siparis miktari, mevcut toplam siparis miktari, gelecek li¢c aydaki tiretim hacmi
ve gelecek li¢ aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler endeksi artis yoniinde etkilemisti.

Kasim’da mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) ise 0,1 puan artisla %74,1 olurken, tarihsel
olarak zayif gérinumiin devam ettigine isaret etmisti.

Reel Kesim Giliven Endeksi Kapasite Kullanim Orani
Mevsimsellikten Arindirilmig Mevsim Etkilerinden Arindiriimis
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26 Aralik Cuma, 10:00

Aralik ay1 Sektérel Enflasyon Beklentileri agiklaniyor.

Kasim ayinda reel sektériin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentisi 60 baz puan disusle %35,7 seviyesine gerilemis; bu seviye, Ocak
2022’den beri en diisiik enflasyon beklentisine isaret etmisti. Hane halkinin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentisi ise 215 baz puan
diiserek son 4 yilin en disiik seviyesi olan %52,2’ye inmisti. Piyasa Katiimcilari Anketi 12 Aralik’ta agiklanmis, ve piyasa katiimcilarin
1-yil sonrasi icin medyan enflasyon beklentisi 14 baz puan disilsle %23,35’e gerilemisti. Beklentilerin altinda gergeklesen Kasim
enflasyon verisinin ardindan, hane halki ve reel sektér enflasyon beklentilerinde de bir miktar diistiisiin devami beklenebilir.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
1 yil sonrasiigin, %
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Kaynak: TCMB
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Gecen Hafta: One Cikanlar

Tiiketici giiveni Aralik’ta zayifladi. Tlketici Glven Endeksi Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %1,8 oraninda diiserek 83,5 seviyesine
geriledi. Tiketici gliven endeksinin disilisiinde, mevcut donemde hanenin maddi durumu degerlendirmesi ve gelecek 12 aylik
donemde dayanikh tiiketim mallarinda harcama yapma dislncesindeki bozulma etkili oldu. Hanenin mevcut dénem maddi durumu
degerlendirmesi 6nceki aya gore %2,4 geriledi; gelecek donem maddi durum beklentisi ise %0,6 kotulesti. Tuketici gliveni, 87,7 olan
uzun donem ortalamasinin altinda seyretmeye devam ederken, 4.ceyrek ortalamasi 3.ceyreke paralel gergeklesti.

Tiiketici Giliven Endeksi
Mevsimsellikten Arindirilmig
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Kaynak: TUIK

Konut satislar, Kasim’da yillik %7,8 diisiisle 141 bin adede geriledi. TUIK verilere gére, Kasim ayinda Tiirkiye genelinde satilan
konut adedi bir &nceki yilin ayni ayina gére %7,8 azalarak 141.100 adet oldu. Bu diisis, ipotekli konut satislari yillik %1,4 diiserken,
ipoteksiz konut satislar %8,8 azaldi. Kasim’da konut satislari Ankara’da %14,8, istanbulda%7,9 ve izmir’de %0,5 geriledi.
Yabancilara yapilan konut satislari da Kasim’da yillik %9,7 distsle 1.943 adet oldu; bdylece, toplam konut satiglari igindeki payi
%1,4 ile duslik seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Kasim’da en ¢ok konut satisi yapilan Glkelerin basinda Rusya, Ukrayna,
Almanya, iran ve Irak yer ald.

Kasim’da ayinda Tiirkiye genelinde konut fiyatlari aylik %2,7 artti. Yeni konutlarda aylik fiyat artisi %2,5 olurken, mevcut konutlarda
%2,7 artis gerceklesti. Tiiketici fiyatlari Kasim ayinda %0,87 artis gostermisti. Konut fiyatlari, Kasim itibari ile bir dnceki yilin ayni
ayina gore %31,4 artis kaydetti; yillik fiyat artisi, %31,1 olan yillik tiiketici enflasyonun hafif Gizerinde gergeklesti. Konut fiyatlari,
istanbul’da %2,5; Ankara’da %3,0 ve izmir'de %2,4 artti.

Konut Satislan
12-ay birikimli, bin adet
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Kaynak: TUIK
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TCMB Briit rezervleri, 12 Aralik haftasinda 4,4 milyar dolar artisla 190,8 milyar dolara yiikseldi. Altin fiyatlarindaki artis, brit
rezervleri 12 aralik haftasinda 2,5 milyar dolar artirdi. Net uluslararasi rezerv, 12 Aralik haftasinda 2,0 milyar dolar artisla 79,6 milyar
dolar oldu; son sekiz haftanin en ylksek seviyesine ¢ikti. Swap harig net rezervler de 4,1 milyar dolar artarak 66,2 milyar dolara
yukseldi. Swap ve kamu mevduati hari¢ net rezervler ise 4,0 milyar dolar artis gosterdi. Tum etkiler (swap, altin, hazine doviz
mevduati) disarida birakildiginda, 12 Aralik haftasinda TCMB'nin net rezerv pozisyonu 2 milyar dolar ve 28 Kasim — 12 Aralk
déneminde 4,5 milyar dolar iyilesti.

TCMB Net Rezervler
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Kaynak: TCMB

Yurtdisinda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net pozisyonlari, 12 Aralik Kasim haftasinda toplam 429 milyon dolar artti. Yabanci
yatinimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda ise 12 Aralik haftasinda 26 milyon dolar artti. Tiirkiye’deki bankalarin yurtdisi subeleri
disarida birakildiginda, yabanci yatirimcilarin Tiirk Lirasi cinsi devlet tahvili pozisyonlari ise 404 milyon dolar artti. DiBS’e girisler Ekim
sonundan itibaren 2,3 milyar dolara ulasti. Yilbasindan beri, yabanci yatirnmcilarin hisse senedi pozisyonlarinda net 1,6 milyar dolar,
devlet tahvili pozisyonlarinda net 5,9 milyar dolar ve 6zel sektor tahvillerinde net 410 milyon dolar olmak lizere, toplam 8,0 milyar
dolar net artis gergeklesti.

Yabanci Yatinmai: DIBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

Hizmet iiretimi Ekim’de aylk %0,3 geriledi. Hizmet Uretim Endeksi, aylik bazda %0,3 azalirken, yillik %3,4 artis kaydetti. Aylik bazda,
bilgi ve iletisim hizmetleri %3,4, mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler %0,7 ve idare ve destek hizmetleri %1,2 daralirken, gayrimenkul
hizmetleri %3,3, konaklama ve yiyecek %0, 7, ulastirma ve depolama %0,4 artis gosterdi. Milli gelir hesaplarinin alt kalemleri agisindan
onemli bir veri olan endeks, yilin Gglincii ceyreginde hizmet tretimi bir 6nceki geyrege gore sinirli (%0,4) artmist.

insaat iiretimi, Ekim’de aylik %0,1 azaldi. insaat iiretim endeksi, Ekim’de aylik %0,1 kiicilirken, yillik bazda %28 artis kaydetti.
Ceyreksel veriler, ingaat tretiminin yilin Gglincl ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore %7,1 artisla hizlanma gostermisti. Ekim ayinda
bina ingaati bir dnceki aya gore %0,2 ve 6zel insaat faaliyetleri %0,6 azalirken, bina disi yapilarin insaat %1,4 artt.
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Merkezi Yonetim Biitgesi Kasim’da 170 milyar TL fazla verdi. Merkezi Yonetim bitce sonuglarina gore, gegen yil Kasim ayinda 17
milyar TL agik veren bultge dengesi, bu yil Kasim ayinda 169,5 milyar TL fazla verdi. Gegen yil 130 milyar TL fazla kaydeden faiz disl
bltce dengesi ise bu yil Kasim ayinda 287 milyar TL fazla verdi. Kasim’da bitge harcamalari yillik %31 artisla 1,25 trilyon TL ve bitce
gelirleri yillik %51 artisla 1,4 trilyon TL oldu. Faiz hari¢ harcamalar %40 artarken, vergi gelirleri %55 artti. 12-aylik kiimulatif biitce
aciginin GSYH’ya orani ise Kasim itibari ile %3,5’e geriledi. 2025 yili bitce performansi, maliye politikasinin 6zellikle yilin ikinci

yarisinda daraltici yonde gelistigine isaret etti.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
12 aylk birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg
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Gelecek Hafta: Ekonomik Giindem

22 Aralik, Pazartesi Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Yabanci Ziyaretci Sayisi, yillik Kas 11:00 = 4.3%
GiN MB Faiz Karari: 1Y Kredi Faizi Ara. 04:15 3.0% 3.0%
iNG GSYH Biiyiime Orani, yillik 3C25 10:00 1.3% 1.4%
ABD Chicago Fed Ulusal Faaliyet Endeksi Eyl 16:30 -0.17 -0.12
23 Aralik, Sali Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Reel Sektér Net Doviz Varligl, USD Ekim 14:30 - -182 mlyr
ABD GSYH Biiyiime Orani, yilliklandiriimis 3C25 16:30 3.2% 3.8%
ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik Eki 16:30 -1.5% 0.5%
ABD Sanayi Uretimi, ayhk Kas 17:15 - 0.1%
ABD CB Tiiketici Gliveni Ara 18:00 91.0 88.7
ABD Richmond Fed imalat Endeksi Ara 18:00 -10.0 -15.0
24 Aralik, Carsamba Dénem Saat Beklenti Onceki
ABD Haftalik igsizlik Maagsi Basvurulari 20 Ara 16:30 223 bin 224 bin
25 Aralik, Persembe Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Reel Kesim Guiven Endeksi Ara 10:00 - 103.2
TR Kapasite Kullanim Orani Ara 10:00 - 74.1%
TR Sektorel Giiven Endeksleri Ara 10:00 - -
26 Aralik, Cuma Beklenti Onceki
TR Sektorel Enflasyon Beklentileri Ara 10:00 - -
JPY issizlik Orani Kas 02:30 2.6% 2.6%
JPY Tokyo Cekirdek TUFE, yillik Ara 02:50 2.5% 2.8%
JPY Perakende Satislar Kas 02:50 0.9% 1.7%
JPY Sanayi Uretimi Kas 02:50 -2.0% 1.5%
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Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler guvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri Gzerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine
yonlendirmez. Tum resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sdzlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya lgiinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir
sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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