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Bir Bakista

Yurt disinda gecen hafta ABD Baskani Trump’in Davos zirvesinde yaptigi
aciklamalarla Gronland konusundaki gerilimin zayiflamasi ABD’nin AB’ye
1 Subat itibariyle uygulayacagini acikladigi glimrik vergisi artislarini
askiya almasi ile sonuglandi. Ancak ABD’de yeni Fed Baskanina yonelik
belirsizligin devam etmesi ve jeopolitik belirsizliklerin de slirliyor olmasi
kiresel risk istahini sinirlarken, enerji emtialari ve degerli metallerdeki
yukselisleri destekledi. ABD’de gecikmeli olarak agiklanan verilere gore
2025 yih Gginct ceyrek biyldmesi yukari yonde revize edilerek 2023
yilinin Gglinci ¢eyreginden bu yana en gligli biylmeye isaret etti. Ocak
ayina iliskin onci bilesik PMI endeksleri gelismis Ulkelerde ekonomik
aktivitenin glicini korudugunu gosterdi. Japonya Merkez Bankasi
politika faizini %0,75 seviyesinde sabit birakirken, enflasyon tahminlerini
yukseltti ve tahminlerin gerceklesmesi halinde faiz artirrmina yonelik
sinyal verdi.

Yurt iginde ise, TCMB yilin ilk PPK toplantisinda 150 baz puan faiz indirimi
beklentilerinin altinda 100 baz puan faiz indirimi gerceklestirerek politika
faizini %37,00 seviyesine duslirdii. TCMB ocak ayi enflasyonuna iliskin
yukariyonli risklere dikkat ¢cekerek faiz indirim hizini disirirken, verilere
dayali olarak toplanti bazinda karar alma yaklasimini kanitlamis ve
temkinli bir durus sergilemis oldu. Cuma glini Tirkiye kararlarini
acitklayan kredi derecelendirme kuruluslari Moody’s ve Fitch ise
beklentileri karsiladi. Moody’s, Turkiye'nin uzun vadeli yabanci ve yerel
para cinsinden kredi notunu Ba3 ve not gériinimini “duragan” olarak
sabit birakti. Fitch Ratings de Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para
cinsinden kredi notunu “BB-" seviyesinde birakirken, gérinimini ise
“pozitif” olarak giincelledi.

Yurt icinde bu hafta, bugiin sektorel enflasyon beklentileri ve sektérel
glven endeksleri, Persembe glinii ekonomik given endeksi, isglicl
istatistikleri ve PPK &zetleri, Cuma glnu ise dis ticaret istatistikleri takip
edilecek.

Yurt disinda bu hafta, Fed’in Carsamba giini aciklayacagi faiz karari
bekleniyor. Piyasa fiyatlamalari ve beklentiler faizlerde bir degisiklige
isaret etmezken, Baskan Powell'in basin agiklamasinda yapacagi
degerlendirmeler énemli olacaktir. Ekonomik veri tarafinda ise ABD’de
dayanikli tiiketim mali siparisleri ile UFE, Euro Bdlgesi ve Almanya’da
blylme verileri 6ne ¢ikiyor.
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Haftalik Piyasa Ozeti

Endeks Kapanig Haf. Deg.%
BIST 100 12,993 2.56
BIST Banka 18,110 9.88
BIST Sinai 16,039 4.08
VIOP Kapanig Haf. Deg.%
XU030 Subat 14,605 1.64
Dolar/TL 43.50 -0.27
Dolar/TL 43.36 0.21
Euro/TL 51.38 2.35
Haf. Deg. Baz puan
TLREF 36.74% -0.88
2 Yillik Tahvil 34.77% -1.68
10 Yillhk Tahvil 29.23% -0.83
DOW JONES 49,099 -0.53
S&P 500 6,916 -0.39
NASDAQ 25,605 0.30
DAX 24,901 -1.57
EUR/USD 1.1870 2.34
USD/IPY 155.82 -1.26
GBP/USD 1.3664 2.32
DXY 97.60 -1.80
Altin (Ons) 4,986 8.80
Giimiis (Ons) 102.48 14.69
Brent 65.40 2.90
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GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

26 — 30 Ocak

Bu Hafta: One Cikanlar

26 Ocak Pazartesi, 10:00

Ocak ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri aciklaniyor.

Aralik ayinda reel sektoriin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentisi 90 baz puan diistisle Ocak 2022’den beri en disiik seviye olan
%34,8’e gerilemisti. Hane halkinin 1-yil sonrasi i¢in enflasyon beklentisi ise 134 baz puan diiserek Ekim 2021’den beri en disik seviye
olan %50,9’a inmisti. Ocak ay! ortasinda yayinlanan Piyasa Katilimcilari Anketi'nde ise finans sektérinin 1-yil sonrasi enflasyon
tahminlerinin 115 baz puan dislisle %22,2 seviyesine gerilemisti. Aralik ayi enflasyonu tahminlerin altinda kalmakla birlikte,
TCMB’nin Ocak ayi enflasyonuna iliskin uyarilari reel sektér ve hanehalkinin enflasyon beklentilerinde olasi bir iyilesmeyi Ocak ayinda

sinirlayabilir.
Sektorel Enflasyon Beklentileri
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— Piyasa Katimailan Reel Sektor Hanehalki

Kaynak: TCMB

26 Ocak Pazartesi, 10:00

Ocak ayi Sektorel Giiven endeksleri agiklaniyor.

Aralik’ta perakende sektori giveni %1,1 yikselerek 115,4 ile Subat 2025’ten beri en yiiksek seviyesine ve hizmet sektéri gliveni
%0,4 artisla Mart 2025’ten beri en yiiksek seviyesi olan 112,3’ye yiikselmisti. insaat sektorii giiveni ise Aralik’ta %0,5 diisiisle 84,5
seviyesine gerilemisti. 4.ceyrekte perakende sektoriinde giliven belirgin iyilesme gostermis; hizmet sektériinde toparlanma
gorilmus, ve insaat sektoriinde ise kotiilesme kaydedilmisti.

Sektorel Giiven Endeksleri*
Mevsim etkilerinden arindiriimig
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*100'den biiyiik olmasi sektériin mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligini,
100'den kiigiik olmasi sektdriin mevcut ve gelecek déneme ifiskin kétiimserligini gdstermektedir.
Kaynak: TUIK

26 Ocak Pazartesi, 10:00

Hazine 1-yil vadeli Altin tahvili ve kira sertifikasi ihrag ediyor.

Hazine, Pazartesi glinii gerceklestirecegi 1 yil vadeli altin tahvili ve 1 yil vadeli altina dayali kira sertifikasi ihraglari Ocak ayi bor¢glanma
programini tamamliyor. Ocak ayinin ilk iki haftasinda toplam 302 milyar TL borglanma gerceklesti; ayin tamaminda ise toplam 613
milyar TL i¢ bor¢ 6demesine karsi toplam 488 milyar TL i¢ borglanma planlanmisti.
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28 Ocak Cargsamba, 22:00

Fed Faiz Karari agiklaniyor.

Fed, Aralik toplantisinda Federal Fonlama hedef arali§ini 25 baz puan indirim ile %3,50-3,75 araligina indirmisti. Aralik toplantisinda
Chicago Fed Baskani Goolsbee ve Kansas City Fed Baskani Schmid faiz oranlarinin sabit tutulmasi ve Guvernér Miran 50 baz puanlik
indirim yapilmasi gerekgesi ile karsi oy kullanmisti. Fed lye projeksiyonlari 2026 yili icinde bir faiz indirimine isaret ederken, piyasa
fiyatlamasi son donemde ilk faiz indirimini Haziran aylarina dogru oteledi ve yil icinde iki faiz indirimi ihtimali halen daha yiiksek
gorinmekle birlikte geriledi. Fed projeksiyonlarinda 2026 yil sonunda issizlik oraninin %4,4’e ve gekirdek PCE artisinin %2,5’e
gerilemesini beklenirken, son olarak issizlik orani %4,4’e indi ancak ¢ekirdek PCE artisi %2,8’e ylkseldi.

Federal Fonlama Faizi
Hedef Araligin Orta Noktasi
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Kaynak: Fed

29 Ocak Persembe, 10:00

Aralik ay1 Hane halki isgiicii Anketi agiklaniyor.

Kasim ay! verileri, isglici piyasasinda sinirli bir bozulmaya isaret etmisti. Buna gére mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani, bir
onceki aya kiyasla 0,1 puan yiikselerek %8,6 seviyesine ¢iktl. S6z konusu donemde istihdam 75 bin kisi artis kaydederken, isglicline
katihmda 128 bin kisilik genisleme gériildii; bu gelisme issiz sayisinin aylik bazda 54 bin kisi artmasina yol acti. Ote yandan, istihdam
orani %18,7, potansiyel isglicii orani %20,2 ve atil isglici orani %29,1 diizeylerinde gergeklesti.

29 Ocak Persembe, 14:00

22 Ocak tarihli Para Politikasi Kurulu toplanti 6zeti agiklaniyor.

22 Ocak tarihli PPK toplantisinda, TCMB politika faizini 100 baz puan indirerek %37,0 diizeyine ¢ekmis; ve beklentilerden daha
temkinli bir durus sergilemisti. PPK notunda, enflasyonun ana egilimi Aralik ayinda geriledigi; Ocak ayinda ise aylik enflasyonunun
gida onciligiinde artacagi ve ana egilimin sinirh artis gosterecegini belirtmisti. TCMB ayrica talep kosullarinin dezenflasyon siirecine
verdigi destegin son ¢eyrekte azaldigl ancak devam ettigine dikkat ¢cekmisti. Para politikasi adimlarinin blyikligiiniin enflasyon
gorinimine odakli, toplanti bazinda ve temkinli bir yaklasimla degerlendirilecegi yinelenmisti. PPK toplanti 6zet notlarinda,
TCMB’nin bu degerlendirmeleri detaylandirmasi bekleniyor.
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Gegen Hafta: One Cikanlar

Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch, Tiirkiye’nin iilke notunu BB- seviyesinde teyit ederken, not goriiniimiinii Duragan’dan
Pozitif'e yiikseltti. Not gorinimdeki revizyon, Fitch’in Eyliil 2024’te gercgeklestirdigi not artisindan bu yana déviz rezervlerinin
beklentilerin lizerinde artmasi, rezerv kalitesinin iyilesmesi, doviz cinsi kosullu ylkumlaliklerin azalmasi, nispeten siki
makroekonomik politikalarin sirdirilmesi ve belirgin bir politika gevsemesine iliskin risklerin kismen azalmasi sonucunda dis
kirllganhklarda ilave bir gerilemesi nedeniyle gergeklesti. Fitch, Tirkiye’nin kredi notlarinin biyuk ve gesitlendirilmis ekonomi yapisi,
dusik kamu borcu ve dis finansmana erisimi strdirebilme gecmisi ile desteklendigini; ancak yiksek enflasyon ge¢misi, para
politikasina yonelik tekrarlayan siyasi mudahaleler ve alisilmisin disindaki politika uygulamalari, tekrarlayan dis krizler ve zayif
yonetisim yapisi tarafindan sinirlandigini belirtti. Fitch, enflasyonun kalici diisistint saglayan politika ¢ergevesine duyulan giivenin
artmasi; dis tamponlarin belirgin bicimde gliglenmesi ve dig finansman ihtiyacinin kalici olarak azalmasi; yonetisim ve kurumsal glict
destekleyen reformlar veya ig siyasi sok riskinin azalmasi durumunda kredi notunun artacagini ekledi.

Kredi Derecelendirme Kurulusu Moody’s, Tiirkiye’nin iilke notunu Ba3 ve not gériinimiinii Duragan olarak teyit etti. Moody’s,
Turkiye’nin makroekonomik istikrari yeniden tesis eden politikalari etkin bicimde uygulamay: stirdiirmesi ve dis kirilganlik risklerinde
kayda deger bir azalma saglamasi halinde kredi notunun yukari revize edilebilecegini belirtti. Kur ve enflasyon soklarina duyarlilig
kalici bicimde azaltan yapisal reformlarin— enerji ithalatina bagimhligin daha da disirilmesi ve (cretlerin geriye donik
endekslenmesinin kalici olarak ortadan kaldirilmasi gibi—not agisindan olumlu olacagi; merkez bankasi bagimsizligini kalici bigcimde
giclendiren reformlarin da kredi profiline destek saglayacagi ifade edildi.

TCMB, kisa vadeli yabanci kaynak girisini sinirlamak amaciyla zorunlu karsilik oranlarini artirdi. Buna gére, Tirk lirasi cinsi yurt digi
repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan krediler icin zorunlu karsilik oranlari 2 puan artisla 1 aya kadar vadede
%20’ye, 3 aya kadar vadede %16’ya, 1 yila kadar vadede %14’e yikseltildi. Ayrica, 1 yila kadar vadeli yurt disi bankalar
mevduati/katilim fonu ve yurt disi merkeze olan yikumlilukler icin zorunlu karsilik orani %14’e yukseltildi. Ek olarak, altin
hesaplarindan TL mevduat ve katilma hesaplarina donlsiimiin desteklenmesi hakkinda teblig yiiriirlikten kaldirilarak 29 Aralik 2021
tarihli diizenleme iptal edilirken, TL mevduat ve katilma hesaplarina donlisimiin desteklenmesi hakkinda teblig de yarurliikten
kaldirildi ve 21 Aralik 2021 tarihli dizenleme iptal edilmis oldu.

TCMB Briit rezervleri, 9-16 Ocak haftasinda 9,1 milyar dolar artigla 205,2 milyar dolara yiikseldi. Altin fiyatlarindaki %2 artis, brit
rezervleri 3,5 milyar dolar artirici etki yapti. Net uluslararasi rezerv, 16 Ocak haftasinda 8,1 milyar dolar artarak 91,0 milyar dolara
ve swap harig net rezervler ise 8,7 milyar dolar artisla 78,8 milyar dolara ulasti. Swap ve kamu mevduati harig net rezervler de 9-12
Ocak haftasinda 5,9 milyar dolar artis kaydetti. Sonug olarak, tim etkiler (swap, altin, hazine déviz mevduati) disarida birakildiginda,
9-16 Ocak haftasinda TCMB’nin net rezerv pozisyonu yaklasik 3 milyar dolar iyilesme gosterdi.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net pozisyonlari, 16 Ocak haftasinda toplam 1,1 milyar dolar artti. 9-16 Ocak
haftasinda, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda 197 milyon dolar ve Tiirk Lirasi cinsi devlet tahvili pozisyonlarinda 920
milyon dolar artis gerceklesti. Yilbasindan beri yabanci yatirimcilarin yurtigi pozisyonlarinda net artis 2,5 milyar dolar oldu.

imalat sanayinde kapasite kullanimi yiikselirken, 6niimiizdeki donem maliyet artisi beklentisi artti. Mevsimsellikten arindiriimis
reel kesim guven endeksi (RKGE), Ocak ayinda bir 6nceki aya gére 0,3 puan duslsle 103,0 seviyesinde olurken, 100 esik degerinin
lizerinde iyimser goriinimi korudu. Ocak ayinda, sabit sermaye yatirim harcamasi, son ¢ aydaki toplam siparis miktari, genel
gidisat, mevcut mamul mal stoku ve gelecek (¢ aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler endeksi artis yoniinde etkilerken,
gelecek Ui¢ aydaki ihracat siparis miktari, gelecek li¢ aydaki liretim hacmi ve mevcut toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmeler
endeksi azalis yoniinde etkiledi. Diger taraftan, son lg¢ ayda Uretici sektérlerin ortalama birim maliyetlerinde artis oldugunu
bildirenler ve gelecek U¢ ayda artis olacagini bekleyenler artti; 6niimiizdeki dénemde Uretimde maliyet baskisinin artacaginin
sinyalini verdi. Mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) da bir dnceki aya gore hafifce
ylkselisine devam ederek Ocak ayinda %74,4’e yiikseldi.

Tiiketici Giiven Endeksi Ocak ayinda %0,3 artisla 83,7 seviyesine yiikseldi. Tiketici gliven endeksinde Ocak ayinda goriilen
yiikseliste gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisindeki 6nceki aya kiyasla %4,3 artis etkili oldu.
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Gelecek Hafta: Ekonomik Giindem

26 Ocak, Pazartesi Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Sektorel Enflasyon Bek. Oca 10:00
TR Sektérel Glven End. Oca 10:00
ALM IFO is iklimi Oca 11:30 88.1 87.6
ABD Dayanikli Mal Siparisleri Kas 16:30 0.5% -2.2%
ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi Oca 16:30 0.5% 0.2%
ABD Dallas Fed imalat Endeksi Oca 18:00 -6.0 -10.9
27 Ocak, Sah Dénem Saat Beklenti Onceki
ABD Haftalik ADP istihdam Degisimi 16:15 - 8 bin
ABD S&P Case-Shiller Konut Fiyati, yillik Kas 17:00 1.2% 1.3%
ABD CB Tiiketici Guveni Ocak 18:00 80.1 89.1

28 Ocak, Carsamba Beklenti Onceki
ABD Fed Faiz Karari Oca 22:00 3.75% 3.75%
ABD

Fed Baskani Powell Basin Toplantisi
29 Ocak, Persembe Beklenti

Onceki

TR issizlik Orani Ara 10:00 - 8.6%
JPY Tuketici Glveni Oca 08:00 38.0 37.2
AB Economic Giiven Endeksi Oca 13:00 97.1 96.7
ABD Dis Ticaret Dengesi, $ Kas 16:30 -44.6 bin -29.4 bin
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 24 Oca 16:30 205 bin 200bin
ABD Fabrika Siparisleri, aylik Kas 18:00 0.5% -1.3%
30 Ocak, Cuma Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Dis Ticaret Dengesi, $ Ara 10:00 -9,4 mir -8,8 mir
JPY issizlik Orani Ara 02:50 2.6% 2.6%
JPY Sanayi Uretimi, aylik Ara 02:50 -0.40% -2.70%
ALM issizlik Orani Oca 11:55 6.30% 6.30%
ALM TUFE, yilhk Oca 16:00 2.20% 1.80%
ABD UFE, aylik Ara 16:30 0.20% 0.20%
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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 énce
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 gtivenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tizerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢cekme islemlerine
yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme 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. higbir
sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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