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Kuresel Piyasanin Nabzi

Enerji, Faiz ve Risk Gostergelerinin Tiirkiye Yansimalari

Haftanmin Kiiresel Makro Hikayesi

Son haftada piyasa fiyatlamasi “tek yénli risk-on” yerine haber akisina duyarli, secici bir denge sergiledi.
Enerji tarafinda Brent, haftanin ikinci yarisinda iki gtinde gucli yikselerek 62 $ bandina cikti; hareketin
arkasinda arz kesintisi riskini bliyliten bashklar 6ne c¢iktl. Venezuela tarafinda ABD kaynakl belirsizlik ve
yaptinm eksenli akis, iran'da ic karisikhk/erisim kisitlari ve Rusya-Ukrayna hattinda ihracat risklerinin
yeniden fiyatlanmasi. Buna karsin piyasa, olasi jeopolitik primi fiyatlarken bile kiresel arz fazlasi
argimanini tamamen terk etmis degil, bu nedenle ylikselisler kalici sok degil, daha cok risk primi eklemesi
karakterinde. Faiz-risk tarafinda VIX 15-16 bandinda kalarak stresin sinirh oldugunu gésterirken, ABD 10Y
getirilerinin %4, 1 civarinda dengelenmesi risk istahini destekleyen bir cipa islevi goriyor. Tirkiye acisindan
bu kombinasyon, enerji faturasi ve global faiz kanali Gizerinden maliyet/finansman dengesinin yakindan
izlenmesini gerektiriyor.

Gésterge ~ Son Aylk Ortalama -~ 1M Degigim (%) ~ 3M Degigim (%)
Haftalik Genel GOrtintim
Brent 62,49 0,1 3,2
e Brent: 60,8 —> 62,4-62,6 $ bandina
it/ Gez L 42 448 toparlandi (jeopolitik risk primi)
Altin (GC=F) 4434,55 29 96 « TTF: 28 € civarinda, ay genelinde
yukari egilim (+5%/ay)
ABD 10Y 4,17 0,7 2,7 » ABD 10Y: %4,1 civarinda denge
VIX 15,11 2,8 -16,4 IR
e VIX: 15-16 bandi, diisiik-kontroll
S&P 500 6909,55 0,8 2,6 stres
o Ana tema: biyiime/enflasyon
Russell 2000 2563,67 16 3,5 belirsizligi + jeopolitik basliklarla
“secici risk”
EM Sovereign Credit 96,25 0,2 1,7

*SPY, Russell 2000 ve EMBIG verileri Yahoo Finance Uzerinden SPY ve RUT
sembolleriyle alinmistir, EMBIG erisilemediginde EMB ETF fiyati proxy olarak
kullanmilmistir.

Kiiresel Piyasalarda One Cikan Ana Sinyaller

« Jeopolitik risk primi geri déndi: Brent'te iki giinde hizlanan yiikselis, Venezuela-iran-Rusya hattindaki
arz kaygilarinin yeniden fiyatlandigini gosteriyor; ancak “arz fazlasi” argimani masada kaldigi igin
piyasa simdilik kontroll( prim ekliyor.

» Volatilite disiik ama kirilgan: VIX'in 15-16 bandinda kalmasi rahatlama sinyali gibi gériinse de, distik
volatilite rejimlerinde fiyatlamalar cogu zaman ani haber soklarina daha hassas olur.

» Faiz tarafi “trend” degil “cipa”: ABD 10Y'nin %4,1 civarinda kalmasi, risk varhklarinda yéniin tamamen
bozulmasini engelliyor; fiyatlamanin ana siriiclisii veri akisi ve paolitika iletisimi.
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Kuresel Risk & Faiz

ABD 10Y - Aylik Ortalama

ABD 10Y getirilerinde son haftada ana
resim, %4,1 civarinda denge arayisinin
stirmesi. Piyasa, 2026'da faiz
indirimlerinin baslamasi fikrini
tamamen  birakmis  degil. CBO -
projeksiyonu, Fed'in 2026'da 44
indirimlere baslamasini ve federal fon
oraninin orta vadede asagi gelmesini
ongoriyor. Bu cercevede uzun vade
faizler, bir yandan biyiime dayaniklilig a1
nedeniyle yukari, diger yandan daha
gevsek politika patikasi nedeniyle
asagi cekilerek dar bant dretiyor.

ABD 10Y - Aylik Ortalama (2025-=Bugiin)
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VIX - Aylik Ortalama

VIX - Ayl Ortalama (2025->Bugin) VIX tarafinda son haftada tablo net:
endeks 15-16 bandinda ve distik stres
rejimi korunuyor. Bu, sistemik panik
fiyatlamasi olmadigini  séyler Ancak
E jeopolitik basliklarin siklastigi dénemlerde
disiik volatilite, cogu zaman opsiyonel
riskin ucuz kaldigi bir rejimi temsil eder.
ol Yani risk yok dedil, risk daha cok ani sok
wibe W0 W0 WE® WEe 150 0 03509 20510 wpL Wiz wie0) seklinde gelir. VIX disiik kalirken bile,
enerji ve politika mansetleri (Venezuela/
iran/Rusya) tek giinde repricing riski
yaratabilir. Dolayisiyla diisiik VIX, rahathk
kadar hassasiyet de demektir.

17.5

ABD 10Y vs VIX
Son haftada ABD 10Y yatay kalirken VIX'in
15-16 bandinda seyretmesi, klasik faiz

ABD 10Y vs VIX - Ayhk Ortalama (2025->Bugin)
soku - stres” mekanizmasinin devrede | — sowoves s
olmadigini gosteriyor. Bu gorianam, risk | ] '
algisinin  daha c¢ok jeopalitik/enerji  ve
politika iletisimi (zerinden tasindigina
isaret ediyor. Faiz tarafi su an “stres Uretici”
degil, “dengeleyici” roliinde. Stresin hizh
yiukselmesi icin genelde iki sey gerekir: (i)
faizlerde trendlesen yukari hareket veya (ii)
jeopolitik sokun makroya sirayet etmesi.
Simdilik piyasa ikinci kanali fiyathyor, ama
sinirli primle.
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Enerji Gorunumu

Brent — Aylik Ortalama

Brent petrol son haftayi 62,4-62,6 $/varil oo Brent - Aylik Ortalama (2025->Bugiin)
bandinda kapatarak yukari yonla bir ivme

gbOsterdi. Hareketin katalizérii arz
kesintisi ve arz yodnetimi riskinin
biyimesi. Venezuela'ya iliskin ABD
kaynakli belirsizlik, iran'da ic kansikhk ve
Rusya-Ukrayna hattindaki riskler arz
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tarafi  kaygisini artirdi.  Buna karsin 520
fiyatlamanin kontrolli kalmasinin nedeni, 625

. . . . 202502 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 202507 202508 202509 2025-10 2025-11 2025-12  2026-01
analistlerin kiiresel 6lcekte arz fazlasinin Tarin

fiyati sinirlayabilecegine dikkat cekmesi.

Avrupa Dogalgazi (TTF)
— Aylik Ortalama

TTF - Front Month Futures (EUR/MWh) - Aylik Ortalama (2025->Bugiin)

s0 TTF fiyat 9 Ocak'ta ~27,94
€/MWh seviyesinde ve son ayda
yukselis var. Bu, kis donemi
boyunca talep ve hava kosulu

45 1

‘%m riskinin masada oldugunu

31 gosterirken, fiyatin 30 € Gstiinde
kalicilasmamasi,  Avrupa  arz

* dengesinin  simdilik  kontroli
T o we wan Wes 1h _mbee mee mlo man mw wmwo kaybetmedigini distinddriyar.

Brent vs TTF

Son haftanin net temasi ayrisma. Brent vs Gaz - Aylik Ortalama (2025->Bugun)

Brent, jeopolitik arz riskiyle hizla | = Tt tonth rotures (eummnm) lss

primlenirken; TTF daha ¢ok bdlgesel 751 " \

kosullar ve kisa vadeli arz-talep %0 P

dengesiyle sinirh dalgalandi.  Bu
ayrisma, enerji enflasyonu kanalinin
tek bir fiyat GOzerinden degil, iki

a0

Gaz
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farkl mekanizma Gzerinden o=
tasindigini gosteriyor. Petrol daha 8.0 N

k30
cok jeopalitik risk primi, gaz ise - \
daha gok bt']|gese| denge ve k|§ 2025-03 202505 202507 2025-09 2025-11 2026-01

dinamikleri ile 6ne cikiyor.
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Degerli Madenler

Altin — Aylik Ortalama

Yeni yila girerken jeopolitik gerilimler hala piyasalarin odaginda yer ahyor. Ozellikle ABD ile Venezuela
arasindaki artan diplomatik ve askeri gerilimler, gtivenli liman arayisini tetikleyerek yatirnmcilari jeopolitik
gerilimlerden korunma stratejilerine ydnlendiriyor. Bu durum, altin gibi glivenli varliklara olan talebi ve
volatiliteyi artirarak fiyatlarin yikselmesine katki saglyor. Son dénemde ABD'nin Venezuela’'daki askeri
operasyonu sonrasi altin ve degerli metallerin kiresel piyasalarda giclt alim gérdiigd, altin fiyatlaninin
jeopalitik risk algisiyla haftayr %3'den fazla artigsla tamamladigini gériyoruz.

Altin - Aylik Ortalama (2025->Bugln)
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Altin vs ABD 10Y

Altin ve ABD 10 yillik tahvil getirileri 2025'te agirlikla ters yonli hareket etti. Beklenti altinda gelen
istihdam, isgiict talebinin sogudugunu gdsterirken, issizlik oraninin %4,4’e gerilemesi faiz indirim
beklentilerini gecici olarak torpiiledi. Bu veriler sonrasi 10Y tahvil faizi %4,18'de yatay kaldi. Genel
g6riinim, altin-faiz ters korelasyonunun makro veriye duyarl kalmaya devam ettigini teyit ediyor.

Altin vs ABD 10Y - Ayhk Ortalama (2025->Bugun)
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Haftanin Makro Gorunust

Gectigimiz donemde ABD’'de hitkiimet kapanmasinin veri akisini kesintiye ugratmasi, ardindan aciklanan
verilerin dogruluguna dair piyasa suphelerini artirmisti. Hatirlandigi Gzere, PCE biylme verisi %3,3
beklentiye karsi %4,3 gelmis, ancak veri toplama takviminin bozulmasi ve kapanma déneminde derlenen
verilere duyulan glvenin zayiflamasi nedeniyle bu pozitif siirpriz piyasada net fiyatlanamamis ve
belirsizlik yaratmisti. Cuma giini aciklanan Aralik ayi istihdam verisi 70 bin yéniindeki beklentiye karsilik
50 bin aciklanirken, bir 6nceki ayin verisi ise 64 binden 56 bin artisa revize edildi. Hiikiimet kapanmasi
sonrasinda yayinlanan asiri olumlu verilerin yarattigi beklentileri torptleyerek faiz indirimi beklentilerini
etkileyebilme potansiyeline sahip. Oniimiizdeki veriler, uzun aradan sonra ait olduklari aylarin ilk net ve
glncel gostergeleri olacak.

Takvim Veri Beklenti

: Aylik: %0,3

13 Ocak 2026 Cekirdek Enflasyon Yillik: 9%2.7
Aylik: %0,3

13 Ocak 2026 Enflasyon Villik: 0627
14 Ocak 2026 Cekirdek UFE Yillik: %2,6
14 Ocak 2026 UFE Yillik: %2,7
14 Ocak 2026 Perakende Satislar Aylik: %0,4

Tiirkiye’ye Yansima ve Genel Durus

Kiiresel tarafta son haftanin ana risk basligi, ABD'de yasanan 43 giinliik hitkimet kapanmasinin
ardindan ekonomik veri takviminin hala tam normallesmemesi oldu. Bazi kritik gdstergelerin
gecikmesi/iptali, yatinmcilarin blyiime/enflasyon dengesini net ockumakta zorlanmasina ve Fed
patikasinin veri yerine beklenti ve sdylemle fiyatlanmasina yol acti. Bu tablo, gelisen dlke varliklarina
girisleri genel bir risk istahi artisindan ziyade secici ve temkinli bir zeminde tutan bir cerceve
olusturuyor. Ayrica ABD’'de 30 Ocak’a dénik yeni bir kapanma riski bashginin yeniden giindeme
gelmesi, kiiresel risk priminin kisa vadede asagi gelmesini zorlastiriyor. Tirkiye cephesinde ise
fiyatlama daha cok icsel hikayeyle sekillendi. BIST 100, haftalik bazda yaklasik %5,8 getiri tretti.
Yikseliste tzellikle Pazartesi giinii gelen enflasyon verisinin beklenti altinda gelmesi belirleyici oldu.
Bu hareket, kiiresel risk istahinin sinirli kaldigi bir ortamda dahi, yerel tarafta faiz-iskonto orani
beklentilerinin hisse fiyatlamasina kuvvetli yansidigini gésteriyor. TCMB’nin Aralik 2025'te politika
faizini %39,5ten %38'e indirmesi ve 2025 boyunca toplam indirimin 850 bp seviyesine ulasmasi,
degerleme tarafinda iskonto oranini asagi ceken ana kanal oldu. Bir sonraki PPK'nin 22 Ocak 2026'da
olmasi nedeniyle, piyasa kisa vadede devam mesajina daha hassas kalabilir. Ozetle Tirkiye'de son
hafta para politikasi kaynakli “iskonto orani etkisi” ile Borsa istanbul'da yerli agirhkh giiclenme (ireten
bir fiyatlama rejimi 6ne cikti.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.




