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Kiresel risk istahi bu hafta dalgal bir seyir izledi.

Bu haftanin 6ne ¢ikan gelismelerinin basinda ABD Merkez Bankasi (Fed)
faiz karan vardi. Fed politika faizini beklentiler dahilinde sabit tutarken,
Fed'in metin ve iletisiminde son dénem veri akisiyla uyumlu ifadeler
dikkat ¢ekti. Son donem veri akisinin etkisiyle faiz indirim beklentileri
Otelenmisti. Ayrica, basina yansiyan haberlere gére ABD Baskani Donald
Trump'in bir sonraki Fed Baskani adayi Kevin Warsh oldu. Baskan

Trump'in son giinlerde sosyal medya lizerinden iran’a yonelik sert ifade- ®

ler kullandigi goriiliirken, artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle petrol
fiyatlarinda artis yasandi. Son ¢eyrek bilanco verileri aciklanirken, tekno-
loji sirketleri tarafindan gelen veriler piyasalarda oynakligin yikselmesi-
ne neden oldu.

Fed politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda %3,50-%3,75 arali-
ginda sabit tuttu. 10 lye karar lehinde oy kullanirken, iki Giyenin 25 baz
puanlik indirim yonunde oy kullandigi gorildi. Karar metninde ekono-
mik aktivitedeki dirence vurgu yapilirken, enflasyonun yiiksek seyrettigi
ifade edildi. Ekonomik aktiviteye yonelik bir dnceki metne gore daha
pozitif bir ifade kullaniimasi dikkat ¢ekti. Fed istihdam lzerindeki asagi
yonli risklerin yiikseldigine yénelik ifadeyi metinden cikardi. istihdam
artisinin gorece dusuik seviyelerde kalmasina ragmen, issizlik oraninin
dengelenme isaretleri gosterdigi belirtildi.

Euro Bolgesi'nde biiylime dordiincii ceyrekte beklentilerin Gzerinde
geldi. Doérdlinci ceyrekte biiylime ceyreklik bazda %0,3, yillik bazda ise
%1,3 seviyesinde gerceklesti.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde dalgali bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 29 Ocak
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itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %3,6 tizerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksinde %0,9 artis gerceklesti. Bu hafta ABD
tahvil faizleri inisli cikish bir grafik ¢izerken, Almanya tahvil faizlerin-
de dusus gorildi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekono-
milerin para birimlerinde ortalamada deger artisi gerceklesti. Ham
petrol fiyati artis sergilerken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir
seyir goruldu.

Tirk finansal varliklara olan talep bu hafta genelinde pozitif bir seyir
izledi.

Aralik ayinda istihdamdaki azalisa ragmen is gliciine katilimdaki sert
dislsln etkisiyle issizlik orani geriledi. Mevsimsellikten arindiriimig
verilere gére issizlik orani Aralik ayinda %8,5'ten %7,7'ye indi. Istih-
dam aylik bazda 42 bin kisi duistisle 32 milyon 685 bine, is guicline
katilim da 328 bin kisilik gerilemeyle 35 milyon 421 bin kisiye indi.
Boylece issiz sayisi aylik bazda 286 bin kisilik azalisla 2 milyon 736
bin kisi oldu. Genis tanimli issizlik gostergelerinde de gerileme go6-
rildi. Bunlara ek olarak kendi hesaplamalarimiz da tam zamanli
istihdamda bir miktar zayiflamaya isaret ediyor. Sonug olarak, Aralik
ayinda toplam istihdamin disis kaydetmesi ve tam zamanli istih-
damdaki yavaslama trendi is guicl piyasasinin manset issizlik oranla-
rinin ima ettigi kadar gui¢li olmadigini ortaya koydu.

Aralik ayinda hem ihracat hem de ithalatta yillik bazda yiikselis go-
riildu. ihracat yillik bazda %12,7 yiikselerek 26,4 milyar dolar olurken,
ithalat da %10,7 genislemeyle 35,7 milyar dolar seviyesinde gercek-
lesti. Ihracatin ithalati karsilama orani bir 6nceki yilin ayni ayindaki
%72,7 seviyesinden %73,9'a ciktl. Buna karsin, dis ticaret ac1gi 8,8
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milyar dolardan 9,3 milyar dolara yiikseldi. Bu sonuglarla 2025 yilinda
ihracat bir dnceki yila gore %4,4 yiikselerek 273,4 milyar dolar seviye-
sinde gerceklesti. ithalat da %6,2 genislemeyle 365,4 milyar dolara ¢ikti.
Ayni donemde dis ticaret acigi 82,2 milyar dolardan 92,0 milyar dolara
yukseldi.

Ocak ay1 sektorel gliven endeksi verileri ekonomik aktiviteye dair karisik
sinyaller verdi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore, Ocak
ayinda perakende sektori guiven endeksi 115,4'ten 112,6'ya gerilerken,
hizmet ve insaat sektorii gliven endeksleri sirasiyla 112,3'ten 113,8’e ve
84,5'ten 85,7'ye yiikseldi.

TCMB Ocak ayi sektorel enflasyon beklentilerini agikladi. 2026 yili Ocak
ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri bir 6nceki aya gore,
piyasa katihmailariigin 1,15 puan azalarak %22,20 seviyesine, reel sek-
tor icin 1,90 puan azalarak %32,90 seviyesine gerilerken, hanehalki icin
1,18 puan artarak %52,08 seviyesine yikseldi.

Ocak ayinin dérdiinci haftasinda TCMB rezervlerinde hizli yikselis
gorildi. 23 Ocak haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yakla-
stk 2,0 milyar dolar, altin rezervleri de yaklasik 8,4 milyar dolar yukselis
kaydetti. Boylece briit rezervler 215,6 milyar dolara cikti. Benzer sekilde,
net rezervler de 23 Ocak haftasinda 91,0 milyar dolardan 97,4 milyar
dolara cikti.

Yabancilarin Tark finansal varliklarina ilgisi 23 Ocak haftasinda pozitif
seyrini stirdiirdii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 23 Ocak’ta biten haftada 490,6 milyon dolar
karsihgi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetle-
rinde de (DIBS) portféylerini 1 milyar 256,1 milyon dolar artirdilar. Ozel

sektor tahvillerinde de 363,6 milyon dolarla son yillarin en yiksek
alimi gergeklesirken, toplamda 2 milyar 110,2 milyon dolarlik Tark
finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu rakam Temmuz 2025'ten bu
yana en ylksek girise isaret etti.

23 Ocak’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlan yaklasik 1,8 milyar dolar yiikseldi. TCMB'nin verilerine gére,
haftalik bazda parite etkisinden arindirilmis hanehalki YP mevduati
yaklasik 1,6 milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisin-
den arindinimis olarak yaklasik 0,2 milyar dolar yikselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir
izledi. 29 Ocak itibaryla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %6,9
yiikselis kaydetti. Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde yiikse-
lis goruldu. TL, dolar ve euro esit agirlikl sepet kur karsisinda hafta-
y1 degder kaybiyla kapatacak goriintiisi sergiliyor.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 34,86 9 -236 -236
5 Yillik 32,57 62 -71 -71
10 Yilhik 29,66 43 70 70
TLRef 36,80 6 -116 -116
TCMB Agirhikli Ortalama 37,00 -30 -100 -100
usD

5 Yilhk 5,92 2 25 25
10 Yillik 6,82 2 24 24
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 218 5 13 13
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,55 -6 8 8
ABD-10 Yillik 4,25 1 10 10
Almanya-2 Yillik 2,07 -6 -5 -5
Almanya-10 Yillik 2,85 -5 -1 -1
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Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta Avrupa (ECB) ve ingiltere (BoE) ®  Yurticinde 6niimuzdeki hafta Ocak ayi enflasyon verileri en
Merkez Bankalari'nin faiz kararlari 6n planda olacak. Ayrica, ABD énemli gindem maddesi olacak. Ayrica, Ocak ayr imalat PMI ve
Ocak ay! is glicii verileri, Ocak ay1 ncii aktivite rakamlari, Euro Bol- hazine nakit dengesi verileri izlenecek.

gesi Ocak ayi enflasyon ve Aralik ay1 perakende satis rakamlari ile
Almanya Aralik ayi sanayi Uretimi verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Doénem Beklenti Onceki
2Sub  Tirkiye imalat PMI Ocak 48,9
25ub  ABD ISM imalat PMI Ocak 483 47,9
3Sub  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Ocak 4,32% 0,89%
4Sub  Euro Bélgesi TUFE (yillik degisim) Ocak 1,7% 1,9%
5Sub  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Arahk 0,2%
5Sub ingiltere BoE Faiz Karari Subat 3,75% 3,75%
5Sub  EuroBolgesi ECB Faiz Karari (deposit rate) Subat 2,0% 2,0%
6Sub  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik 0,8%
6Sub  ABD Tarim Disi Istihdam Degisimi (bin kisi) Ocak 70 50
6Sub  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Ocak -333,2
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2026 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 sonuglar dogurmayabilir.
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