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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Yogun bir makroekonomik veri akisinin oldugu haftada, ABD (Fed) ve ingilte-
re (BoE) Merkez Bankalari faiz kararlarini agikladilar. Fed'in ileri doniik mesaj-
lar piyasalarca glivercin yorumlansa da, Fed Bagkani Jerome Powell Mart
toplantisinda faizlerin indirilecegini distinmedigini belirtti. Cin'de emlak
sektoriine yonelik kaygilar artarken, ABD'deki ticari gayrimenkullerdeki deger
distsu nedeniyle ABD ve Japonya‘da iki banka zarar agikladi. Guivenli liman
arayislarinin artmasiyla tahvil faizleri gerilerken, ytikselen jeopolitik gerilimler
ve OPEC+'nin petrol Gretim kisitlamasini uzatma kararina ragmen petrol
fiyatlarinda dusus goruldi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu Ocak 2024
glincellemesini yayimladi. 2023 yilinda kiresel biiyiimenin %3,1 olarak ger-
ceklestigini hesaplarken, 2024'te biiylimenin Ekim ayindaki beklentisinin 0,2
yuzde puan lizerinde %3,1 seviyesinde gerceklesecegi 6ngorisiine yer verdi.
Buylimedeki yukari yonli revizyonda ABD ile bircok gelismekte olan ekono-
minin direncli kalmasinin ve Cin'deki mali destegin etkili oldugunu belirtti.
Enflasyonun bircok ekonomide siki para politikasi ve arz yonli unsurlarin
normallesmesi sayesinde 6ngorilenden hizl geriledigini vurguladi. 2024
enflasyon 6ngorusini %5,8 ile oncekiyle ayni seviyede tutarken, 2025 icin
beklentisini 0,2 ylizde puan dusurerek %4,4'e indirdi.

Fed beklentiler dahilinde politika faizini degistirmedi. Dérdilinci toplantida
da Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) %5,25-5-50 olan para politikasi faizi-
ni sabit tutu. Son verilerin ekonomik aktivitenin glicli biytdugiine isaret
ettigini belirtti. istihdam artislarinin bir miktar yavaslasa da hala giclii oldu-
gunu ve issizlik oraninin diistik oldugunu tekrarladi. Enflasyonun son bir yilda
gerilese de hala yiiksek oldugu degerlendirmesini korudu. istihdam ve enflas-
yon hedeflerine ulasmasinin éniindeki risklerin daha dengeli oldugunu belir-
tirken, gériinimdeki belirsizliklerin stirdiigini ekledi. lleri déniik s6zli yon-
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lendirmesinde yaptigi degisiklikle ek faiz artinmi ihtimalini kaldirirken,
faiz indirimi icin enflasyonun %2 hedefiyle uyumlu patikada ilerledigin-
den emin olunmasi gerektiginin altini ¢izdi. Fed Baskani Jerome Powell
bu yil icinde bir noktada faiz indiriminin uygun olabilecegini sdylerken,
bunun icin enflasyonda daha fazla iyi veri gormeleri gerektigini belirtti.
Jerome Powell Mart toplantisinda faizlerin indirilecegini diisinmedigini
sozlerine ekledi.

BoE beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, Gyelerdeki gorts ayrihg
derinlesti. Agiklamada BoE, bir dnceki toplantidan bu yana aktivitede
zayiflik g6zlense de blyimenin kademeli olarak toparlanabilecegi bek-
lentisine yer verdi. Dalgali bir seyir izlemesini tahmin ettigi enflasyonun
2024 sonunda hala hedefinin Gizerinde kalacadi beklentisine dikkat cekti.
Jeopolitik belirsizlikler nedeniyle enflasyon gériinimii tizerinde risklerin
yukari yonde oldugunu belirtti.

ABD'de Ocak ayi tarim disi istihdam rakamlari tahminlerin Gzerinde geldi.
Aylik bazda tarim disi istihdam 353 bin artisla 180 bin kisi olan piyasa
ortalama tahminlerinin Uzerinde gergeklesti. Buna ek olarak, Aralik ayi
istihdam artis rakami 117 bin kisi yukari yonde revize edildi. Ocak ayinda
issizlik orani ise %3,8’e ylikselecegi tahminlerinin aksine %3,7'de sabit
kaldi. Ocak’ta ortalama saatlik kazanglar aylik bazda beklentilerin Gzerin-
de %0,6 artis gosterdi. Saatlik kazanclarin yillik artis hizi da %4,3'ten
%4,5'e ylikseldi.

ABD’de Ocak ay1 ISM imalat sanayi hafif toparlanirken, satin alma yoneti-
cileri endeksi (PMI) yukari revize edildi. Aralik ayinda 47,1 olan ISM imalat
sanayi aktivite endeksi Ocak’ta 47,2 olan beklentileri asarak 49,1’e topar-

land.. Istihdam alt endeksinde zayiflama siirse de yeni siparislerdeki hizl

artisin genel endeksi destekledigi goriildi. Ocak ayr imalat sanayi PMI da
50,3'ten 50,7'ye revize edilerek toparlanmanin 6n hesaplamadan daha
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hizli olduguna isaret etti.

Euro Bolgesi'nde 6n hesaplamalara gore 2023 son ¢eyrek bliyiimesi beklen-
tilerin tizerinde gelse de ulke bazli ayrisma stirdii. 2023 son ¢eyrekte gayri
safi yurtici hasila (GSYH) Euro Bolgesi genelinde ceyreklik bazda %0,1 dusis
tahminlerine karsin yatay kaldu. Yillik bazda ise %0,1 biiylime kaydedildi.
Bolgenin en biylk ekonomisi Almanya’da sonuglar zayif stirerken, Fransa'da
ekonomik aktivite yataya yakin kaldi. italya ve ispanya’da ise son ceyrekte
blytime performansi beklentileri asarak bolge genelini destekledi.

Euro Bolgesi'nde 6ncu hesaplanan tiiketici enflasyonu Ocak'ta karigik bir
tablo ¢izdi. Manset tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Ocak’ta aylik bazda beklenti-
ler dahilinde %0,4 gerilerken, yillik enflasyon Aralik’taki %2,9'dan %2,8'e indi.
Ote yandan, cekirdek TUFE yillik enflasyonu %3,4'ten %3,3’e gerilese de
tahminlerin tizerinde kaldi.

Almanya’da Ocak ayinda &ncii hesaplanan enflasyon beklentiler dahilinde
geldi. Avrupa Birligi (AB) uyumlu tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda
%0,2 gerilerken, yillik enflasyon Araliktaki %3,8'den %3,1'e dustu. Ayni do-
nemde issiz sayisi 11 bin kisi artis tahminlerinin aksine 2 bin kisi azalirken,
issizlik orani %5,9'da yatay kalacagi beklentilerinin aksine %5,8’e geriledi.
Ote yandan, Aralik ayinda perakende satislar aylik bazda %1,6, yillik bazda
ise %4,4 azald.

Gin’de Ocak ay1 PMI verileri ilimli toparlanma sinyali verdiler. Aralik ayinda
49,0 olan imalat sanayi PMI 49,2'ye ylkselerek daralmanin bir miktar hiz
kestigini gosterdi. Ayni ddnemde hizmet sektorii PMI 50,4'ten 50,7'ye ylkse-
lerek sektorde aktivitenin bir miktar gliclendigine isaret etti.

Kuresel riskli varliklara olan talep belli baslh merkez bankalarinin faiz karari ve
sonrasinda gelen agiklamalar, karisik sinyaller veren veriler ve jeopolitik
gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomi-
ler hisse senedi endeksi 1 Subat itibariyla dnceki hafta kapanisinin %0,3
gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,2 artis gordl-
di. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde diisiis gozlendi. Dolar
endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada
degder kazandilar. Ham petrol fiyati haftayi dustsle kapatmaya hazirlanirken,
emtia fiyatlarinin genelinde ise daha sinirl gerilemeler gorildi.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi pozitif bir seyir izledi.

Aralik ayi ihracat ve ithalat rakamlar dncii verilere benzer sekilde geldi. ihra-
cat yillik bazda %0,4 artisla 23,0 milyar dolar olurken, ithalat %11,0 gerileye-
rek 29,0 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis verilerde Aralik’ta ihracatta aylik bazda %2,4 artis yasanirken,
ithalatta %0,2 yukselis kaydedildi. 2022 Aralik'ta %70,2 olan ihracatin ithalati
karsilama orani 2023'in ayni ayinda %79,2'ye cikti. Dis ticaret agigi 9,7 milyar
dolardan 6,0 milyar dolara indi. Aralik ay1 verilerinin detaylari, dis ticaret ana
pazarlarindaki yavaslamanin etkisiyle ihracatta sinirli artisa isaret ederken,
ithalat tarafinda ise enerji ve altin kalemindeki diistisle toplamda gerileme
goruldu. Tiketime iliskin gostergelerde artis bu ay yavaslayarak da olsa suir-
dui. Aralik sonuglariyla birlikte, 2023 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore %0,6
yukselirken, ithalatta %0,5 duisus oldu. Boylece, dis ticaret agig1 %3,2 gerile-
meyle 106,0 milyar dolar olarak gerceklesti.

istanbul Sanayi Odasi (iISO) Ocak ayi PMI verilerini yayimladi. Aralik ayinda
47,4 olan manset PMI, Ocak'ta 49,2 ile son dort ayin en ylksek degerine
ulasarak faaliyet kosullarindaki bozulmanin hafifledigine isaret etti. Bununla
birlikte, manset PMI son dort ayin en yliksek degerine ulassa da Ust Uste
yedinci ay 50,0 esik degerin altinda kald\. Faaliyet kosullarinda olumsuz sey-

rin hafiflemesiyle uyumlu bir sekilde, tretimdeki azalis son alti ayin en
disik hizinda élculdu.

istanbul’da Ocak ayinda tiiketici fiyatlarinda aylik enflasyon hizlandi.
Ocak'ta Ucretliler gegcinme endeksi aylik bazda %6,7 artarken, yillik
enflasyon Aralik ayindaki %74,9'dan %76,2'ye ylikseldi. Aralik ayinda
aylik artis hiz1 %3,5 seviyesinde kaydedilmisti. Ana harcama kalemlerin-
de aylik bazda en hizli artis %25,0 ile saghk ve kisisel bakim harcamala-
rinda olurken, bunu %20,7 ile ulastirma harcamalari ve %8,9 ile diger
harcamalar izledi.

BDDK Aralik ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sektoriin
aktif toplami Aralik itibariyla yillik bazda %63,9 artigla 23 trilyon 519
milyar TL'ye ylikselirken, krediler %54,0 genisleyerek 11 trilyon 677 mil-
yar TL'ye cikti. Mevduatlar yillik bazda %67,6 artarak 14 trilyon 851 mil-
yar TL olurken, 6zkaynaklar %50,9 buyuyerek 2 trilyon 121 milyar TL'ye
ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Aralik ayinda %
1,60 olurken, Aralik itibariyla sermaye yeterliligi standart rasyosu %18,9,
cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %15,1 olarak gergeklesti. Sektorin
donemsel net kar1 2023 yilinda gecen yila gore %39,9 artis gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Subat-Nisan dénemi bor¢lanma stra-
tejisini agikladi. Subat ayinda toplam 200,0 milyar TL'lik i¢ borg servisine
karsilik toplam 250,2 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi planliyor. Mart
ayinda toplam 95,9 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda 131,8
milyar TL'lik ic bor¢clanma yapilmasi 6ngoruliyor. Nisan ayinda ise top-
lam 279,6 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik 159,1 milyar TL tutarinda
ic borclanma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Subat
ayinda 26,1 milyar TL, Mart ayinda 109,8 milyar TL ve Nisan ayinda 18,2
milyar TL karsihgi dis borg geri 6demesi gerceklestirecek.

Yeni yilin dordiinct haftasinda TCMB rezervlerinde ayrisma gorilda. 26
Ocak'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3
milyar dolar yiikselirken, doviz rezervleri 1,2 milyar dolar azaldi. Boylece
briit rezervler 137,2 milyar dolara indi. Ote yandan, net rezervler 23,7
milyar dolardan 30,7 milyar dolar seviyesine yukseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 26 Ocak haftasinda yavasla-
yarak da olsa pozitif seyrini strdirdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindinlmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 26 Ocak’ta biten haftada
62,6 milyon dolar karsiligi Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢
borclanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 51,2 milyon dolar azalttilar.
Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 15,1 milyon dolarlik Ttirk
finansal varlik alimi yapmis oldular. Yil bagindan bu yana yabancilarin
Turk finansal varliklardaki toplam alimi 392,3 milyon dolara ulasti.

26 Ocak'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 1,2 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis ola-
rak yaklasik 0,8 milyar dolar ytikselirken, tiizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,4 milyar dolar artis gosterdi.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo cizdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 1 Subat itibariyla TL
olarak haftalik bazda ytkselirken, MSCI Turkiye endeksi %2,7 oraninda
artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi yiikselse de, uzun vadeli TL
cinsi tahvil faizlerinde diisiis gorildi. Ote yandan TL, dolar ve euro esit
agirlikh sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla kapatacak goriintisi
sergiliyor.

TSKB



Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 43,10 -11 229 342
5 Yilhk 27,79 -45 27 179
10 Yilhk 26,35 -40 7 129
TLRef 44,51 100 305 88
TCMB Agirlikli Ortalama 46,40 340 390 390
UsD

5 Yilhk 7,39 2 15 60
10 Yilhk 7,96 0 21 61
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 333 21 25 52

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,23 -13 -8 -2

ABD-10 Yillik 3,88 -28 -3 2

Almanya-2 Yillik 2,48 -15 7 8

Almanya-10 Yilhk 2,15 -14 14 13

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta Euro B8lgesi Aralik ayi perakende satis, ®  Yurticinde bu hafta TCMB 2024 yilinin ilk enflasyon raporunu yayimlaya-
Almanya Aralik ay1 dis ticaret ile sanayi tiretimi ve Cin'den Ocak ayi enflasyon cak. Ayrica, hafta basinda TUIK Ocak ay1 enflasyon verilerini aciklayacak.
verileri takip edilecek. Bunlara ek olarak, Ocak ay1 hazine nakit gergeklesmeleri ile Aralik ayi sana-

yi Uretimi verilerini izliyor olacagiz.

®  HMB bu hafta 6 Subat tarihinde 2 yil vadeli Euro cinsi devlet tahvili ile 2 yil
vadeli Euro cinsi kira sertifikasi ihraci gergeklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
5Sub  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Ocak 6,5% 2,9%
55ub  Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Aralk 20,4
6 Sub Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Arahk -0,8% -0,3%
7Sub  Tirkiye Hazine Nakit Gergceklesmesi (milyar TL) Ocak -196,9
7S5ub  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik 0,0% -0,7%
8Sub  Cin TUFE (yillik degisim) Ocak -0,5% -0,3%
8Sub  Tirkiye TCMB Enflasyon Raporu 20241
9Sub  Tirkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik -0,4%
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2024 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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