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

Hafta basinda ABD y&netimi, Kanada ve Meksika'dan ithal edilen mallara
%25, Cin'den yapilan ithalata %10 oraninda ek glimriik vergisi getirildi-
gini duyurdu. Bu agiklamalarin ardindan kiresel piyasalarda riskli varlik-
lara olan talep geriledi. Ancak daha sonra yapilan gériismeler neticesin-
de ABD Baskani Donald Trump Kanada ve Meksika'ya uygulanacak tari-
felerin bir ay ertelendigi acikladi. Bu gelismenin etkisiyle risk istahi yeni-
den toparlandi. Cin de ABD'den ithal edilen kdmdir ve sivilastiriimis do-
gal gaza (LNG) %15, petrol ve tarimsal ekipmanlara da %10 tarife uygu-
lanacagini acikladi. ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkilileri son dénemde
ABD yénetiminin attigi adimlarin belirsizlikleri artirdigini, bu nedenle de
faiz indirimleri konusunda Fed'in daha temkinli davranmasi gerektigini
ifade ettiler.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentiler dogrultusunda
25 baz puan indirimle %4,50 seviyesine ¢ekti. Para Politikasi Kurulu'nda
iki iye 50 baz puanlik indirimden yana oy kullanirken, 7 liye de 25 baz
puanlik indirim tarafinda yer aldi. Para politikasindaki siki durusun uzun
vadeli enflasyon beklentilerini asadi ¢ektigini ve faiz indirimlerine rag-
men kisitlayici bélgede kalinmasini sagladigi ifade edildi. Kiiresel enerji
fiyatlari ve bazi yonetilen-yénlendirilen fiyat ayarlamalari nedeniyle
manset enflasyonun yilin iclincii ¢eyregine kadar yiikselebilecegini, bu
doénemden sonra fiyat baskisindaki hafiflemenin etkisi ile %2'lik hedefe
dogru gerilemeye baslayacadi belirtildi. Para politikasinin enflasyon
hedefine kalici bir ilerleme saglanincaya kadar yeterince uzun bir siire
siki kalacaginin alti cizildi.

ABD’de Ocak ayinda tarim disi istihdam artisi beklentilerin altinda ger-
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ceklesti. Aylik bazda tarim disi istihdam Ocak’ta 143 bin kisi ylksele-
rek 170 bin kisilik tahminlerin gerisinde kaldi. Kasim ve Aralik ay
istihdam rakamlari ise toplamda 100 bin kisi yukari yonli giincellen-
di. issizlik orani %4,1'den %4,0'a geriledi. Aralik'ta saatlik ortalama
kazanclar bir 6nceki aya gore %0,5 artarken, tcretlerin yillik artis hizi
%4,1'de sabit kald.

Euro Bolgesi'nde enflasyon Ocak'ta beklentilerin Gizerinde gercekles-
ti. Ocak ayinda yillik manset enflasyon sabit kalacagi tahminlerine
karsin %2,4'ten %2,5'e yikseldi. Yillik cekirdek enflasyon ise %2,7'de
sabit kald.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Aralik ayinda bir 6nceki aya gore
daraldi. Aralik'ta perakende satislar aylik bazda %0,2 dusiis gosterir-
ken, Kasim ayi rakamlari da hafif asagi yonli revize edildi.

Kiresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde dalgali bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 6 Su-
bat itibariyla 6nceki hafta kapaniginin %0,8 Gizerindeyken, MSCI diin-
ya geneli hisse senedi endeksinde de %0,7 artis gerceklesti. Uzun
vadeli ABD ve Almanya tahvil faizlerinde bu hafta gerileme gorildi.
Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
rinde ortalamada degder kazanci gozlendi. Ham petrol fiyati haftayi
dislsle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik
bir tablo ortaya cikti.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde karisik bir
seyir izledi.

TCMB 2025 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda TCMB

Hisse Senedi Endekslerinde 31 Ocak - 6 Subat Donemi Performanslar
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2025 yili sonu enflasyon tahminini %21,0'dan %24,0'a yukseltirken,
tahmin araligini %19,0 - %29,0 bandina ¢ekti. Tahmin giincellemesinin
kaynaklarina bakildiginda 0,8 ylizde puani tiiketici fiyat endeksinin
(TUFE) agirliklarindaki degisiminden gelirken, yonetilen-yénlendirilen
fiyatlar ve gida fiyatlari sirasiyla 1,7 ylizde puan ve 0,5 ylizde puan yuka-
ri yonli katki yapti. TCMB Baskani Fatih Karahan tahmin gilincellemesi-
nin para politikasinda gevseme sinyali vermediginin altini ¢izdi. 2026 yil
sonu enflasyonu icin orta nokta ve bant araligi tahminlerinde ise degi-
siklige gitmedi. TCMB raporda ve sunumda talep kosullarinin enflas-
yondaki diistisii destekleyici seviyelerde oldugunu belirtti. Bu baglam-
da TCMB’nin son donemde enflasyon goriiniimi konusundaki gérece
iyimser tutumunu stirdiirdiigi goériildi. Enflasyon Gzerinde yurtici ve
yurtdisi kaynakli risklerin oldugunu ve dolayisiyla ihtiyatli durusun siir-
dirileceginin altini izdi.

TCMB parasal aktarim mekanizmasinin giiclendirilmesi amaciyla zorun-
lu karsilik uygulamasinda degisiklik yapti. Bu dogrultuda, bankalarin 1
yila kadar (1 yil dahil) vadeli TL cinsi ytikimluliklerinden; yurtdisi repo
islemlerinden saglanan fonlar, yurtdisindan kullanilan krediler ve yurt-
disi bankalar mevduati/katilim fonu icin zorunlu karsilik orani %8'den
%12'ye yikseltildi.

TUFE Ocak'ta piyasa beklentilerinin {izerinde gelse de, baz etkisiyle
yillik enflasyonda diisiis siirdii. TUFE Ocak'ta aylik bazda %5,0 artarken,
yillik enflasyon Aralik'taki %44,4'ten %42,1'e indi. Aylik enflasyon, hiz-
met ve mal fiyatlariyla birlikte cekirdek gostergelerde de bir 6nceki aya
kiyasla yiikselis kaydetti. Ocak ayindaki bu yiikseliste yonetilen-
yonlendirilen fiyat ayarlamalari, Gcret artiglan ve sézlesme yenileme
sikhginda goriilen yukselis etkili oldu. Ocak’ta manset enflasyona en
yuksek katki konut fiyatlarindan gelirken, kira artislarinda hizlanma
dikkat cekti. Yurtici Uretici fiyat endeksi aylik bazda %3,1 artarken, yillik
enflasyon Aralik'taki %28,5'ten %27,2'ye indi.

Ocak ay1 reel efektif déviz kuru verileri yayimlandi. TUFE bazli reel efek-
tif déviz kuru Ocak ayinda %4,1 yiikselirken, UFE bazli reel efektif déviz
kurunda %2,4 artis gorulda.

Ticaret Bakanligi Ocak ay1 6ncii dis ticaret istatistiklerini acikladi. Buna
gore Ocak ayinda ihracat yillik bazda %5,8 yiikselerek 21,2 milyar dolara
cikarken, ithalat da %10,2 artigla 28,8 milyar dolar seviyesinde gercek-
lesti. Boylece dis ticaret acig1 Ocak'ta bir dnceki yilin ayni ayina gére
%24,2 artigla 7,7 milyar dolara yukseldi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Ocak ayi imalat PMI verilerini yayimladi.
imalat PMI, Ocak’ta 49,1'den 48,0 diizeyine gerileyerek iist liste onuncu
ay 50,0 esik degerinin altinda kaldi. Faaliyet kosullarinda yasanan bo-
zulma, hafif olmakla birlikte son U¢ ayin en belirgin seviyesinde gercek-
lesti. Hem toplam yeni siparisler hem de yeni ihracat siparisleri dnceki
aya gore yavaslama kaydetti. imalatcilar aylik bazda uist tste ikinci kez
istihdam azaltti.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Kasim ayi net doviz pozisyonu
verilerini yayimladi. Buna gore, bu firmalarin bir 6nceki aya gére doéviz
cinsi varliklar 4,9 milyar dolar azalirken, doviz cinsi yikimlullklerinde
yaklasik 0,2 milyar dolar artis oldu. Béylece toplam déviz agik pozisyo-
nu 127,7 milyar dolardan 132,8 milyar dolara yuikseldi. Kisa vadeli doviz

fazla pozisyonu 28,9 milyar dolardan 24,5 milyar dolara geriledi.

Ocak ayinin son haftasinda TCMB rezervlerinde diisiis goruldi. 31
Ocak haftasinda TCMB déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,0
milyar dolar gerilerken, altin rezervleri 0,4 milyar dolar artis goster-
di. Boylece briit rezervler 166,0 milyar dolara indi. Benzer sekilde,
net rezervler de 31 Ocak haftasinda 73,7 milyar dolardan 71,7 mil-
yar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 31 Ocak haftasinda hisse
ve tahvil tarafinda ayristi. TCMB’nin fiyat ve kur etkilerinden arindi-
rilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 31 Ocak’ta biten haftada
89,1 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi alimi yapsa da, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinde (DIiBS) portfdylerini 682,8 milyon dolar
azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki sinirli yabanci
satislaryla beraber toplamda 594,1 milyon dolarlik Tiirk finansal
varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana ya-
bancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 2 milyar
142,2 milyon dolar artmis oldu.

31 Ocak’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar 1,2 milyar dolar diislis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirimis
olarak yaklasik 50 milyon dolar, tlizel kisiler YP mevduat da parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,1 milyar dolar gerileme
kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta genelinde
karisik bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak
haftay! dlsusle kapatmaya hazirlanirken, 6 Subat itibariyla MSCI
Tirkiye endeksi %1,8 oraninda duisus kaydetti. Hafta icinde Ulke risk
primi hafif ylkselirken, TL cinsi tahvil faizlerinde artis géralda. TL,
dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli
cikish bir tablo ¢izdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

TL

2 Yillik
5 Yillik
10 Yilhk
TLRef

uUsD
5 Yilhk
10 Yilhk

ABD-2 Yillik
ABD-10 Yilhk

TCMB Agirlikli Ortalama

5 Yillhik USD CDS (Baz puan) 250

Kiiresel Faizler

Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yillik

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

% Baz Puan
38,95 79 -96 -161
31,41 111 -73 -169
27,66 96 -79 -138
44,61 12 -207 -419
45,00 0 -250 -313
6,62 -3 -23 -6
7,32 -3 -29 -15
1 -15 -9
4,23 0 -6 -2
4,44 -12 -25 -13
2,07 -5 -14 -2
2,37 -9 -15 1

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:35 itibariyla

Yeni hafta

Kuresel tarafta 6nimuzdeki hafta ABD Ocak ayi enflasyon ve ekono-

mik aktivite verileri 6n planda olacak. Ayrica, Euro Bélgesi Aralik ay

sanayi Uretimi ile ingiltere son ceyrek biiyiime verileri takip edilecek.

Yurticinde 6niimizdeki hafta Aralik ay1 sanayi Uretimi verileri, is
glicu istatistikleri, perakende satis rakamlari ile 6demeler dengesi
verileri ile Ocak ayi konut satis rakamlari yayimlanacak. Ayrica,
TCMB Subat ayi piyasa katilimcilar anketi sonuglarini yayimlaya-
cak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
10Sub  Tirkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik 2,9%
10Sub  Tirkiye issizlik Orani Aralik 8,6%
11Sub  Tirkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Arahk 1,9%
12Sub  ABD TUFE (aylik degisim) Ocak 0,3% 0,4%
13Sub ingiltere GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 2024V -0,1% 0,0%
13Sub  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Aralik -2,9
13Sub  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Arahk 0,0% 0,2%
14Sub  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Ocak 20,6%
14Sub  Tirkiye TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi Subat

14Sub  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak 0,4%
14Sub  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0,9%
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2025 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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