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Kuresel risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

ABD'de tarim disi istihdam Ocak ayinda tahminlerin tzerinde bir artis gos-
terdi ve is glicl piyasalarina dair olumlu sinyaller verdi. Beklentilerden ol-
dukca gticlii gelen istihdam verisi sonrasinda ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz
indirimlerine yénelik beklentilerin 6telendigi gordildi. Buyik teknoloji sir-
ketlerinin ylksek yatinnm harcama planlari ve ilave bor¢lanma ihtiyaclari bu
sirketlere yonelik degerlemeler tizerinde endise yaratsa da, bu firmalarin
tahvil ihraglarina yonelik talebin glicli seyrettigi gorluyor.

ABD’de Ocak ayinda tarim disi istihdam beklentilerin lizerinde artis gosterdi.
Aylik bazda tarim disi istihdam Ocak’ta 130 bin kisi ylkselisle 70 bin kisilik
tahminleri asti. Kasim ve Aralik ayi rakamlari ise toplamda 17 bin kisi asadi
yonlii revize edildi. Ulkede issizlik orani ise Ocak ayinda %4,4'ten %4,3'e
geriledi. Ocak'ta saatlik ortalama kazanclar bir dnceki aya gore %0,4 artar-
ken, Ucretlerin yillik artis hizi %3,7'de sabit kaldi. Sonug olarak veriler is glict
piyasasindaki direnci ortaya koydu.

ABD'de perakende satislar Aralik ayinda beklentilerin altinda kaldi. Peraken-
de satislar bir 6nceki aya gore yatay seyretti ve %0,4'lik artis tahminlerinin
gerisinde gerceklesti. Cekirdek perakende satislar aylik bazda %0,1 daralir-
ken, Kasim ayi verisi de asagi yonli guincellendi.

Cin’de Ocak ay1 enflasyon verileri yayimlandi. Tuketici fiyat endeksinde
(TUFE) yillik degisim %0,8'den %0,2'ye gerilese de pozitif bélgede kalmayi
stirdiirdii. Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon ise -%1,9'dan -%1,4’e cikti.

Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 12 Subat itibariyla
onceki hafta kapaniginin %4,3 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %0,3 dusus gerceklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizle-
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rinde dlsus goruldu. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekono-
milerin para birimlerinde ortalamada hafif deger kaybi gerceklesti. Ham
petrol fiyati diisus sergilerken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir
seyir goruldu.

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

TCMB yilin ilk enflasyon raporunu yayimladi. TCMB 2026 yil sonu enflas-
yon ara hedefini %16'da sabit tutarken, tahmin araligini 2 yiizde puan
yukari cekerek %15,0-21,0 bandina getirdi. Burada TUIK'in Ocak ayinda
yaptigi glincellemeler neticesinde hizmet grubu agiriginin artmasinin
yukari yonlii 1 yiizde puan etki edebilecegi 6ngorisi paylasildi. Gida
enflasyonu varsayimi %18,0'dan %19,0'a cekilirken, gida grubunun TUFE
sepeti icindeki payl g6z 6niine alindiginda bunun da yaklasik 0,25 yiizde
puan yukari yonli etkisi goruliyor. Tahmin araliginin yukari ¢ekilmesin-
deki diger faktorleri de TCMB enerji digi emtia fiyatlarindaki artis ile ¢ikti
aciginin 6ngoriilenden daha ylksek seviyelerde seyretmesi olarak sirala-
di. 2027 yil sonu ara hedefi %9,0 olarak korunurken, tahmin araligi %6,0-
12,0 olarak belirlendi. 2026 yili icin bir dnceki rapor donemine gore cikti
acigi tahminlerini asagi ceken TCMB'nin, yine de i¢ talebin 2028 sonuna
kadar dezenflasyonist olacagi 6ngorisiinu korudugu goriliyor.

Aralik’ta cari islemler dengesi acik verdi. 2024 yili Aralik ayinda 4,7 milyar
dolar olan cari islemler agigi 2025 Aralik'ta 7,3 milyar dolara yiikseldi. S6z
konusu dénemde altin harig cari agik 3,1 milyar dolardan 5,6 milyar dola-
ra yukseldi. Enerji hari¢ cari denge ise 733 milyon dolar fazladan 2,3 mil-
yar dolar agiga dondu. Bu sonuglarla, gecen yil Aralik'ta 2,4 milyar dolar
olan altin ve enerji harig cekirdek cari fazla Aralik 2025'te 691 milyon
dolar aciga dondu. 12 aylk rakamlar toplam cari agigin Aralik ayinda
Kasim ayindaki 22,7 milyar dolardan 25,2 milyar dolara yiikseldigini,

Hisse Senedi Endekslerinde 6-12 Subat Dénemi Performanslar

I 5. 7% MSCI Tiirkiye

I 4,8%

MSCI Asya Pasifik

I 43% MSCI GOE
I 0% MSCI Latin Amerika
I 8% MSCI GOE Avrupa
I 0,9% MSCI Avrupa
03% MSCI Diinya
-1,4% MSCI Kuzey Amerika

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr

E: info@tskb.com.tr [J[F



Haftalik Gindem

cekirdek cari fazlanin ise 45,1 milyar dolardan 42,1 milyar dolara geriledigini
gosterdi. Aralik ayinda turizm gelirlerindeki girise ragmen, dis ticaret agigin-
daki genisleme ve gelir dengesindeki bozulmanin etkisiyle cari agik yillik
bazda yukselis kaydetti. Finansman tarafinda dogrudan yabanci yatirimlar
bu ay negatife donerken, portféy yatinnmlarindaki gikisise bu ay durdu.

Sanayi Uretimi 2025 yili son ¢eyregini aylik bazda yikselisle tamamladi.
Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis verilere gére toplam sanayi Ureti-
mi Aralik’ta bir 6nceki aya gore %1,2 genisledi. Takvim etkisinden arindiril-
mis verilere gore ise yillik bazda sanayi Gretimi %2,1 dusus kaydetti. Bu
sonuglarla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére 2025 yil
dordiincii ceyrekte sanayi tretimi ceyreklik bazda %0,1 ile sinirl ylkselis
kaydetti. Boylece 2025 yili ilk li¢ ceyrekte gorilen yavaglamanin terse don-
digu goruliyor. Ayrica, Aralik ayi itibariyla sanayi Gretiminin uzun dénem
ortalamanin altindaki seyri stirse de trende yaklastigi gozleniyor.

Perakende satislar Aralik ayinda aylik bazda artis gosterdi. Aralik'ta mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis reel perakende satislar aylik bazda %1,7
yuikselirken, yillik bazda artis hizlanarak %14,9'dan %16,3’e ¢ikti. Gidada
aylik bazda %0,1, gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek perakende satislar-
da da %2,6 artig gorildu.

Reel cirolarin genelinde Aralik ayinda yukselis gorildi. Toplam ciro endeksi
Aralik’ta aylik bazda %3,3 yukselirken, yillik bazda nominal artis hiz keserek
%37,1'den %34,7'ye indi. Reel cirolarin genelinde artis gorilda. Aylik bazda
reel cirolar sanayi, hizmet ve ticarette sirasiyla %2,3, %2,5 ve %3,1 yukselir-
ken, insaatta %2,9 daralma kaydetti.

Subat ayinin ilk haftasinda TCMB rezervlerinde disus goruldi. 6 Subat haf-
tasinda TCMB'nin déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 5,5 milyar dolar,
altin rezervleri de yaklasik 5,1 milyar dolar gerileme kaydetti. Boylece briit

rezervler 207,5 milyar dolara indi. Ayrica, net rezervler 6 Subat haftasin-
da 93,4 milyar dolardan 91,3 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 6 Subat haftasinda yavasla-
yarak da olsa pozitif seyrini sirdiirdii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindirilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 6 Subat’ta biten haftada
134,3 milyon dolar karsihdi Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢
borclanma senetlerinde de (DIBS) portfoylerini 255,6 milyon dolar artir-
dilar. Ozel sektér tahvillerindeki sinirli alimlarla birlikte toplamda 394,6
milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil
basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki toplam net
pozisyonu 7 milyar 28,2 milyon dolar artmis oldu.

6 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 0,1 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda parite etkisinden arindiriimis hanehalki YP mevduati
yaklasik 0,5 milyar dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite etki-
sinden arindirilmis olarak yaklasik 0,4 milyar dolar yukselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir
izledi. 12 Subat itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %5,7
ylkselis kaydetti. Ulke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerin-
de dusus goruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda
hafta boyunca inisli cikish bir grafik cizdi.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim

Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 35,78 72 -130 -144
5 Yilhk 32,98 11 -72 -30
10 Yilhik 29,77 -19 -18 81
TLRef 36,74 -21 -91 -122
TCMB Agirhikli Ortalama 37,00 0 -100 -100
usD

5 Yilhk 5,78 -12 -17 11
10 Yillik 6,67 -13 -15 9
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 215 -3 -5 10
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,46 -4 -5 -1
ABD-10 Yillik 4,11 -10 -3 -5
Almanya-2 Yillik 2,02 -5 -6 -10
Almanya-10 Yillik 2,76 -9 -2 -11
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta oniimiizdeki hafta gelismis ekonomilerin Subatayr ~ ®  Yurticinde 6nuimtizdeki hafta Ocak ay1 merkezi yonetim biitce ve
éncili PMI verileri, ABD ve Japonya dordiincii ceyrek biiyiime rakam- borg verileri, Subat ayi tiiketici giiven endeksi ve imalat sanayi
lari, ABD Ocak ay ile Euro Bélgesi Aralik ayi sanayi tiretimi verileri ile kapasite kullanim orani verileri yayimlanacak.
ingiltere ve Japonya Ocak ayi enflasyon rakamlari takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
16 Sub  Japonya GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 2025-IV 0,4% -0,6%
16 Sub  Tirkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Ocak -528,1
16 Sub  Euro Bélgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik 0,7%
17Sub  Almanya ZEW Yatirimci Gliven Endeksi Subat 59,6
18Sub ingiltere TUFE (aylik degisim) Ocak 0,4%
18Sub  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0,3% 0,4%
19Sub  Tirkiye Tiketici Glven Endeksi Subat 83,7
20Sub  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Ocak 2,0% 2,4%
20 Sub  Tirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Subat 74,1%
20Sub  Euro Bélgesi imalat PMI Subat 49,5
20Sub  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Aralik 0,2%
20Sub  ABD GSYH Buyumesi (yilhklandiriimis degisim) 2025-IV 3,0% 4,4%
20 Sub  Tirkiye Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku (milyar TL) Ocak 13.656
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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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