Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
16 Ocak 2026

Emre Aylar aylare@tskb.com.tr

Kuresel risk istahi bu hafta pozitif seyrini strdtrd.

liklandiriimis ikinci el konut satislari 4,35 milyon oldu.

Dorduncu ceyrek bilango verileri agiklanmaya baslarken, rakamlar 6zellikle e  EuroBolgesi'nde sanayi tiretimi Kasim ayinda beklentileri asti. Sanayi tre-
ABD ekonomisindeki dirence isaret etti. ABD'de buiytik teknoloji sirketlerinin timi aylik bazda %0,7 ylikselirken, Ekim ayi verileri hafif agagi yonl revize
hisse fiyatlarinda gerileme gorilse de, ekonomik faaliyete duyarli daha kiigtik edildi.
Olceklisirket hisselerinde y(ikselis goraldd ve bu durum hisselerde rotasyona e  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.
isaret etti. Artan jeopolitik gerilimlerle yukselis kaydeden petrol fiyatlari, ABD . . . . . o
Baskani Donald Trump'in Iran'a yénelik sdyleminin yumusamasiyla hafta so- MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 15 Ocak itibariyla
onceki hafta kapanisinin %71,8 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
nuna dogru bir miktar geriledi. Hafta basinda ABD Merkez Bankasi (Fed) Bas- di endek 'pd Z CV0°2 kseli 4 Klesti. Bu h fi/ A?BD Al
senedi endeksinde de %0,2 yukselis gergeklesti. Bu hafta ve Almanya
kani Jerome Powell'in federal savcilarin kendisi hakkinda cezai nitelikte bir o y y . "§ gereeides . L 14
tahvil faizlerinde hafif artis goérilda. Dolar endeksi sinirli da olsa yikselir-
sorusturma baslattigini aciklamasiyla Fed bagimsizligina yonelik endiseler . o i . B
t ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada deger
artti.
artisi gerceklesti. Ham petrol fiyati artis sergilerken, emtia fiyatlarinin ge-
Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu’nu yayimladi. Raporda nelinde karisik bir seyir géruldu.
kiresel ekonominin artan ticaret gerilimleri ve politika belirsizliklerine ragmen e Tirkfinansal varliklara olan talep bu hafta pozitif bir seyir izledi.
direncli kaldigina vurgu yapildi. Bazi gelismekte olan ekonomiler bir miktar
geride kalsa da, beklenenden yuksek seviyede gerceklesen kiresel biiyimeile o 2026 yili Kamu Yatirim Programi Resmi Gazete’de yayimlandi. 2026 yilinda
énemli bir toparlanma yasandigina dikkat cekildi. 2026 yilinda biiytimenin kamu kurumlari tarafindan yiiriitilecek projelere tahsis edilen toplam
hafif yavaglayacagi tahmin edilirken, bu tahminde tarifelerin artan olasi olum- ddenek miktari 1 trilyon 921 milyar TL oldu. Gectigimiz yil bu tutar 1 tril-
suz etkilerinin alti cizildi. Ticaret gerilimlerinin ylikselmesi ve finansal piyasala- yon 444 milyar TL seviyesindeydi. Kamu yatinm programinda en yiiksek
ra yonelik beklentilerin zayiflamasi da agagi yonlui riskler olarak siraland. payi gecen sene oldugu gibi ulastirma-haberlesme sektorii alirken, sekt-
riin toplam yatirimlar icindeki pay1 %26,5 oldu. Gecen sene %10,3'liik bir
ABD’de Aralik ayinda enflasyon beklentilere yakin gerceklesti. Tlketici fiyat P hi Y | p ¢ ik pkt)'l' _.0 bu vil % 1§3' ik IZI' ikinci
. orana sahip olan madencilik sekt6rii payi bu yi e yukseldi ve ikinci
endeksi (TUFE) aylik bazda %0,3 artarken, yillik enflasyon %2,7'de sabit kaldl. pw . o pay y R 0 B 4
. . - . K oo . sirayi ald. Egitim sektoriinlin %13,2, tarim sektoriintin de %10'luk paya
Cekirdek TUFE bir 6nceki aya gore %0,2 yikselirken yillik cekirdek enflasyon hio oldudu dériildi
da %2,6'da sabit kald. sanip olcugu gortidt.
ABD'de Kasim ay1 perakende satis verileri yayimlandi. Kasim'da perakende *  Kasim'da cariislemler dengesi agik verdi. 2024 yih Kasim ayinda 2,8 milyar
) dolar olan cari islemler a¢igi 2025 Kasim’da 4 milyar dolara ytikseldi. S6z
satislar bir 6nceki aya goére %0,6 artis gosterirken, Ekim ayi verileri hafif asagi K 46 Z it h“f i acik 1 milvar d 7 dan 1 6y iivar dol
onusu dénemde altin haric cari acik 1 milyar dolardan 1,6 milyar dolara
yonli revize edildi. Cekirdek perakende satislarda aylik artis %0,4 seviyesinde . . L . ¢ . ¢ . Y y .
X X L e yukseldi. Enerji harig cari denge ise 1,8 milyar dolar fazladan 253 milyon
gerceklesirken, Ekim ayi rakamlarinin da asagi yonlu giincellendigi gorildi. dol %2 déndil. B larl 1K 'da 3.6 milvar dolar ol
- olar agiga dondu. Bu sonuglarla, gegen yil Kasim'da 3,6 milyar dolar olan
Ulkede ayrica ikinci el konut satislari bir dnceki aya gore %5,1 yiikseldi ve yil- ¢9 ¢ gegeny Y
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altin ve enerji harig cekirdek cari fazla Kasim 2025'te 2,1 milyar dolar seviye-
sinde gerceklesti. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin Kasim ayinda Ekim
ayindaki 22,0 milyar dolardan 23,2 milyar dolara yikseldigini, cekirdek cari
fazlanin ise 46,0 milyar dolardan 44,6 milyar dolara geriledigini gosterdi.
Kasim ayinda turizm gelirlerindeki direncli seyre ragmen, dis ticaret agiginda-
ki genisleme ve gelir dengesindeki bozulmanin etkisiyle cari acik yillk bazda
yukselis kaydetti. Finansman tarafinda dogrudan yabanci yatirimlar iki aylk
cikisin ardindan pozitife donerken, portfy yatinmlarindaki ¢ikis strdi. Net
hata noksandaki 1,9 milyar dolarlik ¢ikisin da etkisiyle rezervlerde diisiis ger-
ceklesti.

Merkezi yonetim butce dengesi Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére
iyileserek 528,1 milyar TL acik verdi. Yillik bazda gelirler %43,7 artisla 1 trilyon
263,9 milyar TL oldu. Yillik bazda faiz digi giderler %2,5 ytiikselirken, faiz gider-
leri ise %55,0 artis gosterdi. Boylece toplam giderler %4,8'lik sinirli artisla 1
trilyon 792,0 milyar TL olarak gerceklesti. Aralik'ta toplam blitce acigi 528,1
milyar TL olurken, faiz digi denge de 411,5 milyar TL agik verdi. Aralik sonugla-
riyla birlikte 2025 yilinda butce gelirleri yillik bazda %48,0, harcamalar da
%35,7 oraninda artig kaydetti. Toplam butce agigi 2024 yilindaki 2 trilyon
107,8 milyar TL'den 1 trilyon 799,1 milyar TL'ye daralirken, faiz disi denge
837,3 milyar TL agiktan 255,2 milyar TL fazlaya dondi. Hesaplamalar tahakkuk
bazli butce ac1§1/GSYH oraninin yeni Orta Vadeli Program (OVP) hedefi olan
%3,6 seviyesinin altinda gerceklestigini gosteriyor.

Perakende satislar Kasim ayinda aylik bazda sinirli artis gosterdi. Kasim'da
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis reel perakende satislar aylik bazda
%1,5 yukselirken, yillik bazda artis hiz keserek %15,3'ten %14,2'ye indi. Gida-
daaylik bazda %?1,9, gida ve otomotiv yakiti haric cekirdek perakende satis-
larda da %71,3 artig gorildu.

Reel cirolarda Kasim ayinda yiikselis goriildi. Toplam ciro endeksi Kasim'da

aylik bazda %3,7 yukselirken, yillik bazda nominal artis hizlanarak
%35,7'den %37,3'e cikti. Reel cirolarin timiinde artis goruldu. Aylik bazda
reel cirolar insaat, sanayi, hizmet ve ticarette sirasiyla %7,0, %4,6, %1,7 ve
%1,7 yikseldi.

Ocak ayinin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde hizli artis gorilda. 9
Ocak haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 4,8 milyar
dolar, altin rezervleri de yaklasik 2,2 milyar dolar yiikselis kaydetti. Boyle-
ce brit rezervler 196,1 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de
9 Ocak haftasinda 76,9 milyar dolardan 82,9 milyar dolara ¢ikti.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 9 Ocak haftasinda pozitif sey-
rini stirdirdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 9 Ocak’ta biten haftada 237,6 milyon dolar karsi-
g1 Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde de
(DIBS) portféylerini 864,8 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel
sektor tahvillerindeki sinirl satislarla birlikte toplamda 1 milyar 91,6 mil-
yon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu.

9 Ocak'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlar
yaklasik 0,5 milyar dolar geriledi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda
parite etkisinden arindiriimis hanehalki YP mevduati yaklasik 0,4 milyar
dolar artsa da, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,9 milyar dolar diisiis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.
15 Ocak itibariyla MSCI Turkiye endeksi haftalik bazda %3,7 yukselis kay-
detti. Ulke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde artis gériil-
di. TL, dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftay1 deger kay-
biyla kapatacak goriintusi sergiliyor.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim

Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 36,50 -55 -149 -72
5 Yillik 33,40 -12 -97 12
10 Yilhik 30,01 59 -51 105
TLRef 37,63 -27 -10 -34
TCMB Agirhikli Ortalama 38,00 0 0 0
usD

5 Yillik 5,90 5 24 23
10 Yilhik 6,78 3 19 20
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 218 6 13
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,58 4 9 11
ABD-10 Yilhk 4,19 2 4 4
Almanya-2 Yillik 2,12 2 -2 0
Almanya-10 Yillik 2,85 2 -2 -2
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Yeni hafta

e Kiiresel tarafta 6niimiizdeki hafta gelismis iilkelerin Ocak ay1 6nci PMI~ ®  Yurticinde 6niimiizdeki haftanin en 6nemli gelismesi TCMB Para

rakamlari, ABD tigiincii ceyrek nihai bilyiime ve Kasim ay1 cekirdek PCE Politikasi Kurulu (PPK) faiz karari olacak. Ayrica, Aralik ay1 merkezi
fiyat endeksi verileri, ingiltere Aralik ay1 enflasyon rakamlari ile Cin Aralik ybnetim borg stoku verileri ile Ocak ayr imalat sanayi kapasite kulla-
ay1 ekonomik aktivite ve dérdiincii ceyrek biiyiime istatistikleri takip nim oranlari ile sektorel giiven endeksi verileri yayimlanacak.
edilecek. Ayrica Japonya Merkez Bankasi (BoJ) yilin ilk faiz kararini agikla-

yacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
190ca (in GSYH Buyimesi (yilhk degisim) 2025-IV 4,4% 4,8%
190ca (Gin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Aralik 5,0% 4,8%
190ca (Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Aralik 1,2% 1,3%
200ca  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Ocak 50,0 45,8
200ca  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Aralik 13.325
210ca ingiltere TUFE (aylik degisim) Aralik 0,4% -0,2%
22 0ca  Tirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Ocak 74,4%
22 0ca Tirkiye TCMB Faiz Karari Ocak 38,0%
220ca ABD GSYH Buyimesi (yilhklandiriimis degisim) 2025-1l1 4% 3,8%
220ca ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Kasim 0,2% 0,2%
230ca Japonya BoJ Faiz Karari Ocak 0,75% 0,75%
23 0ca Euro Bolgesi imalat PMI Ocak 49,0 48,8
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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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