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Kuresel risk istahi bu hafta karisik bir seyir izledi.

Hafta boyunca belli basli merkez bankalarinin faiz kararlari ve ileriye donuk pro-
jeksiyonlari n plandaydi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faizini sabit tuttu.
Projeksiyonlarda bliytiime tahminlerinin yukari revize edilmesi, bolge ekonomi-
sindeki direnci ortaya koydu. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika faizinde 25
baz puanlik bir artisa gitti ve son yillarin en yiiksek seviyesine cekti. BoJ ayrica
ekonomik gériinimuin beklentileri dahilinde gergeklesmesi durumunda ilave faiz
artisina gidilebilecegine yonelik isaretler verdi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ise
politika faizinde 25 baz puanlik indirime gitti. Karar 6ncesinde ulkede enflasyon
rakamlari Kasim ayinda beklentilerden olumlu gelmisti. ABD’de hiikimetin yeni-
den agilmasiyla birlikte veri akisi hizlandi. Kasim ay1 enflasyon verileri tahminlerin
altinda gerceklesirken, istihdamda gorece zayif seyrin surdiigi gortldu.

ECB politika faizini beklentiler dahilinde sabit tuttu. ECB depo faizini %2,0, ana
refinansman faizini %2,15 ve marjinal fonlama faizini %2,4'te sabit birakti. Karar
metninde yillik enflasyon oraninin orta vadede hedef seviye olan %2,0 etrafinda
dengelenecegini ifade etti. ECB projeksiyonlarinda buylime tahminlerini yukar
yonli revize etti. 2025 yili buylime tahmini %1,2'den %1,4'e, 2026 tahminini
%1,0'dan %1,2'ye, 2027 tahmini ise %1,3'ten %1,4'e yiikseltti. 2025 yili enflasyon
beklentisi %2,1'de sabit kalirken, 2026 tahmini %1,7'den %?1,9'a yukseltildi.

BoE politika faizinde 25 baz puan indirime gitti. Politika faizi %4,0'dan %3,75’e
cekilirken, 9 Giyeden 5'i karar lehinde oy kullandi. 4 Gye ise politika faizinin sabit
tutulmasi yoniinde goris bildirdi. Mevcut enflasyon seviyelerinin %2'lik hedefin
Uzerinde seyretse de, hedefe dogru gerilemesinin 6ngérilenden daha hizl ger-
ceklesecegdi ifade edildi. Bir dnceki toplanti donemine gore enflasyon tizerindeki
yukari yonlu risklerin hafifledigi, ve orta vadede zayif talep kosullarinin enflasyo-
na etkisinin stirecegi belirtildi.

ABD’de Kasim ayinda enflasyon beklentilerin altinda geldi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirlmis verilere gére tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Eyliil 2025'ten
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Kasim 2025'e %0,2 artis gosterirken, yillik enflasyon %3,0'dan %2,7'ye gerile-
di. Ayni ddnemde cekirdek TUFE de %0,2 yiikseldi ve cekirdek yillik enflasyon
%3,0'dan %2,6'ya indi.

ABD'de Kasim ayi tarim disi istihdam verileri yayimlandi. Aylik bazda tarim
disi istihdam Kasim’da 64 bin kisi yukselisle beklentilerin tizerinde artis gos-
terdi. Ekim ayinda ise kamu istihdamindaki gerilemenin de etkisiyle tarim disi
istihdamda 105 bin kisilik duisiis gériildii. Ulkede issizlik orani Kasim ayinda
%4,6'ya yikseldi. Kasim'da saatlik ortalama kazanglar bir dnceki aya gére %
0,1 artarken, Ucretlerin yillik artis hizi %3,5 seviyesinde kaydedildi.

ABD'de perakende satislar Ekim ayinda aylik bazda yatay seyretti. Ekim'de
perakende satislar bir 6nceki aya gore yatay bir seyir izlerken, EylGl ayi verileri
de asag1 yonli revize edildi. Kontrol grupta ise perakende satiglar aylik bazda
%0,8 artis kaydetti.

Gelismis ekonomilerin Aralik ayt dncli PMI verileri aciklandi. Almanya’da
imalat PMI 48,2'den 47,7'ye, hizmet PMI da 53,1'den 52,6'ya geriledi. Euro
Bolgesi'nde de imalat PMI 49,6'dan 49,2'ye, hizmet PMI da 53,6'dan 52,6'ya
indi. ABD verilerinde de hem hizmet hem de imalat PMI verilerinde dusts
gorilse de, her iki aktivite de genisleme bolgesinde kalmayi strdiirdd.

Euro Bolgesi'nde Ekim ayinda sanayi tiretimi beklentiler dahilinde artis gos-
terdi. Sanayi Uretimi aylik bazda %0,8 ytikselirken, genisleme bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %2,0 seviyesinde gerceklesti.

Almanya'‘da Ifo is iklimi gliven endeksi Aralik ayinda geriledi. Endeks Kasim
ayindaki 88,0 seviyesinde 87,6'ya indi. Endeksin alt kirllimlarinda ise ayrisma
goruldi. Mevcut kosullar alt endeksi 85,6'da sabit kalirken, beklentiler alt
endeksi 90,5'ten 89,7'ye geriledi.

Almanya’da ZEW yatirimci giiven endeksi Aralik’ta beklentileri asti. Endeks
Aralik'ta 38,5'ten 45,8'e toparlandi. Mevcut kosullar alt endeksi ise -78,7'den -
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81,0'a geriledi.

ingiltere’de Kasim ayinda enflasyon tahminlerin altinda gerceklesti. Kasim'da
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,2 geriledi ve yillik enflasyon
%3,6'dan %3,2'ye indi. Cekirdek TUFE bir énceki aya gére %0,2 diisiis kaydeder-
ken, cekirdek yillik enflasyon da %3,4'ten %3,2'ye indi.

Cin'de Kasim ay1 ekonomik aktivite verileri beklenti altinda kaldi. Perakende
satislar yillik bazda %1,3 artarak %2,8'lik tahminlerin gerisinde gerceklesti ve
llkede ig talebe yonelik olumsuz sinyaller verdi. Sanayi tretimi ise bir 6nceki
yilin ayni ayina gore %4,8 genisledi.

Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 18 Aralik itibariyla 6nceki hafta
kapanisinin %2,3 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde
%0,6 duisiis gerceklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde diistis goril-
dui. Dolar endeksi hafif ylikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
rinde ortalamada deger kaybi goriildi. Ham petrol fiyati diisus sergilerken, em-
tia fiyatlarinin genelinde karisik bir seyir goralda.

Turk finansal varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Merkezi yonetim butce dengesi Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
iyileserek 169,5 milyar TL fazla verdi. Yillik bazda gelirler %51,1 artisla 1 trilyon
419,6 milyar TL oldu. Yillik bazda faiz disi giderler %39,8 yuikselirken, faiz giderle-
riise %719,4 diisis gosterdi. Boylece toplam giderler %30,7 artisla 1 trilyon 250,1
milyar TL olarak gergeklesti. Kasim'da toplam blitce fazlasi 169,5 milyar TL olur-
ken, faiz disi denge de 287,4 milyar TL fazla verdi. Kasim sonuglariyla birlikte
2025 yihnin ilk on bir ayinda btce gelirleri yillik bazda %48,5, harcamalar da %
41,6 oraninda artis kaydetti. Toplam butce a¢igi 2024 yili Kasim ayindaki 1 trilyon
276,9 milyar TL'den 1 trilyon 270,9 milyar TL'ye daralirken, faiz disi denge 81,7
milyar TL agiktan 666,7 milyar TL fazlaya dondu.

TUIK Ekim ay1 hizmet (iretim endeksi verilerini yayimladi. Buna gére endeks Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore %0,3 daraldi. Endeksin alt kirnlimlarinda ise ayrisma
gorilda. Gayrimenkul, ulastirma ve depolama ile konaklama ve yiyecek hizmet-

leri artis kaydederken, bilgi ve iletisim, mesleki, bilimsel ve teknik ile idari ve
destek hizmetleri geriledi.

TCMB Ekim ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa
vadeli dis borg stoku Ekim sonu itibariyla bir dnceki aya gore sinirli degisim
gostererek 165,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Ekim ay!
itibariyla 226,0 milyar dolar olarak kaydedildi.

Aralik ayinin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde ytikselis goraldi. 12 Aralik
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,9 milyar dolar,
altin rezervleri de yaklasik 2,5 milyar dolar artis kaydetti. Boylece briit re-
zervler 190,8 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de 12 Aralk
haftasinda 77,6 milyar dolardan 79,6 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 12 Aralik haftasinda pozitif sey-
retti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore, yurtdisi
yerlesikler 12 Aralik'ta biten haftada 26,3 milyon dolar karsiligi Turk hisse
senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde de (DIBS) portféyle-
rini 339,6 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki
sinirli satislarla birlikte toplamda 364,1 milyon dolarlik Tirk finansal varlik
alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk
finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 4 milyar 938,3 milyon dolar
artmis oldu.

12 Aralik’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
yaklasik 0,6 milyar dolar yiikseldi. TCMB'nin verilerine gére, haftalik bazda
parite etkisinden arindirlmis hanehalki YP mevduati 0,2 miyar dolar, tiizel
kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,4 milyar
dolar artis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi.
18 Aralik itibaryla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %0,5 dusts kaydetti.
Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde gerileme gériildii. 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 Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 37,90 -44 -173 -266
5 Yilhk 34,15 -38 -210 105
10 Yilhk 30,47 -13 -193 143
TLRef 37,71 -14 -159 -1109
TCMB Agirlikh Ortalama 38,00 0 -150 -1013
usD

5 Yilhik 5,65 -4 -24 -103
10 Yilhk 6,57 -6 -22 -90
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 209 -11 -35 -52
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,47 -6 -13 -78
ABD-10 Yilhk 4,14 -6 1 -44
Almanya-2 Yillik 2,14 -2 12 5
Almanya-10 Yilhk 2,85 -1 14 49
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta oniimiizdeki hafta gérece sakin bir veri akisi var. ABD ®  Yurticinde 6niimtizdeki hafta Kasim ay1 merkezi yonetim borg
tictincii ceyrek dncii bilylime verileri, EKim ayi sanayi Uretimi ve stoku verileri ile Aralik ayr imalat sanayi kapasite kullanim oranlari
konut satis verileri takip edilecek. Ayrica ingiltere tiglincii ceyrek ile sektorel giiven endeksi verileri agiklanacak.

nihai blytume verileri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 Ara ingiltere GSYH Bilyumesi (ceyreklik degisim) 2025-11 0,1% 0,3%
22 Ara  Tarkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Kasim 13.172
23 Ara  ABD GSYH Buytmesi (yilhklandiriimis degisim) 2025-1I 3,2% 3,8%
23 Ara  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim 0,1% 0,1%
23Ara  ABD Yeni Konut Satislari (milyon adet) Ekim

25 Ara  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Aralk 74,4%
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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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