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

Yogun bir makroekonomik veri akisinin oldugu haftada, Avrupa (ECB) ve
Japonya (BoJ) Merkez Bankalari faiz kararlarini agikladilar. ECB Baskani Chris-
tine Lagarde faiz indirimlerini konusmak icin heniiz erken oldugunu séyler-
ken, BoJ yetkililerinin agiklamalarinin etkisiyle tlkede 6niimiizdeki aylarda
bir faiz artirrmina iliskin beklentiler 6ne cekildi. Cin’de piyasalari olumlu etki-
leyen ekonomik destek adimlari geldi. Cin hiikiimeti hisse senetlerinde alim
yapacak bir istikrar fonu kurma planini agiklarken, Cin Merkez Bankasi (PBoC)
bankalarin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan distrerek piyasaya ekstra
likidite saglayacagini duyurdu . Cin'den gelen ekonomik destek haberleri ve
devam eden jeopolitik gerilimlerin etkisiyle petrol fiyatlarinda artis goriildu.

ECB beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, gelecek dénem kararlarina
iliskin verilen mesajlar ile piyasa fiyatlamalarindaki ayrisma stirdii. Beklenti-
lerle uyumlu olarak diinki toplantisinda ECB, %4,00 olan depo faizini, %4,50
olan temel refinansman faizini ve %4,75 olan marjinal fonlama faizini degis-
tirmedi. Karar sonrasi yayinlanan agiklamada, agiklanan verilerin orta vadeli
enflasyon goériiniminin onceki degerlendirmelerini teyit ettigini belirtti.
Manset enflasyonda enerji kaynakli baz etkileriyle yasanan ytikselisin disinda
cekirdek enflasyonun gerilemeyi strdiirdigiini 6ne stirdd. Siki finansal
kosullarin talebi baskilarken, enflasyonda iyilesmeye destek olacagini ekledi.
ECB faizlerin uzun siire mevcut seviyesinde tutulacagini ve bunun da %?2'lik
enflasyon hedefine ulasiimasina katki yapacagi beklentisine yer verdi. Varlik
alim programlari kapsaminda Aralik ayinda aldigi karar dahilinde 2024 ikinci
yaridaki portfoylini kiiclltecedi mesajini aynen korudu. Piyasa fiyatlamalari-
nin aksine ECB Baskani Christine Lagarde dezenflasyon siirecinde daha fazla
yol alinmasi gerektigini hatirlatarak, faiz indirim tartismalari icin erken oldu-
gu gorusunin arkasinda oldugunu vurguladi.

BoJ beklentiler dogrultusunda politika faizini sabit tutarken, getiri egrisi
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kontrol programinda da degisiklige gitmedi. BoJ politika faizini tahmin-
lerle uyumlu sekilde -%0,1’de sabit tuttu. BoJ kararinda negatif faiz uygu-
lamasina ne zaman son verilecegine dair s6zlU yonlendirme yer almadi.
Ayrica getiri egrisi kontrol programinda da degisiklige gidilmedi. BoJ
lilke ekonomisi ve finansal piyasalardaki belirsizliklere isaret ederek para-
sal genislemeyi suirdiirecegini yinelerken, %2 enflasyon hedefine ulas-
mak icin finansal kosullar, ekonomik aktivite ve fiyatlardaki gelismelere
bagli hareket edecegini belirtti.

imalat sanayi PMI Ocak ay1 6n hesaplamalari beklentileri asarken, hizmet
sektori PMI verilerinde ayrisma gézlendi. Aralik ayinda 47,9 olan ABD
imalat sanayi PMI Ocak'ta 50,3’e yiikselirken, ingiltere’de 46,2'den 47,3'e
toparlandi. Euro Bolgesi'nde de imalat sanayi PMI 44,4'ten 46,6'ya ylikse-
lerek beklentileri asti. Bolgenin iki bliytiik ekonomisi Almanya ve Fran-
sa'da da imalat sanayi PMI'lar tahminlerin (izerinde geldi. ABD ve ingilte-
re’de dncii hesaplamalara gore hizmet sektorii PMI'lar sirasiyla 51,4'ten
52,9'a ve 53,4'ten 53,8’e yiikseldi. Ancak Euro Bolgesi'nde hizmet PMI
Almanya ve Fransa’nin her ikisindeki tahminlerin altinda sonuglarla
48,8'den 48,4'e geriledi.

ABD’nin 2023 son ¢eyrek bliyiimesi tahminleri asarken, yliksek frekansli
verilerde karisik bir tablo ortaya ¢ikti. 2023 dérdiincii ceyrekte yilliklandi-
rilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) biiyiimesi %2,0 olan beklentilerin
lizerinde %3,3 seviyesinde geldi. Detaylar aktivitenin genele yaygin
olarak direncli kaldigina isaret ederken, 2023 yil genelinde biliytime %2,5
ile bir dnceki seviyesi olan %1,9'un izerine cikti. Ote yandan, Aralik ay
dayanikli mal siparisleri manset rakamda asag, cekirdek gostergelerde
ise yukari yonlu revize edildi. Aralik ayinda yilliklandirilmis yeni konut
satiglarl beklentilerin hafif altinda aylk bazda %8,0 artarken, Kasim veri-
leri yukari ydonde giincellendi.
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Haftalik Gindem

Euro Bélgesi'nde tiiketici gliven endeksi Ocak'ta diisiis gésterdi. Oncii veri-
ler tUketici given endeksinin Aralik ayindaki -15,0 seviyesinden -16,1'e
geriledigini ortaya koydu. Beklentiler endeksin -14,3'e ylkselecegdi yonin-
deydi.

Almanya’da Ocak ay! is alemi gliven endeksi (Ifo) beklentilerin altinda kaldi.
Aralik ayinda 86,3 olan genel endeks Ocak’ta 86,6 olan tahminlerden zayif
gelerek 85,2'ye indi. Mevcut durum alt endeksi 88,5'ten 87,0'a gerilerken,
beklentiler alt endeksi 84,2'den 83,5’e diistu.

Kuresel riskli varliklara olan talep yeni haftada Cin'de aciklanan ekonomik
destek adimlari ve beklenti tizeri gelen verilerin etkisiyle pozitif bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 25 Ocak itiba-
riyla 6nceki hafta kapanisinin %1,8 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde %1,2 artis gorildi. ABD ve Almanya’da uzun vadeli
tahvil faizlerinde hafif gerileme gézlendi. Dolar endeksi yiikselirken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kaybettiler. Ham
petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde ise daha sinirli artiglar goruldu.

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

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri piyasa ortalama beklentileri ile
uyumlu sekilde 250 baz puan artirarak %42,50'den %45,00'a yikseltti. Acik-
lamada yaptigi degisikliklerle faiz artinmlarinda zirveye ulasildigini teyit
ederken, bir stire mevcut durusu koruyacagini isaret etti. Faiz artirmlarinin
sonuna geldigini belirtirken, verilere bagl yukari yonlii esnekligini korudu.
Karar metninde TCMB i¢ talepteki dengelenmeye ragmen enflasyonist bas-
kilarin canlihgini korudugunu belirtti. Aralik'ta manset enflasyonun son
Enflasyon Raporu’nda sunulan goriiniimle uyumlu bir artis gésterdigini
belirtirken, yurtici talebin mevcut seviyesinin, hizmet fiyatlarindaki katiligin
ve jeopolitik risklerin enflasyon baskilarini canli tuttugunu hatirlatti. TCMB
para politikasi gortinimiine iliskin s6zlii yonlendirmesinde 6nemli degisik-
liklere gitti. Bu kapsamda daha 6ncesinde bliytik dl¢lide yaklasildigini be-
lirttigi, dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik diizeyine, ulasildigini
duyurdu. Bununla birlikte, politika faizinin mevcut seviyesinin aylk enflas-
yonun ana egiliminde belirgin bir dusiis saglanana ve enflasyon beklentileri
ongoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar surdiriilecegini agiklamaya
ekledi. Enflasyon goriinim tizerinde belirgin ve kalici riskler olusmasi du-
rumunda ise parasal sikiigin gézden gegcirilecegini vurguladi.

Tiiketici gliven endeksinde Ocak’ta genele yayilan bir artis gézlendi. TUIK'in
acikladigi rakamlara gore endeks Aralik ayindaki 77,4 seviyesinden 80,4'e
yukseldi. Endeksin alt kirilimlarinin tiimiinde yiikselisler goruldu. Yizdesel
bazda en yiiksek artis %6,0 ile mevcut donemde hanenin maddi durumu
endeksinde olurken, onu %4,5 ve %3,6 ile gelecek 12 aylik donemde hane-
nin maddi durum beklentisi ile gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim
mallarina harcama yapma dislincesi alt endeksleri izledi. Gelecek 12 aylik
donemde genel ekonomik durum beklentisi endeksi de %1,8 artig gosterdi.

Ocak ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
ekonomik aktiviteye dair karisik sinyaller verdiler. Mevsimsel etkilerden
arindirimis verilere gore, Ocak ayinda reel sektor gliven endeksi Aralik
ayindaki 103,4'ten 102,9'a geriledi. imalat sanayi kapasite kullanim orani ise
Aralik ayindaki %77,3'ten Ocak’ta %76,4e indi. Ayni ddonemde hizmet sek-
torl gliven endeksi 112,3'ten 116,8'e, ingaat sektorl gliven endeksi
88,0'dan 90,9'a yuikseldi. Perakende sektori gliven endeksi ise 116,8'den
115,6'ya geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) 31 Aralik itibariyla merkezi ynetim
briit borg stoku verilerini agikladi. Buna gore, merkezi yonetim briit
borg stoku, Aralik sonu itibariyla bir 6nceki aya gore 146 milyar TL artis-
la 6 trilyon 722 milyar TL oldu. Borg stokunun 2 trilyon 408 milyar TL
tutarindaki kismi Turk lirasi, 4 trilyon 314 milyar TL tutarindaki bolimu
ise doviz cinsi borglardan olustu.

HMB bu hafta gerceklestirdigi li¢ tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci ile
toplamda yaklasik 68,7 milyar TL borglandi. 4 yil vadeli TLREF’e endeksli
tahvil ihalesinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda yak-
lasik 15,9 milyar borclanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %50,3
seviyesinde gerceklesti. 6 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla ROT
dahil toplamda yaklasik 16,1 milyar bor¢lanma gerceklesirken, ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %45,3 oldu. 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda 30,9 milyar bor¢lanilirken, ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %30,75 seviyesinde gerceklesti. HMB ayrica
yaklasik 5,8 milyar TL tutarinda 5 yil vadeli sabit kira getirili kira sertifika-
st ihraci gergeklestirdi.

Yeni yilin Gglinct haftasinda TCMB rezervlerinde diistis goralda. 19
Ocak’ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,1
milyar dolar gerilerken, doviz rezervleri 1,6 milyar dolar azaldi. Boylece
briit rezervler 138,1 milyar dolara inerken, net rezervler de 29,5 milyar
dolardan 23,7 milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 19 Ocak haftasinda pozitif
seyrini strdtrdd. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 19 Ocak'ta biten haftada 145,6 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet ic bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 40,3 milyon dolar azalttilar. Béylece hafta
genelinde yabancilar toplamda 110,3 milyon dolarlik Tirk finansal var-
lik alimi yapmis oldular.

19 Ocak'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,0 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,2 milyar dolar ylikselirken, tlzel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,8 milyar dolar artis gos-
terdi. 19 Ocak 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gegen yilin ayni ddnemine gore %9,5 azalarak 210,1 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gésterge endeksleri 25 Ocak itibariyla TL
olarak haftalik bazda yiikselirken, MSCI Tirkiye endeksi %1,5 oraninda
artis kaydetti. Hafta icinde ulke risk primi gerilese de, uzun vadeli TL
cinsi tahvil faizlerinde artis goraldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet
kur karsisinda haftayi sinirl deger kazanciyla kapatacak gorintisu
sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 43,19 83 515 351
5 Yilhk 28,32 -15 280 232
10 Yilhk 26,55 20 218 149
TLRef 42,03 -166 50 -160
TCMB Agirlikli Ortalama 42,50 -53 50 0
UsD

5 Yilhk 7,37 -6 60 58
10 Yilhk 7,97 -5 62 61
5Yillik USD CDS (Baz puan) 311 -6 34 31
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,31 -10 7 6
ABD-10 Yillik 4,12 -3 33 26
Almanya-2 Yillik 2,59 -14 19 19
Almanya-10 Yilhk 2,26 -4 36 23
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Yeni hafta

° Kiiresel tarafta niimiizdeki hafta ABD (Fed) ve ingiltere (BoE) Merkez Banka- ® Yurticinde bu hafta Aralik ay dis ticaret istatistikleri ile Ocak ayi imalat PMI
lari'nin faiz kararlari 6n planda olacak. Ayrica Euro Bolgesi ve Almanya dor- verileri yayimlanacak.
diincli ceyrek 6ncli biylime rakamlar agiklanacak. Bunlarin yaninda ABD
Ocak ayi1 tarim disi istihdam, ISM imalat endeksi, tiketici gliven endeksi ile
Kasim ay1 konut fiyat endeksi, Euro Bolgesi Ocak ayi enflasyon, Almanya
Aralik ayi perakende satis ve Cin Ocak ayi imalat satin alma yoneticileri en-
deksi (PMI) verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
300ca Almanya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IV -0,3% -0,1%
300ca EuroBolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IV -0,1% -0,1%
300ca ABD CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Kasim 0,6%
300ca ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Ocak 11,3 110,7
310ca  Cin imalat PMI Ocak 49,3 49,0
310ca Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik -5,9
310ca Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Aralik -2,5%
310ca ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Ocak 5,50% 5,50%
1Sub  Tirkiye imalat PMI Ocak 47,4
1Sub  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Ocak 3,1% 2,9%
1 Sub ingiltere BoE Faiz Karari Subat 5,25% 5,25%
1Sub  ABD ISM imalat Endeksi Ocak 47,4 47,4
2Sub  ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Ocak 162 216
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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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