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Kiiresel piyasalarda Noel nedenli diisiik hacme ragmen yil sonu rallisi stiriiyor. Gegen
hafta Micron bilangosuyla ivmelenen ve Amerikan Merkez Bankasrnin (Fed) son faiz
karari ile OpenAl'in 100 milyar dolar blyukliginde finansman turuna iliskin haber
akisinin da katki verdigi yikselis egiliminin son giinlerde devam ettigi; yil sonuna kadar
bu momentumu belirgin bicimde bozacak net bir katalizértin sinirli oldugu goriluyor.

Jeopolitik risklere iliskin haber akisi yogunlagmakla birlikte genel risk istahinda belirgin

TSKB Ekonomik Arastirmalar
ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr

Giinliik Degisimler

Dolar/TL
.84 A 0.1%

BIST 100
11340 A 04%

bir bozulma gézlenmiyor. Bunun istisnasi Venezuela kaynakli arz risklerinin de katkisiyla TR2Y TR10¥
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petroliin son bir haftada sergiledigi yikselis egilimi oldu. Makro veri akisinda ABD'de
beklentiden iyi gelen haftalk issizlik bagvurulari risk istahini destekledi. 20 Aralik DXY MSCl Diinya
. . . o . . 980 =  0.0% 4474 A 02%
haftasina iliskin istihdam verisinde ilk bagvurular 214 bin ile isglici piyasasinda hizl bir
bozulma olmadigi algisini gliclendirdi ve yumusak inis senaryosuna yonelik beklentileri Altin (ons, ) ABD 10Y
destekledi. Kasim istihdam ve enflasyon verileri ile 3. ¢ceyrek GSYH verisi blylimenin W 0% 3T b
saglikh, enflasyon dinamiginin daha ilimli seyrettigi “Goldilocks” gercevesini destekliyor. Brent (vari, $) TTF (MWh, €)
Bununla birlikte degerleme ve faiz tarafinda kirilganliklarin korundugu gériiliyor. Buna 82 ¥ -02% 282 A 20%
karsin, S&P’nin 2026’ya yaklasik 25,8 F/K gibi tarihsel olarak yiiksek bir ¢carpanla girmesi Bitcain 4 Karbon {ton, ]

ilave degerlenme alanini kisithyor. Uzun vadeli tahvil faizlerinde ise Fed bagimsizli§inin 87646 &  0.0% 80 ¥ -06%

asinmasina iliskin riskler ve Uluslararasi Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi (IEEPA)
tarifelerinden saglanan gelirlerin ortadan kalkma ihtimalinin bitce dinamiklerine etkisi

yukari yonli risk unsurlari olarak éne gikiyor.

Bu goriiniim altinda ABD hisse piyasalari diin giinii rekor kapanislarla tamamladi. S&P
%0,32 artisla 6.932 seviyesine yikselerek yilin 39. rekor kapanisini yaparken (st Uste 5.
islem glintinde de yukselisini stirdirdd. Endeksin esit agirlikh versiyonu 30 puan (%0,37),
Dow Jones 289 puan (%0,60), Nasdaq 68 puan (%0,22) ve Russell 7 puan (%0,28) prim

yapt. Risk istahindaki iyilesmeyi VIX'in %4,2 disusle 13,4 seviyesine gerileyerek yaklasik
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Tiirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Makroekonomik Haber ve Veri Akisi

bir yilin en dusiik diizeyine inmesi de destekledi. ABD tahvillerinde alimlar 6ne ¢ikti. Getiri egrisi boyunca faizler 2-3 baz
puan geriledi. Powell sonrasi Fed baskanligina iliskin tahminlerde Kevin Hassett yaklasik %58 ile 6ndeyken Kevin Warsh %
22 seviyesi ile ikinci sirada yer aliyor. Bazi borsalarin Noel nedeniyle kapali oldugu Avrupa’da Stoxx Europe 600 yatay
kalarak 589 seviyesini korurken FTSE yarim giinliik seansta %0,19 dususle 9.871 seviyesinde kapandi. Asya tarafinda karigik
bir gériinim hakimdi. Japonya ve Glney Kore’deki kayiplar Cin’deki yiikselislerle dengelendi. Nikkei %0,14 duslsle 50.344
seviyesinde kapandi. Yenin toparlanmasi ihracatgi hisseler izerinde baski yaratirken Cin'de Pekin’de konut alim kurallarinin
ikamet etmeyenler icin gevsetilecegi haberleri hisselere destek verdi. Degerli metallerde gligli performans izlendi. DXY
gunu yataya yakin tamamlarken altin diin ons bagina 4.500 dolar esigini ilk kez asarak tarihi zirveye yikseldi. Altinin 2025
genelindeki getirisi %71 ile 1979’dan bu yana en glicli yilhk artisa isaret ediyor. Gimis ise %3,4 yikselisle 72 dolar
seviyesine cikarak rekor tazeledi. Petrol tarafinda jeopolitik riskler 6ne ¢ikti. Brent petrol %0,20 disisle 62 dolar
seviyesinde kapandi. Kripto varliklarda ise geleneksel piyasalardaki Noel iyimserligi ve yil sonu rallisine eslik gorilmuyor.
Bitcoin yatay kalarak 87 bin 466 seviyesinden islem goériirken yilbasindan bu yana %6,4 ve Ekim’deki giin igi zirvesi olan
126.273 seviyesine gore ise %30 asagida bulunuyor. BIST 100 endeksi diinkii seansa 27 puan artida basladi. Giin iginde
11.386 seviyesini test eden endeks glinl %0,44 yikselisle 11.340 puandan tamamladi.

Enflasyon muhasebesinin 2025, 2026 ve 2027 hesap doénemlerini kapsayan li¢ yil siireyle ertelenmesini 6ngoren
diizenleme Tiirkiye Blyiik Millet Meclisi’'nde kabul edilerek yiiriirliige girdi. Vergi Usul Kanunu’na eklenen Gegici Madde
37 kapsaminda enflasyon dizeltmesi i¢in gerekli kosullar olussa bile belirlenen dénemlerde mali tablolarin enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmamasi karara baglandi.Yurt igcinde bugiin Aralik ayina iliskin kapasite kullanim orani ve imalat
sanayi gliven endeksi verileri ile TCMB ve BDDK’'nin para, banka ve menkul kiymet istatistikleri izlenecek. Avrupa ve ABD

tarafinda Noel nedeniyle bir makro veri akisi beklenmiyor.

Sirket ve Sektor Haberleri

TUIK, 2024 yili Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim (KOBI) istatistiklerini yayimladi. KOBi'ler 2024 yilinda toplam girisim
sayisinin %99,6'sin1 temsil ederken bu isletmeler; istihdamin %68,5'ini, personel maliyetinin %43,5'ini, cironun %44,1'ini,
retim degerinin %39,8'ini ve faktér maliyetiyle katma degerin %41,2'sini olusturdu. KOBI'ler toplam ihracatin %29,6'sini,
toplam ithalatin %15,9'unu gerceklestirdi. KOBI'lerin %12,1’i imalat sanayi sektériinde faaliyet gésterdi. Bu sirketlerin

%13,1’i yiiksek ve orta-yliksek teknoloji sinifinda tretim yaparken, bu oran biyiik 6lgekli isletmelerde %26,8 oldu.

TUIK, ilk kez gergeklestirdigi Teknogirisim Arastirmasr’nin 2024 yilina iliskin sonuglarini yayimladi. TUIK, teknogirisimleri
(startups) Tiirkiye'de kurulmus, KOBI statiisiinde ve bagimsiz bir isletme niteligi tasiyan, kurulus tarihi itibariyla en fazla on
bes yillik gegmise sahip, teknoloji ve yenilik odakh, 6lgeklenebilir is modelleriyle faaliyet gosteren girisimler olarak
tanimliyor. Arastirmanin sonuglarina gére teknogirisimlerin kurucu ortagl veya en yiksek paya sahip aktif ortaklarinin
%87,1’ini erkekler, %12,9’unu kadinlar olusturdu. Cevaplayicilar en yiiksek egitim seviyesi ve cinsiyete gore incelendiginde,
erkeklerin %46,0’nin lisans, %23,5’inin ylksek lisans, %19,7’sinin ise doktora veya esdegeri mezuniyet diizeylerine sahip
oldugu goruldi. Kadinlarda ise en ylksek pay lisans mezunlarinda (%36,1) olup, bunu doktora veya esdegeri (%28,5) ve
yuksek lisans (%24,6) takip etti. Teknogirisimlerin kurucu ortagi veya en yiksek paya sahip aktif ortaklarinin lisans

dizeyinde ilk Gg¢ egitim alani sirasiyla; miihendislik, imalat ve insaat (%49,7), is, yonetim ve hukuk (%12,7), bilisim ve
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Sirket ve Sektor Haberleri

iletisim teknolojileri (%11,8) oldu. Ayni kisilerin yurt disinda egitim veya is deneyimine sahip olma orani %37,4 olurken,
bunlarin igerisinde yurt disinda egitim alanlarin orani %70,9 oldu. Teknogirisimlerde ¢alisan personelin %69,0'ini erkekler,
%31,0"'in1 kadinlar olusturdu. Teknogirisimlerin %22,8'i 2024 yilinda piyasaya sundugu mal veya hizmetler icin ihracat
gerceklestirdi. 2020-2024 yillari arasinda herhangi bir yilda Ar-Ge faaliyeti ylruten teknogirisimlerin orani %74,4 olarak
Olculdii. Ar-Ge faaliyeti yuriten teknogirisimlerin %25,6'sinin ihracat yaptigi, Ar-Ge faaliyeti yliritmeyen teknogirisimlerde

ise bu oranin %12,9 oldugu gorilda.
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Danismanlik Hizmetleri
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2025 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde 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.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiirt Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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.



