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Global Piyasalar

Bu hafta haber akigi ve volatilite cok ylksek devam ettik. Teknoloji hisselerinde yiksek gelirlerle beraber, borgclanma ve
harcamalarda artis piyasalari, surdurulebilirlik konusunda endiselendirdi. Al sistemini daha 6nce anlatmistim; birbirine
bor¢lu, kapali devre bir sistem olustu. Dolayisliyla, gelirlerde (talepte) yavaslama demek, borglarin da 6denememesi
anlami tasiyor. Bu yiizden bu endise hakli. Hafta boyunca, Minneapolis’in karismasi, NY Fed kur check yapmasi, iran
saldiri intimali, beklenenden sahin Powell'i'n FOMC agiklamalari, guglu fabrika siparigleri ve son darbe Trump’a gore
sahin kalan Warsh’'un Fed Bagkan adayi gdsterilmesi. Haftanin son 3 gini endeksler tGzerinde baski yaratsa da, NQ
haftayi, haftalik bazda sadece 0,17% asagida ve SP +0,34% kapatmayi yine de basardi. Fakat, kluguk sirketler endeksi
Russel, yeni baskan adayinin isminden, Warsh’un bilangoda sikilasma taraftari olmasi dolayisiyla, en ¢ok etkilenen
endeks oldu.

ABD tahvillerinde de asil etken Warsh oldu. 10y haftalik bazda sadece 1 bps deger kaybetti (4,24%) ama 2 yilliklar
FOMC ve guglu verilerle beraber Warsh haberi ile hizla 9bps asagi geldi ve 10y2y spread 74bps’e kadar acildi. Bu da,
Fed'in beklenenden fazla indirim yapabilecegine isaret ederken, dnumuzdeki donem igin de bu diklesme risk
olusturuyor.

DXY ise hafta icinde uzun zamandir bekledigimiz, Fed’in JPY’ye mudahalesi ile baslayan hizli deger kazanma
hareketiyle, dustusune baslamisti ki Cuma Warsh bagkan adayligi haberi orayi da sarsti. Daha 6nce takip ettigimiz
kanalin ise altinda, 97,147 kapatti.

Degerli metallerdeki volatilite ise tarihiydi. Persembe gunu, teknoloji sirketlerinde olusan sert dusus muhtemelen margin
call’lari patlatti ve bu da metallere satis getirdi. Daha dnceki bultenlerimde, 2026’da piyasanin bozulacagini ve
bozulmayla beraber borsa ve metallerin ayni anda dismesini bekledigimi yazmigtim. Persembe gerceklesen buydu.
Ama, momentum da bozuldu. Cuma gunu de Warsh’in QE karsiti olmasi ve piyasadan likiditenin gekilecegi algisi ile
satiglar 6zellikle gimus olmak Uzere sertlesti.



Global Piyasalar - ABD Tahvili

ABD tahvillere bir ek yapmak gerekirse o da Pimco’nun agiklamasi olurdu;

On yillarca yabanci yatirnmcilar bedava bir 6gle yemeginden yararlandilar: ABD Hazine tahvilleri cazip getiriler sunarken,
ABD dolari dogal bir hisse senedi riskinden korunma araci sagliyordu. Bu donem sona erdi. Suregelen dolar deger kaybi
ortaminda, ABD sabit getirili menkul kiymetlerine yonelik riskten korunma, yurtdisindaki yatirrmcilar icin genellikle negatif
getiriler sunuyor (kur dolayisiyla negatif carry) ve bu da yere (diger Ulkeler, 6zellikle EM) tahvil piyasalarini daha cazip
hale getiriyor.

Bu degisim, derin etkiler yaratiyor. ABD cari hesap verileri, hisse senedi giriglerinin guclu kalmaya devam ettigini, sabit
gelir tahsislerinin ise giderek daha secici hale geldigini gosteriyor (kisa vadeliler tercih ediliyor). Merkez bankalari ve
kurumsal yatirimcilar, ihtiyatli risk yonetimini cezalandirmayan alternatifler arayarak dolar yogunlagmasini yeniden
degerlendiriyorlar (altin tercihinin artmasi kast ediliyor).

Aslinda, denen su; kisa vadeli tahviller daha cazip:)

Barclay ve Blackrock da benzer sekilde uyardi; Yatirrmcilarin USD tutmak igin istedigi getiri artiyor (10 yilliklari
kastediyor).

Trump da zayif USD istiyor. Voila; 10y2y spread’inde acgilmanin devami



Global Piyasalar - Warsh

Trump’in Warsh’u se¢gmesinde ana neden aslinda, diger hi¢bir adayi kongreden gegiremeyecekti. Warsh, faiz
indirimlerine artik taraftar olsa da, dnceki doneminde, sahin ve artirrm taraftariydi. Ama, Warsh’un yaratabilecegdi en
buyuk risk, likidite krizi. Fed uyelerinin, Powell ddneminde gordugumuz, baskana karsi serh aligkanhgi pek yoktur. Ayni
zamanda, parasal genigslemenin diger Uyeleri, enflasyon yaratacadi konusunda ikna etmesinin zor olmadigini
dusundyorum. Su an Miran dahil 3 oya sahipler, kargilarinda 4 var. 1 kisiyi yanlarina gekmeleri zaten yeterli de.

Warsh, bilango geniglemesinin buyuk sirketleri desteklemek igin kullanildigini agiklamisti. Yani, genisleme enflasyonist,
bu yuzden batan batsin modunda bir arkadas. Diger yanda ise, “ekonomi buyurse ve isciler yuksek Ucret alirsa
enflasyonisttir” kavramina ise karsi.

Bu da bizi, bUyume yanlisi, indirimlere yine de veri dogrultusunda acik ama parasal genisleme ile piyasalara likidite
dagitiimasina ise kargi. Bu fikirlerini uygulamaya gegcirdigi takdirde, ilk duyacagimiz banka batislari olur tabii. Warsh’in
goreve baglamasina 5 ay var.

Powell da bu sireyi, faizleri hic ellemeden, en risksiz bicimde gegirmeye ¢alisabilir. issizlikte bir ¢okus falan gdérmedikleri
surece Hazirana kadar faiz indirimi artik gorebilecegimizi disunmuyorum.



10y2y Spread asin yiikseldigi donemlerde genelde krizlerle sonuclanmistir. Su an risk yaratacak bolgede degiliz
ama Tpuan uizeri artik dikkatli olunmasi gereken holge
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Degerli Metal

Bu hafta gumus yeni rekor kirarak 14% yukselisle 121 USD’a ulastiktan sonra, ayni gun icinde 14% duserek epik bir
olaya sahit olmamizi sagladi, haftalik bazda 17,6% dususle kapatti; 85,18.

Cuma gunu tek basina ayri bir epikti; 35% dustukten sonra, gunlik 26% asagida kapatti. Gimus, sanayi metali olmasi
dolayisiyla, ayni zamanda enflasyonist bir hal almisti. Cuma gergeklesen satigin ayni zamanda yuklu bir saticidan
geldigini disunmek igin yeterli bir sebep. Hazir dnceki guin momentum yakalanmigken, Warsh haberi, yukseligi
durdurmak icin yeterli bahaneyi de yaratmis oldu. Diger yanda, aylar 6nce, rasyo 90 iken, GUmis altin rasyosunu 64,
64’0 kirdiktan sonra da 50 bekledigimi yazmistim, 43’e dustl. Rasyonun da dizeltmesi yapilmis oldu, rasyo da 57,46
kapatti. Gimusun trendi teknik olarak bozuldu ama altinda yatan makro dinamikler ise devam ediyor.

Altin da haftayi, haftalik bazda 1,85% ve gunluk kapanigi 8,8% asagida bitirdi. Altinin hala bir tur daha yukari
yapacagini ve arkasindaki hikayenin simdilik degismedigini dugunuyorum ve teknik olarak da trendi kirmadigi
g6rilliyor. iran saldirisi gerceklesirse o son turu da desteklemis olur. Bu arada, Suudlarin, saldiriyi engellemek igin
hava sahasi kullanimina izin vermeyeceginden bahsetmistim, disisleri bakanligi pozisyon degistirip, saldiri
olmamasinin iran rejimini cesaretlendirecegini agiklamis. Bizim kafa ile beraber kendilerinin de kafasi karismis, ya da
sinyaller karisik diyelim. Bu arada, SocGen ve Morgan, altin fiyat hedeflerini 6000 ve 5700’e yukseltti.

Bakir ise gumus ve altina gére ¢ok daha sakin yukari hareket ettiginden, gin kapanigi 5% asagida olsa da, haftalik
bazda 0,21% yukarida kapatmayi basardi. Fakat, bakirin da teknik olarak trendi bozulmus durumda ve ayni sekilde
makro dinamikler devam ediyor.



Degerli Metal

Gecen yil, Kuresel altin talebi, tezgah Ustl piyasalar dahil ilk defa 5bin Tonu gecti.

Merkez Bankalari 863 Ton, ETF'ler 801 Ton alim yapmis.

2024'e gore Merkez Bankasi alimlari 21% dusmus bu arada ve artisin ana nedeni yatirrm ve kulge altin talebi olmus
Altin talebindeki 8% artisa karsilik arz sadece 1% artmis. Veri itibariyle, gegen yil MB’lerin altin alimi dnemli oranda
yavaglamis. TCMB de alimi durduran bankalardan biri oldu. Sonug itibariyle, Ocakta da devam eden alimlar yogun
olarak yatirrmci ve halk alimi kaynakl olmali.

CME, degerli metallerin teminat ihtiyaglarini tekrar artirdi. Daha 6nce teminat igin fix rakamlar talep edilirken, bir sire
once oransal teminata gecildiginden bahsetmistim (6rnek; fiyat 5000 usd - 10% margin = minimum teminat 500 USD)
Marjlari 1 ay iginde 3. defa artirdilar. Altin 8%’e, gimus ve platin 15%’e, paladyum 16%’ya yukseltildi. Boylece kaldiraci
da dusurmaus oluyorlar. Ve, halihazirda pozisyonu olanlardan da teminat tamamlamasi isteniyor. Tamamlayamayan
pozisyon kapatiyor. Yani, satis tetikliyor.

Cin acilisi, dizeltme devam edecek mi etmeyecek mi agisindan énemli olacak. Fakat, dizeltme bitiminde son tur bir
yukari hareket beklemeye devam ediyorum.



Degerli Metal - Bakir - duzeltme seviyesine girildi, trend asagi kirildi
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Degerli Metal - Altin - 4500°e kadar diizeltme miimkiin, asagisi trendi bozuyor ve 4480 alti ayi
pivasasi, duzeltme piyasasina girildi
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Degerli Metal - 2025 Toplam Altin Talebi

Annual gold demand in tonnes and US$bn*
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Avrupa

AB komisyonu, ABD’ye bagimliliklarini azaltacaklarini agikladi ve “Gnce yerli Grin” karari komisyondan gegti.. Merz,
tarifelerden korkmadiklarini ve ABD ile Cin arasindaki farki, Avrupa’nin kapatmasi gerektigini agikladi. Ayni gunlerde,
Vietnam ile ticareti guglendirmek igin, seneler sonra AB komisyonu, Vietnam’a gitti.

Hindistan ile yapilan anlagma ise oldukga ses getirdi. Yillardir sirincemede kalan anlasma, Trump’in AB’yi tarife ile tehdit
etmesinin ardindan, AB’nin inat ettigi bazi maddelerden vazge¢cmesiyle imzalandi. Yasal incelemeler, parlamento onay:
derken, anlasmanin yararlige girmesi 2026 sonunu bulacak. Yapilan analizler, iki tarafin bliytmesine 0,13 puanlik artis
getirecek. Von Der Leyen anlagsmay “anlasmalarin anasi” olarak adlandirdi. AB, ABD’ye, gercekten bagimhlik azaltmak
icin ama diger yandan Cin’e de azaltarak Trump’in tepkisini yukseltmemek icin stratejik hareket ediyor.

Anlasma kapsaminda, AB menseli mallarin 96%sinda tarifeler ya tamamen kaldirilacak ya da sembolik seviyelere inecek.
Hindistan’dan gelecek birgok Urune de ayni sekilde sembolik ya da sifir tarife uygulanacak. Ayni zamanda Hintlilere
serbest dolagim hakki verilerek, AB’nin yaglanan igsgucune katki saglanirken, AB, ¢ok guclu yeni bir inracat pazari da
olusturmus oldu.

Mercosur anlasmasi da ayni etkilere sahip; AB’nin buylmesine ve ihracatina katki saglayacak genis bir bolge. Fakat,
tarim acgisindan zarar1 da gorulebilir. Daha 6nce bir defa, Avrupa’nin uyandigini yazmistim. Uyandilar ama AB ve Cin
teknolojisi ve buyume seviyesine ulagmalari, yapisal sorunlari, yavas karar alma mekanizmalari, asiri kuralcilhigin startup
ve yeni yatirimlari engellemesi gibi bir cok problem dolayisiyla 6nemli zaman alacak. Fakat, Altyapi paketleri ve yeni
anlagsmalar dolayisiyla, buyimesi durmus Avrupa durumunda yavasga yukari ivme kazanabilir. Ama, ivmenin ¢ok yavas
oldugu iFO, Almanya is iklimi verisinden belli, Austos'taki dip seviyesinden toparlansa da hala beklentilerin altinda
gelmeye devam ediyor. Diger yandan,



Avrupa EURUSD

Euro bélgesinde GSYIiH biyimesi, 2025'in 4. geyreginde, ceyreklik blyiime 0,3% ile sabit kalirken, yillik 1.3% ile
oncekine gore yavagladi.

Ab'nin rekabette geri kalmasi yapisal bir sorun ama altyapi paketinin ne hizda harcandigi ve ig talepteki buyume bu yil
icin onemli konulardan biri olacak. Parite agisindan ise su an hareketi yonlendirenin, ABD politikalari olmaya devam
ediyor. (6rnek- 2. Plaza anlagmasina benzetebilecegimiz -Mar-a-Lago anlagmasinin izlerini tagidigini disundagumiz,
Fed'in JPY’ye kur check’i)

ECB, 5 Subatta faizleri degistirmeyecek. Fakat, o gune kadar DXY ayni jizda dususlne devam ederse, EUR’nun guctu ile
alakal agiklama yapmasi da beklenebilir. Bu da, 1.25’e kadar bekledigim DXY hareketini yavaglatabilir.

Burada tekrar DXY’ye giriyorum; ECB, EUR’nin hizla deger kazanmasini, ihracat agisindan tercih etmeyecektir.
dolayisiyla 5 Subatta, kur hakkinda agiklama beklenebilir ve EUR’nun daha guglenmesi, ECB’yi onumuzdeki donemde
hi¢ istemedigi faiz indirimine de zorlayabilir.. Ama, ek’te géreceginiz, haftaigi whatsapp grubunda paylastigim
Trump1-Trump2 Eurusd grafiginde goreceginiz Uzere, su an DXY gidisati birebir Trump1 dénemi. Yani, Trump ilk
doneminde de aslinda denemis. Ama, secimi bir daha kazanma sansi oldugundan bu kadar sert gidememigti. Simdi,
tekrar baskan olma sansi yok ve daha kararli deniyor. Grafikte gorulen, Trump1’de EURUSD’In 1.25 Uzeri seviyelerde
kalma suresi 87 gun. Eger, Trump tarihi tekerrtrden ibaretse, 3 ay sonunda DXY’nin tekrar yukselise gectigini gormemiz
mumkun olacak. Hafta igi Trump’in zayif USD tercih ettigi agiklamasinin ardindan, Bessent’in politikamiz hala gug¢li USD
aciklamasi ise yine Trump’in arkasini toparlamak olarak da anlasilabilir.
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Global Haberler

Haftaya, Minneapolis ile basladik. Minneapolis, bir kisinin daha Ice ajanlarinca éldurtlmesiyle karisti. ABD’de sivil
huzursuzluk had safhada. Oldirtilen kisi de bir hemsire gikti. Demokratlar da, bu hafta onaylanmasi gereken bitgeyi
icinde I¢ glivenlik ve ICE’nin fonlamasi kalirsa, onaylamayacaklarini agikladi. Gerci Warsh, iki tarafta da sevilen bir
isim oldugundan, kongre onayindan ge¢cmesi bekleniyor yine de.

ABD’de hukimet kapanmasi din gece gergeklesti. Paketin bir kismi gecerken, kapanmanin da olmayacagi
bekleniyordu, olmadi. Fakat, Temsilciler Meclisi ve Senato, hukimetin agik kalmasi igin bir harcama anlagmasi
uzerinde anlastilar, ancak fonlar Cuma gunu gece yarisi bitecek ve her iki meclisin de tasariyi onaylayip Trump'a
gondermesi Pazartesi gunline kadar surebilir. Bu son onayin tam zamanlamasi, hukimetin tam bir hafta boyunca
kapal kalip kalmayacagini belirleyebilir. Pazartesi sabah erkenden onaylanirsa, 1 gunlik kapanigla konu kapanir.
Fakat, o 1 gin dahi, istatistik kurumunun Ocak ay! istihdam verilerinin gecikmesine de sebep olabilir. Piyasalara bir
etkisi yok.

Trump’in Avrupa’yi tehditleri sonrasi geri adim atmasini AB gercek anlamda affetmis degil, zaten yeni ticaret
anlagsmalarinin hizlanmasi da bu yuzden. Ama Merz, ABD ile ticaret anlagsmasinin onayi izin hazirliklarin
tamamlandigini, sadece ABD’nin taahhutlerini yerine getirmeye hazir oldugunu bilmek istediklerini agikladi.



Global Haberler

ABD, kritik minerallere yatirrm konusunda hizlanma ve stratejik rezerv karari almis ve bu alanda bir sirkete de 10% ortak
olunacagini agiklamisti. Bu hafta, nadir mineral kararlarinda bir degisiklik oldu; Yonetim, mineral madenleri igin, minimum
fiyat garantisi vermekten vazgecti. Bir Grlinde, tek bir Ulke fiyat belirleyici ise, bu durumda Cin, slibvansiyon vermeden
basari saglanamaz. Dolayisiyla, bu karar ayni zamanda dolayli bir vazgegis anlami da tagiyor. Belli ki, butgce de izin
vermiyor. Ama, nadir mineraller konusunda bagimsiz olmak isteniyorsa, subvansiyon olmadan, hicbir sirket Cin fiyat
politikasiyla basa ¢ikamaz. Clnku, orada hikimet istedigi anda, her isi sibvanse ederek, fiyati asagi cekme yetisine
sahip. Bu da, eger geri adim atilmazsa, ABD’nin daha uzun sure bu konuda Cin’e bagiml kalabilecegini gosteriyor.

Rusya Ukrayna meselesinde, son noktaya gelindi. Son nokta ise Ukrayna’nin ne kadar toprak verecegi. Burada konunun
kilitlendigi agik. CUnku, gegen haftadan beri bir ilerleme kaydedilmedi.

ingiltere Basbakani Starmer’in Cin’e gitmesi de fazlasiyla dikkat ¢ekici. Trump sonrasi, tim Glkeler, ABD disinda da
tlkelerin varligini hatirliyor. UK, 2018’den beri ilk defa Cin’i ziyaret etti ve iligkilerin "tlkelerimizin ¢ikarlarina hizmet
etmeyen inig ¢ikiglar" yasadigini, ancak simdi "tarihin sinavindan gegecek" bir ittifak kurulmasi gerektigini sdyledi. Trump’
In damarina damarina basiyorlar:) Ama, Trump’in da eli gittikge zayifliyor. Onay orani 39%’a duserken, kendi
yonetimindeki destegi de yavasca kaybediyor. Kasim sec¢imlerinde Temsilciler meclisini kaybedecekleri kesin gibi ama
artik Trump’1 azledecek ¢ogunluga ulasilip ulasilamadigini kontrol edecegdiz. Destegin kaybi ve bu tip gelismeler, Trump’i
daha sert ve tehlikeli hale de getirebilir. Dolayisiyla, numuzde inis gikislarin devam ettigi bir donem var



Global Haberler

ABD’nin yakinda Venezuela petrol endustrisine uygulanan bazi yaptirimlari kaldiran genel bir lisans ¢ikarmasi bekleniyor.
Fakat, Uretim artmadikga, petrol fiyatlarina pek bir etkisi simdilik olacagini sanmam. Chevron diginda da yatirimci hala
yok gibi gorunuyor.

Diger yandan da Rubio, Venezuela'nin yeni liderinin, Amerika’'nin ajandasina uygun hareketini saglamak igin gu¢
kullanmaya hazir olduklarini soyledi.



ABD Veriler

ABD dayanikli mal siparigleri Kasimda yillik 5.3% artarak yatirimlarin da ivmesinin arttiyina isaret etti. Savunma
dis1 sermaye mallari (ucak hari¢) sevkiyatlarinda 5.1%, siparisinde ise 5.5% artis oldu ve 2025 blyumesinin
yatirrmlarla da desteklendigine isaret etti. Zaten, GDP nowcast gostergesi de 2025 buyumesini 4.2% gosteriyor.
Fakat, 2026 surecinde igler degisebilir. Truflation Ocak ayi enflasyonunu yillik 1.2% gosteriyor. Resmi olan 2.7%
nin 6nemli oranda altinda. Bu da Ocakta surpriz bir enflasyonda yavaslama gérebilecegimize isaret ediyor. Bu
ortam da devam ettigi takdirde, talep kaynakli buyume etkisi de yavaslayacaktir.

ABD yatirrm bankalari Dolarin deger kaybi ile beraber, gegen yil, 2003ten beri en yuksek carry getirisini sagladi ve
Dolar deger kaybettikce istahlari da devam ediyor. Gegen yil ortalama 20% getiri saglamislar. Bizden de 20%
sagladilar. Benim hesabima gore 2024 Nisandan beri getiri 34%. 2026’dan da, Dolar deder kaybi ve EM faizlerinin
gorece yuksek kalmasi beklentisiyle, umitliler.

ABD tlketici gtiveni, 10 puan duserek, 2014 ten beri en dustk seviyeye geriledi, 84,5. Venezuela, Gronland, AB
ve Nato gerginlikleri ve daha da dnemlisi Minneapolis, ekonomi ve istihdama guveni iyice dugurdu.

Fakat, haftalik igsizlik bagvurulari ve daha énemlisi devam eden bagvurular, 40bin kisiye yakin dususle gecen
hafta guclu geldi.



Carry Getirileri Dayanikli Mal Siparisleri

Carry Trade Returns Near Record High Nondefense Capital Goods, ex. Aircraft

Bloomberg Cumulative FX Carry Trade Index for 8 Year-over-Year Percent Change
Emerging Market Currencies - Last Price
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ABD Veriler

ABD dis ticaret acgigi, bir dnceki ay, son 17 yilin en dusuk agigl aciklandiktan sonra, Aralikta tekrar 56,8 MLR USD acgik
ile beklentinin (izerinde aciklandii. ihracat 3,6% dusis ve ithalat 5% artis kaydetti. ilac ithalati yiiksek oranda artarken,
altin ihracatinin dismesi de acigin artisinda etkili oldu. Tarifelerin ardindan imalat faaliyetlerinin buyuk ol¢tde Ulke igine
tasinacagina dair isaretler az; bu da igletmelerin talebi karsilamak igin stoklarini yeniden olusturmasiyla ithalati artirdi
ama yatinmlar devam ettikge, yilin devaminda toparlanma gorilme ihtimali yuksek. Veri sonrasi GDPNow 2025 4.¢
bliylime beklentisi 4,2%’ye geriledi. Zaten 5,4%’e iten de Kasim ihracat artigiydi. Agigin en fazla arttigi ulkeler ise,
ironik olarak, Cin ve Kanada oldu



ABD Veriler

Fed, FOMC’de faizi pas gecti, 3.50-3.75%. Enflasyonun hala belli oranda yuksek oldugu, istihdamin da stabilize
olmaya basladigi gorasu hakim.

Ekonomik faaliyet konusunda énceki metinde "ilimli hiz" kullanilirken, bu metinde "saglam hiz" olarak degistirilmis.
Dolayisliyla, bir sre indirim yok denmis oldu. Subatta toplanti yok ve Sofr vadelilerde de beklentiler Martta indirim
olmayacagi yonunde zaten. Ama, Haziran 25bps indirim ihtimali az da olsa vadelilerde gorunuyor, kanal 3.50-3.75% -
fiyatlama 3.43%

Powell'in aciklamalari ise; “Aralik PCE muhtemelen 3% gelecek (onceki 2.8% idi)

Ekonomi buyume gucuyle bizi bir kez daha sasirtti, Yapay zekaya yapilan harcamalardan yararlaniyoruz.

istihdam ve enflasyonda riskler azaldi, Enflasyondaki fazlaligin cogu talepten degil tarifelerden ve tarife etkisi 2026
ortasinda zirveye ulasmig olacak.

Kisa vadeli enflasyon beklentileri tamamen geri ¢ekildi, bu ¢ok rahatlatici. Bltge acigi strdurilemez ve Uzerinde
calisilmali. Yabanci yatirrmcinin USD’in1 hedge ettigine dair pek kanit yok.” seklinde oldu.

Belirttigim gibi, Powell Mayista gidene kadar, “aman basimiz agrimasin” modunda, hareket etmemeyi planliyor diye
tahmin ediyorum.



Sofr Vadeliler, Warsh aciklamasi sonrasi indirim beklentisini net 2've ¢ikardi, daha once 3,253% beklenti ile, tek
indirim fiyatlaniyordu. Yil sonu politika faizi beklentisi 3,00-3,25%

SOFR Futures
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ABD GDP

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q4
Quarterly percent change (SAAR)
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Turkiye - Haberler

AB ve Mercosur uUlkeleri arasindaki anlasmanin ardindan bir de AB Hindistan anlasmasi geldi.

Mercosur i¢in gegen hafta “Bizim agimizdan, AB’nin yanasmadigi, guncellenmeyen gumruk birligi dolayisiyla,
Mercosur'dan bize gumrik avantajli islenmis tarim Granleri ihracati baglarken, bizim ihracatimiza bir faydasi yok.
Mercosur Ulkeleri, bize AB ile ayni sartlarda ihracat yapabilirken, biz ayri bir STA olmadigi surece, ayni kosullara sahip
olamiyoruz. Dolayisiyla, AB’ye ihracatimizda yeni bir rekabet ortaya cikarken, tarife avantajli ithalat da islenmis gida
sirketlerimize zarar verebilir. ilerleyen dénemlerde gerceklesip gerceklesmeyecegini gdrecegiz.” metni yazmistim.

Hindistan anlagmasi da yine gumruk birligi anlasmasinin dezavantajimiza ¢aligmasina neden olacak bir ek oldu.
Hindistan’in gucliu oldugu ve bizim de AB ihracatimizda gu¢li oldugumuz ortak sektorler var ve Hindistan yuksek
nufus, distk maliyet dolayisiyla bize gére avantajli kalabilir. Bu sektorler, Tekstil, ¢elik, ulagsim ekipmani, makine, deri,
mobilya ve ¢imento. AB’nin, savunma anlaminda bize agikga ihtiyaci agiklanirken, neden bizimle de gumruk birligini
revize etmeye yanasmiyor merak ediyorum. CB ve DEIK de AB’ye mektup yazarak “Avrupa’da (retildi” konusuna
dikkat cektiler.



Turkiye - Haberler

Ay boyunca, petrol fiyat artisiyla benzin ve motorin zamlari gergeklesti. Ortalama fiyat artislarina gére bu aya dogrudan
akaryakit etkisi 0,05 puan olacak.

Akfen, ilbak ve Bacaci holding ortakhi§indaki Acacia bakir maden ve isleme tesisini satmak igin Goldman Sachs’a yetki
verdi. Tam satigta 1 MLR USD’a alici bakiyorlar. Son donemde, igleme tesisleri, kithk dolayisiyla (sebebi yeni maden
kurma zorluklari, eskilerin eskimesi) kapatiyordu ve kar marjlari iyice dugsmaustu. Bakir fiyatlari da hizla yukseliyordu.
Fakat, son gunlerde yukselis durdu. Cin ekonomisinde zayiflik ve bakir ihtiyaci olan insaat, elektronik i¢ talebinin zayif
kalmasi sebepler arasinda. Diger sebep ise, Al, dolayisiyla datacenter kapasitesi acaba beklendigi kadar buyuyecek
mi soru isaretleri olusmasi.

Turkiye, basvurularin artmasinin ardindan konkordatoya erisimi, kotiye kullanma dolayisiyla, zorlastirmayi planliyordu.
Detaylar yavas yavas duyulmaya basladi.

1) basvurusu reddedilen bir sirket, mali durumunda somut degisiklikler olmadigi slrece yeniden basvuru
yapamayacak. 2) sirketlerin belgeleri sunmalari i¢in taninan gegici sureyi bes aydan dort aya indirecek. 3) komisyon
uyesi, U¢ hafta icinde sirketin durumu hakkinda bir 6n rapor hazirlamakla yukumlu olacak. Fakat, bunlar hala kesin
degil, mecliste sunulduktan sonra onay gerekiyor. Konkordatoda énlem bence faydali olacaktir, kétliye kullanim
dolayisiyla 6demesini yapmayanlar, saglikh sirketleri agsagi ¢ekiyordu.



Turkiye - Haberler

Asagida yazdigim bir surt rakamin ardindan, neden bu rakamlar verdigimi agikliyorum;

Hazinenin Ocakta 613.3 MLR i¢ ve 131.5 MLR dis borg ile toplam 744.8 MLR 6demesi vardi. Altin tahvili ile beraber i¢
bor¢clanmada toplam ihrag tutari 484 MLR oldu, buna ek 3.5 Milyar USD’lik dis borclanma ile toplam 636 Milyar ile
borg¢lanildi. Bor¢ ¢evirme orani 85%

Borglanmadigi eksik kalan 108 MLR’I da MB’deki mevduattan odedi.

TCMB de bu ay toplam 32.4 MLR TL tahvil alimi yapti (12.5 MLR'1 2027-2029 vadeli aktif ve 2030 vadeli tahviller)

Tdm bunlar ne demek?

1) Hazine mevduat hesabindan bor¢ 6demesi yaparak piyasaya nette likidite saliyor. TCMB de Api’ye tahvil alarak
aynisini yapiyor. Yuksek fazla likidite eskisi gibi TLRef'i agagi ¢ekip, politika faiz etkinligini azaltmiyor, MB
yonetimi iyi yapiyor artik. Ama, fazla likidite, doviz talebi ihtimalinde, talep eden igin igleri fazlasiyla
kolaylastiryor

2) TCMB Api alimlari tahvil faizlerini de asagi ¢cekiyor. ~200 MLR daha almasi bekleniyor yil boyunca.



Turkiye - Haberler

BofA, bu yil Turkiye'de baylimenin 4.3%, enflasyonun 24% olmasini bekliyor. GSYH'nin 2025'te 3.7%, 2026'da ise
4.3% buylyecegini 6ngoruyor. Yil sonu enflasyon beklentisi 24%, politika faizi oranini beklentisi 30% olarak
aciklamisti. Yatirimci toplantisi sonrasinda diger raporunda;

Yatirimci toplantisinda Turkiye ilgisi yuksekti. Yonetim, dezenflasyon slrecinin devaminda kararll.

19 Mart sonrasi Mali sikilasmanin, enflasyona destegine ragmen, dezenflasyon yavasladi ve buyume dayanikli kaldi.
Brut rezerv, rezervin 59% (60% oldu) seviyesinde altinin da destegiyle rekor seviyeye ulagti. KKM’nin bitiriimesi olumlu
kargilandi. Mali sikiligin sonug vermesi sayesinde, Yonetilen fiyat artiglarinin da kisitlanmasiyla, para politikasina
destek olundu ve Temmuzda da devami bekleniyor.

Fitch Morales, Turkiye’'nin oynak kiresel kosullara kargi dayaniklilik gosterdigini ancak enflasyonun benzer kredi
notuna sahip Ulkelere kiyasla ¢ok yuksek seyrettigini belirterek, kalici disus saglanmasinin kredi notu agisindan kritik
oldugunu vurguladi.

Yuksek enflasyonun, kalici oldugu surece, ekonomi igin dnemli bir kirilganlik unsuru olmaya devam edecegini, bu
durumun da kredi notu Uzerinde de risk olusturmaya devam ettigini ama siki para politikasi ve destekleyici mali durugla
enflasyonun dusecegine guveniyoruz, dedi



Turkiye - Haberler

Karahan Antep’te is adamlarina yaptigi sunumda yaptigi acgiklamalar:

Enflasyonda Mayistan beri genele yayilan gerileme oldu. Kira ve egitim, enflasyonu yukari ¢ekti ama 2026'da daha
dUsuk katilik dezenflasyonu destekleyecek. 2025'te dlizenleme yurarlikte olsaydi, egitim enflasyonu 16 puan daha
asagida olacakii.

Maliyet baskisi zayifliyor, Kredi faizleri enflasyon ve beklentilerden etkilendi, beklentiler iyilestikge faizin de iyilestigini
gorecegiz. Kurun ihracati etkileme orani ¢ok dusuk, temel unsur talep.

Klresel ve Euro bolgesinde mal ticaretinde buyumenin artmasi bekleniyor.

Eur cinsinden maliyetler geriledi .

AB pazar payimiz artti ve kiireselde de pay korundu. isgiicti verimliligi artti, yatirimlar 2004-2019 ortalamasinda
buyudu.

Maliyet artisinin ana kaynagi 2025te isgucu ve kurdan arindiriimis girdi maliyetleri.

Merkez Bankasi, faizi beklenti altinda indirerek itidalli davrandi ve hedefe ulasmakta kararli oldugu sinyalini vererek
profesyonelleri de fazlasiyla memnun etti. (benim her gun talep edilebilecek USD miktari artiyor serhim halen gegerli).
Fakat burada yaptigi en buyuk hata bence, i¢ talebin dagilimini géz oninde bulundurmamak. Ne kadari ust segment
itisli, ne kadari alt segment itigli kesin olarak bilmiyoruz ama konut ve arag¢ satiglarina ragmen, konkordato ve
iflaslardan, kapasite kullanim oranindan ve ortalama gelirin yoksulluk siniri altinda olmasindan dolayi talebin ana
kaynaginin servet etkisinde yattigini tahmin edebiliyoruz. Vergilendirme ile ilgili reformlar, gida fiyatlarini stabilize
edecek politikalar uygulanmadigi strece, enflasyonda kalici bir duzelme de zor gértnuyor.



Turkiye - Haberler

Tirkbesd Bagkani; Beyaz esyada ihracat hacmi 2017 seviyesine geriledi ve bir dnceki yila gére 10% dustu. i¢ satislar
da 3% duserken, Uretim de 9% geriledi.

Dis ticaret verilerinde de tekstil ve dayanikli tiiketimde sorun gériinilyordu. Bu tip veriler agiklandikga, aklima TiM
Gliltepe'nin "ihracat 3 sektér-5sirket ile blylyor" agiklamasi geliyor. istihdami yiiksek sektérlerde yavaslanin devami,
genis tanimli issizligi de yukar gekiyor olacak.

TiM, ihracat Talep Endeksi Aralikta aylik 0,5%, bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise 0,3% azalarak 99,4 seviyesinde
gercgeklestigi ve uzun donem ortalamasinin altinda seyrettigi aciklandi.

Ekim-Kasim 2 aylik sepet kur artisi sadece 1.4% olmustu. Yil boyunca yardimci olan parite, son 2 ayda kostek
oldugundan, Aralikta bir miktar buradan da gol yemis olabilirler



Turkiye - Enflasyon

Ocak ay1 enflasyon beklentileri, Aralik ayinda enerji ve akaryakit fiyat destegi, kisith yonetilen fiyat zamlari (bazi kurumlar
dinlemedi ve en 6nemli olani da ulastirma bakanligi oldu) ve istatistiki olarak da makul olmasi dolayisiyla 3.5% bekleniyordu.
Fakat, ay basladigi andan itibaren, gida zamlari beklentinin gok Uzerinde gerceklesirken, (6zellikle taze meyve sebze), petrol
fiyatlari da iran gerilimi ile kdstek olmaya basladi ve beklentiler 4.5%’a kadar yiikselmis durumda. Agirliklar bu ay ilk defa
ulusal hesaplardaki gelismelere gore ayarlanacak. Tuik'in sdylemine gore kira agirligi dusecek. Bu gergeklesirse, beklenti
altinda bir rakam miimkiin de olabilir. Oncii gésterge olarak Ankara enflasyonu aylik 3,59% ile ilk beklentilere paralel geldi. ito
ise son olusan beklentiler dahilinde, 4,56% geldi. YUksek verinin ana kaynagi, Simsek’i dinlemeyen Saglik ve Ulastirma
Bakanliklarinin zamlari oldu. Gida da 4.27%, taze meyve sebze ve muhtemelen et de etkili oldu.

Ortalama beklenti 4.35% Uzerinden gidersek, mevsimsellikten arindirimis 2.76%’ya ve 3 aylik ortalamanin 12 aylik egilimi de,
onceki ay 22,90%’dan, 26,4%’a yukseliyor. Bu da Martta da 100bps Uzerinde indirimin teknik olarak mimkuin olmayacagi
anlamini tagiyor. Tabii, sunu unutmamak gerek, sonraki aylarda gelebilecek iliml veriler bu ortalamalari tabii ki asagi ¢ekiyor
olacak ama surecin de uzamaya devam ettigi gorulmus olacak. Kisacasi, dezenflasyon sureci oldukga yavas gidiyor olacak.
Bu da, faiz indirimlerini desteklenemez hale getirebilir. Onlimiizdeki bir iki ayda gelecek enflasyona gére, yil sonu faiz ve
enflasyon tahminleri de revize olmaya baslayabilir.

Subatta, Merkez Bankasi enflasyon raporu gerceklesecek. Su an hedef 16% seviyesinde. Bunu, Ust banta, 19% seviyesine
cekmesi bekleniyor, Ust bant tahminini de 22%’ye ¢ekmesi anlami tasiyor. 22%’yi fazla iyimser bulmakla beraber, ulasiimasi
imkansiz bir rakam da olmayacak, hedef sapmasi da daha dusuk olacaktir. Ama, Merkez Bankasi, olaganustu gelismelerde
hedef degistirecegini aciklamisti. Ortada olaganustu bir gelisme yok tabii. Ve hedef degistirmesi ayni zamanda beklentileri de
yukari ¢cekebilir. Fakat, ulagilamayacak bir rakami hedef gdstermesi de kredibilite agigi yaratmakta. Kisacasi, ben hedef
koyulmasini en bastan dogru bulmamistim, simdi de yan etkileri gérultyor. Yil sonu 30% faiz hedefi ile PPF getirisi, vergi
dusulmus, 12 aylik 32.6%’ya denk gelmekte. 1 Subat itibariyle - Aralik'a kadar ise 29%. Enflasyon beklentileri 26%’ya
yukseldigi takdirde, reel faiz ¢ekiciligini yitirmis oluyor. Bu noktada, TCMB’nin kuru ¢ok daha siki tutmasi gerekecek ki zaten
Su an bunu yapiyor.



== Politika Faizi == Enflasyon

80,00%

R
S
(=
N~

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%



&

Atalet

LTWSE0Z
[OWSZ0Z
EOWTC0C
COWEZOZ
LOWEC0C
60WTT0C
TTW0C0Z
LOW0C0L
EOW6T0Z
COWETOZ
LOWLTOZ
60WSL0C
TTWSTOZ
LOWSLOZ
EOWTTIOC
COWETOZ
LOWCTOC
60WTITOC
LTWOT0E
LOWOT0Z
EOW 6002
SOW 8002




Tiirkiye - Piyasalar Ozet

Bu hafta CDS tim EM’lerle beraber artarak, 222 bps’ye yiikseldi. Onceki hafta 209 bps idi.

Bireyselde altin alimlari devam ederken (net 1,6 MLR USD), kurumsal da USD ve Altin (net 150 Mio USD) DTH girigi
yapmis. Bu ay, acayip bir altin ithalat rakami kargimiza ¢ikabilir demeye devam ediyorum.

Yabanci, 23 Ocak haftasinda 490 Mio USD hisse, 1,3 MLR USD tahvil alirken, 170 Mio USD Eurobond satti.

10y tahvil getirisi dnceki haftaya gore 40bps artarak 29,69%, 2 y ise 10 bps gerileyerek, 34,61%’ye kapatti. 10y tahvil
29.20% seviyesini kiramadi ve yukari geri dondu. Burada, enflasyon beklentilerindeki kotulesme onemli etken. Fakat,
Warsh haberi sadece kureselde degil, bizde de etkili olmus gértntyor. Bu hafta Sali ve Carsamba glnleri MB nette
4,8 MLR USD’lik satis yapti. Son 2 gunde de, tahvillerde satislar gorullyordu.

Bist tarafinda haftayr 13838 ile 4. hafta Ust uste rekor seviyede kapattik. BofA fonunun Turk hisselerinde alim yaptigi
haberi blyUk etki etti (fon bayukliga 50 Milyon USD sadece) Ama algi her seydir. Hafta boyunca endeks, yukari
hareket etti ve haftalik getiri 6,5% oldu ve USD bazinda 318 USD kapatarak, 2024’teki Gap’ini de kapatmis oldu. Yeni
direng noktasi 340 USD. Fakat, enflasyon verisi ile beraber, ya da iran’a saldiri haberi ile diizeltme yapmasi ¢ok
mumkun.

Diger yandan, DXY’nin bir sire daha deger kaybetmesi olasiligi EM’lere en fazla fayda saglayacak olgu oldugundan,
trendi de yukari devam ettirebilir.



Turkiye - Enflasyon Beklentisi ve Sektorel Guven

Sektorel enflasyon beklentileri 12 ay sonrasina; Piyasa katilimcilari 1.35 puan diugerek 22%'ye, Reel sektdér 1.9 puan
duserek 32,90%’a, Hane halki beklentisi 1.2 puan artisla 52.1%' e yukseldi buna ragmen de enflasyonun dismesini
bekleyenlerin orani 1.6 puan artarak 26.2%'ye yukseldi

Hanehalkindaki bozulmanin muhtemel nedeni, Ocak enflasyon bekleyisinin ¢ok ylksek olusu ve bu ayda fiyatlarin
hizli artisi. Reel sektordeki gerileme, fiyatlama gucu dolayisiyla, dnemli. Hala 30% Uzeri olsa da dizenli geriliyor

Ocakta Sektorel guven endeksi kalemlerinde, Hizmet sektort hala iyimser seviyede ve gecmis 3 aydaki talep ve is
durumundan memnuniyet artarak devam etmis

Fakat, gelecek 3 ayda talep artiginda hala iyimser olsalar da, bir mitar yavaglama da bekliyorlar

Perakende tarafi da hala talepte iyimser ve talebin var oldugunu séylemekle beraber, gecmis 3 ayda ishacminde
yavaslama gormus ve gelecek 3 ayda da yine bir miktar yavaslama bekliyor. Stok seviyeleri de azalmis. Bu, talebin
beklentilerinin altinda kalmasiyla tedariki yavaglatmig olabileceklerine isaret ediyor olabilir.

insaat sektori ise kotiimser/daralma seviyesinde. Fakat, siparislerde bir miktar artis s6z konusu bu yiizden de
calisan sayisini az bir miktar artirmayi planliyorlar. Genel itibariyle, Hizmet ve perakendede talep (perakendede biraz
yavaslasa da) guclu. Insaat ise sinirli bir iyilesmeye ragmen hala daralma bdlgesinde devam ediyor.



Turkiye - Enflasyon Beklentisi ve Sektorel Guven

Grafik 1: Enflasyon Beklentileri (Gelecek 12 Ay, %)

= Piyasa Katiimcilar Reel Sektor (Imalat Sanayi) Hanehalki

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki orani bir 6nceki aya gére 1,64 puan artara

yuzde 26,17 seviyesinde gergeklesmistir.

Tablo 1: Enflasyona iliskin Beklentiler (%)

Reel Sektor
12 Ay Sonrasi
Enflasyon Beklentisi

Hanehalki
12 Ay Sonrasi
Enflasyon Beklentisi

Piyasa Katihmcilan
(%) 12 Ay Sonrasi
Enflasyon Beklentisi

Enflasyonun
Diisecegini Bekleyen
Hanehalki Orani*

Ocak 2025 25,38 43,80 58,82 30,82
Aralik 2025 23,35 34,80 50,90 24,53
Ocak 2026 22,20 32,90 52,08 26,17

'] ] +8 28

Not: Kisa oklar aylik degisimleri, uzun oklar ise yillik degisimleri gostermektedir. Enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki orani digindaki
degiskenlerde lacivert oklar azaligi, kirmizi oklar ise artigi gostermektedir.

* Tiketici fiyatlarinin ayni kalacagini, disecegini veya daha diistk bir oranla artacagini bekleyen hanehalki orani

Mevsim etkilerinden arindiriimig giiven endeksleri ve degisim oranlari, Ocak 2026

Hizmet sektorii giiven endeksi
Son 3 aylik donemde is durumu
Son 3 aylik dénemde hizmetlere olan talep

Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep
beklentisi

Perakende ticaret sektorii giiven endeksi

Son 3 aylik donemde is hacmi-satiglar

Mevcut mal stok seviyesi(’)

Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satiglar beklentisi
ingaat sektorii giiven endeksi
Alinan kayith sipariglerin mevcut diizeyi

Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayisi
beklentisi

Endeks
Aralik
2025
1123
iif153

108,7

1170

1154
129,1
933
1238
84,5
786

90,4

90,8

(1) Meveut mal stok seviyesi endeksinin artisi stok azalisini, azaligl ise stok artigini gostermektedir.

Bir onceki aya gore
degisim orani (%)

Aralik
2025
0,4

0,6

1.8

37

1,1
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35
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2026
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Turkiye - Kur

Ocak ay|n¥USD artisi 1,16%, Eur 2,81% ve sepet 2,05% artigla kapattik. Eur’daki hizli artis sepeti de yukari ¢ekti. Daha
once birgok defa MB’nin USD degil sepet hedeflemesi gerektiginden bahsettim. Eur hizla deger kazandiginda da sepet
artisi hizlaniyor ve enflasyonist hale geliyor. ihracatgi agisindan bir miktar avantaj saglasa da, enflasyona dogrudan
geciskenlik yaratiyor. Bu ay enflasyon 4% ve Uzeri beklendiginden, hatta 3% dahi gelse, reel olarak sepet yine de
degerlenmis olacak.

Fakat, volatilite tarafinda da goérulecegi Uzere, Merkez Dolari neredeyse sabit hale getirdi. Bu da kirilganhgi artirici bir
unsur olarak devam ediyor. Programin etkisi yavasladik¢a, kur tarafl daha da sabit tutulurken, sicak para yigilmasina
neden oluyor. Bu hafta tim EM’ler USD’a karsI deger kazanirken, bizim sabit kalmamiz da Merkezin bu ¢abasini
anlatiyor.

Bu hafta bu yuzden BDDK sentetik swaplarin girigsini engellemek i¢in bahse konu bankalari uyardiktan sonra, Merkez
Bankasi da Yurtdigi repo islemlerinin zorunlu karsiliklarini her vadede artirdi, 1 yil vadede ise ZK yoktu, oraya da 14% ZK
getirdi. Fakat, bu ZK’larin sentetik islemleri engellemesi mumkun degil, cinku bu islemler bilancolarda spot gibi
gorunuyor ve swap tarafi kullaniimiyor. “Bugun spotta USD al- Yarin vadede forward sat ve bunu ayni anda yap” Su an
iceride bulunan sicak para 50 MLR USD’in Uzerinde, gectigimiz haftalarda Menkul Kiymet alimlarinin devam etmesi
sevindirici. Fakat, tahvil ya da hisse tarafinda bu miktarin girmeyecedi de, sig piyasalarimiz dolayisiyla agik. Bu yuzden,
tim faiz ve kur politikasi, bu paranin ¢cikmasini engellemek Gzerine kurulmus durumda. Illa bizden kaynakli olmasina
gerek yok, kiresel bazda bir risk off durumunda da etkilenmemiz olasi.

Uzun zamandir, ABD piyasalarindan baglayacak sert satislar bekledigimi ve bunun bu yil olmasini tahmin ettigimi
biliyorsunuz. Bunun da hisse ve emtia satiglarini saglayacagi ve DXY’nin yukari hareket edecegi beklentimi de. Bu durum
olustugu takdirde ekonomi yonetiminin dnlemleri gok dnemli olacak. Su an piyasadaki fazla likidite, carry ve PPF fonlari
riski artiran unsurlar. Merkez proaktif davrandigi takdirde bu tip bir durum olusursa, atak yagsamadan atlatilabilir.
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Tiirkive - Issizlik

Genis Taniml Issizlik

Aralikta igsizlik orani 0,8 puanla 7,7%'ye duserken
= genis tanimli issizlik sadece 0,2 puan diiserek 28,6%
oraninda yuksek seviyelerde devam etti.

30,0

28,0

e issizlikteki bu gerilemenin ana kaynagi isgticinde
s 328bin kisilik dusus. Isgucune katilma orani da 0,5
22'0 puan dustu ve 53,2% gerceklesti boylece

20,0

Yani, manset, saglikli hale gelen bir iggucu piyasasi
ima ederken, aslinda is aramayi birakanlarin hala
yuksek seviyede oldugu anlagiliyor.
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Turkiye - Ekonomi Guven Endeksi

Ocakta ekonomik given endeksi degismeyerek,
daralma bdlgesi 99,4 seviyesinde kaldi (100e yakin
oldugundan dengeye yakin da denilebilir) Endeks

Ekonomik giiven endeksi, giiven endeksleri ve degisim oranlari, Ocak 2026
Bir onceki aya gore

degisim orani (%)

Tuketici ve ingaat sektoru guveninde hafif bir iyilesme Aralik 2025 Ocak 2026  Aralik 2025 Ocak 2026
olmakla beraber hala derin daralma bolgesindeler

Ekonomik giiven endeksi 99,40 99,4 0,10 0,0

Hizmet sektdrt guveni tam gaz devam, Tiiketici gtiven endeksi 83,5 83,7 -1,8 03

. . . . Reel kesim gtiven endeksi 103,7 103,0 0,5
Reel sektor ve Perakende guveninde dusus olmakla :

beraber hala iyimser bolgede seyrediyorlar. Hizmet sektdrii given endeksi 1138 04

. R . . o Perakende ticaret sekt6rii given endeksi 1154 1126 11
Kisaca, tuketici kbtumser ama is sektorleri iyimser ve

kétiimser olan tiiketicinin talebinde perakende ve reel [ T M 857 05
kesim bir yavaglama g('jrse de g|d|§ata g[]veniyor’ Endeks degerleri mevsim etkilerinden arindinimis degerlerdir. Tiketici gtiven endeksinde mevsim etkisi bulunmamaktadir.
hizmet sektort toptan memnun (1) Revize edilmisti.




Turkiye - Faizler
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Ticari kredi faizleri 23 Ocak haftasi 5 puanla 50,71%'e
yukseldi

intiyag kredisi ise 8 puana yakin gerileyerek 56,4%
gerceklesti

Mevduat faizi ise 2023’ten beri en dusuk seviyeye
45,09%’a geriledi.

Faizlerde bu kadar yuklu dalgalanma, aktarim
mekanizmasinin saglikli galismadigina isaret ediyor.



Turkiye - Dis Ticaret

Aralik ayi dig ticaret verileri, 6zet olarak, ekonomik aktivite 6nemli oranda hizlanmig. Yatirirm mali ithalatinin artigi ve rekor
kirmasi dikkat gekici. Dolayisiyla, hammadde ve tuketim mali ithalati da artmis olmasina ragmen, paylarini dugurmus. Bu
gelisme, tek aylik bir gelisme mi emin degilim ama ekonomik giiven olusumuna isaret ediyor olabilir. ilerleyen aylardaki
gelisimi de takip edecegiz. Tabii, bu gelisme ile ihracat da rekor kirsa da, daha hizli olan ithalat dolayisiyla, dis ticaret
acigini ve finansman ihtiyacini tekrar 2024 basi seviyelerine tasimis oluyor. Diger yanda ise, potansiyel Uzeri buyimeye
neden olursa, enflasyonist baskiyi da artirabilir.

ihracatimizda Avrupa Ulkelerinin pay! artmaya devam ederken, Suriye en hizli pay artisina sahip. Rusya'nin ise payi hizla
dismus. Aylik agik 9,3 MLR USD ve yillik agik 91.9 MLR USD ile, 2024 Nisandan beri en ylksek seviyeye ulasti. 12 aylik
acikta artis 11.7% gergeklesti. 12 Aylik ithalat artis1 6,2% ve ihracat artisi 4,5% gerceklesince, acik da artis kaydetti.

Altin ithalati, hala ylksek olmakla beraber (1,66 MLR USD) son 4 ayin en dusuk seviyesinde gerceklesti. Ocakta ¢cok daha
yuksek olacaktir. Aktivitenin hizlandigini gosteren en onemli gelisme, yatirnrm mal ithalatindaki gergceklesme oldu, tarihi
rekorla 6,4 MLR USD gerceklesti. Hammadde ithalati ise Mayis 2023'ten beri en ylksek seviyeye ulasti. Tabii, tiketim mali
ithalati da rekor kirarak, 5,8 MLR USD a ulasti. Toplam ithalat 35,7 MLR USD ile yine rekor seviyede.

Toplam ithalat icinde yatirim malinin payi da 2016'dan beri en yiiksek seviyeye cikti. ihracat da rekor kirarak 26.4 MLR USD
ayhk rakama ulasti (yillik da rekor seviyede 273,4 MLR USD) en hizli artislar, Motorlu kara tasitlari ve aksamlari, elektrikli
cihazlar (ses ve tv), silah, hava tasitlari, suda ylzen tasitlar olarak gerceklesti. (hava tasitlari ve silah olarak toplam ithalat
7,9 MLR USDa ulasti) Meyve ihracatinda, yillik olarak 1,3% dusus goérunurken, aylik olarak sigrama yaparak 21,5% artis
kaydetmis, demek oluyor ki, iklim etkileri Aralikta azalmis. ithalat tarafinda en hizl artislar 12 aylik dénemde, yine motorlu
kara tasitlari, Elektrikli cihaz (ses ve tv), hava tasitlari ve bunlarin aksami, bakir ve ecza ve hububat olarak gergceklesmis.
Ulkelere bakildiginda, yillik artiglarda, Suriye gikisi dikkat gekici (60%), Fas 31,5%, Belgika 15,3% ve Almanya 8,5% artis
kaydetti. Rusya ise yillik 21,4% disus kaydetti.
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Turkiye - Rezerv

Motto: Eger, rezerv dogrudan yatinmla ya da dis ticaret fazlasiyla buyumiuyorsa, kisa vadeli yuktimlulikle
buyuyordur

23 Ocak haftasinda Tcmb brut rezerv 215.6 MLR USD ile yeni rekor kirdi. Merkez Bankasi net doviz pozisyonu 2,5
MLR USD artarak 82,4 MLR USD'a yukseldi.

Carsamba iglemlerinde net satis 3,3 MLR USD gergeklesti. Sali-Carsamba net satis 4,8 MLR USD oldu. Ocakta net
giris 575 Mio USD'a dustl. Muhtemelen Cuma glunu de nette satis gorecegiz (sali gunu agiklanacak)

Pazartesi gunu, altin etkisiyle doviz pozisyonunda 11.5 MLR USD’lik dusus bekliyorum. Fakat, haftalik bazda nette
hala altin etkisi pozitif olacak.

Ayni hafta, Yabanci yatirrmci 490 Mio USD hisse alirken, 1.3 MLR USD da tahvil aldi. Diger yanda 170 Mio USD
Eurobond satti

Carry girisi 1.4 MLR USD, VYurtici yerlesiklerin DTH artigi 1.76 MLR USD oldu.Bireysel 1.6 MLR USD altin aldi - Net
Dth artisi 1.61 MLR USD, Kurumsal da 340 Mio Usd ve 217 Mio USD lik altin alirken, 462 Mio USD'lik Eur Satti - Net
DTH artis1 150 Mio USD

23 Ocak haftasinda Merkez Bankasi nette 2.8 MLR USD satis yapti. Yabanci Menkul Kiymet girigi = +1.6 MLR USD,
Carry girisi = +1.4 MLR USD, DTH artigi = -1.76 MLR USD

Toplam net 1.26 MLR USD giris olmus. Buna ragmen merkezin 23 Ocak haftasinda, nette 2.8 MLR satici olmasi,
bence ithalat kaynakli, muhtemel Botas da igindedir



Haftalik Yurtdisiyla yapilan swap (Carry)
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USDTRY Haftalik Volatilite
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ON Swap eklenmis (2025/01=100) 49,411 vs Spot Marji (14,01%) -

Degerlenme hizinin, ustel trend cizgisinin altina, Ekimden beri trendin altina kayacak sekilde de degerlenme devam ediyor

swap" kur - SpOt marjl USDTRY == ON Swap ile ileretilmis kur == Trend Cizgisi
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Tesekkurler



