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Piyasa Verileri - Tiirkiye SonDeger  Bogiim  Trend (1 ay)
BIST-100 12.993 +%2,56 _*///"
$/TL 43,37 +%0,21 w/—’/)
€/TL 51,34 +%2,28 _/“"\,—/‘/
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 32,17 -132bp &—"‘"\‘
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 27,35 -67bp H_./_/\
Gram Altin 7.023 +%9,43 ,_/\/—/"_/

Piyasa Verileri - Yurt Dist & Emtia o, peger  H2HK i1 ay)

Degisim

S&P 500 6.916 -%0,35 M
NASDAQ 100 25.605 +%0,30 M
2 Yilhk ABD Devlet Tahvil Getirisi 3,59 +1bp \/\wf
10 Yillik ABD Devlet Tahvil Getirisi 422 +0bp w
FTSE 100 10.143 -%0,90 /f
Nikkei 225 53.847 %017 ™ T
Dax 24.901 -%1,57 (_,/"'\r
Altin Ons 4.987 +%8,52 ,_/—‘\_/-/“/
Gimis Ons 100,19 +%14,50 ._/_,\‘_,./"J
Ham Petrol 61,07 %274 ~eny
Bitcoin 89.236 %654 NI\
Aciklanan Veriler Tarih Uke  Dénem Dsgger Beklenti* Aciklanan
GSYIH 19.01.2026 Cin Q4 (ilik)  %4.,8 %4,4 %4,5
istihdam Verisi (issizlik) 19.01.2026 Cin Aralik %5,1 %5,2 %5,1
Enflasyon Verisi (TUFE) 19.01.2026 Euro Aralik (Yilhk) %2,1 %2 %1,9
istihdam Verisi (issizlik) 20.01.2026 ingiltere  Kasm %51 %5 %5,1
Enflasyon Verisi (TUFE) 21.01.2026 Ingiltere Aralik (Yillk) %3,2 %3,3 %3,4

PCE Cekirdek Fiyat Endeksi 22.01.2026 ABD Kasim %2,7 %2,8 %2,8
TCMB Faiz Karari 22.01.2026 Turkiye %38 %36,5 %37
GSYIH 22.01.2026 ABD Q3 (ilik)  %3,8 %4,3 %4,4
Enflasyon Verisi (TUFE) 23.01.2026 Japonya Aralik (Vilhk) %2,9 %2,7 %2,1

BoJ Faiz Karari 23.01.2026 Japonya %0,75  %0,75 %0,75

*Beklenti verilerinde Trading Economics beklenti ortalamasi baz alinmistir.
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Yurt ici Ekonomi Giindemi

e TCMB Politika Faizi %38 ~ %37 (-100bp)
e Tiketici Gliven Endeksi (Aralik-Ocak) 83,5 - 83,7
Gelecek 12 ay genel ekonomik durum beklentisi (Aralik-Ocak) 78,2 - 81,5
e Reel Kesim Guven Endeksi (Aralik-Ocak) 100,8 - 101,6
Mevsimsellikten Arindirilmis (Aralik-Ocak) 103,7 - 103,0
e Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku (Ekim-Kasim) 165,9 MIr $ - 163,7 Mir $ (-%1,3)
Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku (Ekim-Kasim) 226,0 Mir $ - 224,0 Mir $
e Merkezi Yonetim Borc Stoku (Kasim-Aralik) 13.331Mlir & - 13.656 Mir &
(Ocak-Kasim) 9.580 MIr & - 13.656 Mir ¢
(2024-2025) 9.257 Mir& - 13.656 Mir &

Faiz indirimi Beklentilerin Altinda Gerceklesti, Faiz %37'ye Geriledi: TCMB, 22 Ocak'ta
gerceklesen Para Politikasi Kurulu Toplantisi’ndaki karariyla politika faizini 100 baz puanlk
indirim ile %38'den %37'ye cekti. 150 baz puan olan faiz indirim beklentisinin altinda
indirim gerceklesmis oldu (Piyasa Katilimcilari Anketi Beklentisi: 150 bp). Toplantida;
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sureci icin risk olusturdugu
vurgulanirken, Ocak ayinda gida kaynakl aylik enflasyon ivmelense de, cekirdek egilimdeki
ylkselisin sinirl kaldigi belirtildi. Reuters anketine gore yil sonu politika faizi beklentisi
%28 seviyesinde gerceklesti. Merkez Bankasi, 2026 yil sonu icin %16 ara enflasyon
hedefine ulasmayi taahht ederken, %13-%19 araliginda bir patika 6ngérmesine ragmen
piyasalar bu projeksiyona temkinli yaklasiyor ve yil sonu enflasyonunun daha yuksek
gerceklesecegini fiyathyor. (Kaynak: Reuters)

Faiz indiriminin beklentilerin altinda gerceklesmesinin bir diger sebebi olarak da ihtiyac
kredilerindeki mevsimselligin 6tesinde artis oldugu soylenebilir. Bu artis, ic talebin
beklenenden daha canli seyrettigine ve parasal gevsemenin enflasyonist etkisinin
glclenebilecegine isaret etti. TCMB acisindan bu goriiniim, finansal kosullarin erken
gevsetilmesinin kredi kanali Gzerinden talep ve fiyat baskilarini artirma riskini ylikseltti. Bu
nedenle, dezenflasyon slirecini riske atmamak ve kredi biylmesini kontrol altinda tutmak
amaciyla 150 baz puan yerine daha temkinli bir adimla 100 baz puanlik indirim tercih
edildi.

Ihtiyag Kredileri —Consumer Price Inflation (YoY) --BE Forecast

13 haftalik yilhklandiriimis % biiyiime CBRT One-Week Repo Rate BE Forecast
0 CBRT Inflation Target (YoY)
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(Kaynak: TCMB, TUIK, Bloomberg Economics)
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iktisadi Yonelim istatistikleri Kompozisyonu: iktisadi Yonelim istatistikleri ve Reel Kesim
Guven Endeksi (RKGE) verileri, sanayi sektoriinde glivenin zayif ancak sinirl toparlanma
sinyalleri verdigini gosteriyor. Son ankete gére mevsimsellikten arindirilmis RKGE 100 esik
degerinin altinda kalarak glivenin tarihsel ortalamanin zayif seyrettigine isaret ederken,
kapasite kullanim orani %74,1 seviyesinde yatay bir goriinim sergiledi. Mevcut toplam
siparisler ve ihracat siparisleri endeksleri disik seviyelerini korurken, gelecek Uic aya iliskin
Uretim beklentisi sinirli artis kaydetti. istihdam beklentilerindeki zayif gériiniim ve maliyet
baskilarinin devam etmesi, firmalarin yatirnm istahinin duisiuk kaldigini ortaya koyarken;
yuksek finansman maliyetleri ve talep belirsizligi reel kesim glvenindeki toparlanmayi
sinirlayan temel unsurlar olmaya devam ediyor.

Son Ug aydaki Uretim hacmi

Son g aydaki ic piyasa siparis miktar Son U aydaki ihracat siparis miktan

40
20
o~
/\1 \“\\_fw A
(%" ;
e "h-./_.-\/_r‘v
-20
| -40
-60
o o - o — — ey oy M o =t = uy n WO
- ~ L ™~ o N ™ e | | oy e ~ i~ ™~ ™
— ~ — ~ — r— — r - - — r - [ —
o o o =] o = o =] o o = (=1 = = o
Ekim 2025 Ocak 2026
Talep Talep
-~ Yetersizligi Yetersizligi
%13,7 T %137
Isguch A
i SBUC
_Yetersizligi Yetersizlig
f %9,1 f w86
Kisitlayan .' Har:.maddE- Kisitlayan _| Hammadde -
Faktér Ekipman Faktor _Ekipman
~._ Yetersizligi Yoktur " Yetersizligi
Yoktur %91
%54,0 . %55,2 %88
. Mali “ Mali
‘\‘\-DJEM . Irnkac:;lzlllklar \\-Dager . Imka;;lz?llklar
%5,0 ' %5,0 '

Uretimi Kisitlayan Faktérler

(Kaynak: TCMB, iktisadi Yonelim istatistikleri Kompozisyonu Ve Reel Giiven Endeksi)
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Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stok Kompozisyonu: Tirkiye’nin kisa vadeli dis borc¢ stoku Kasim ayi
itibariyla aylik %1,3 azalisla 163,7 milyar $’a gerilerken, kalan vadeye goére kisa vadeli borc
stoku 224 milyar $ seviyesinde gerceklesti; yurt ici bankalarin yurt disindan sagladigi kisa
vadeli krediler %1,7 artisla 8,2 milyar $’a yikselirken, yurt disi yerlesik bankalarin
Turkiye'deki mevduati %2,3 dususle 18,9 milyar $’a indi, banka disi yerlesiklerin ddviz
tevdiat hesaplart %1 azalisla 20,9 milyar $ olurken, TL mevduatlari %3,4 artisla 25,7 milyar
$'a yikseldi; veriler, borc stokunda ilmh gerilemeye karsin mevduat kompozisyonunda TL
lehine sinirl bir kaymaya isaret ediyor.

mUSD mEUR

TRL = Diger
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—
—c 80
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Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Mi]yarABD Dolari) KVDB Stokunun Déviz Kompozisyonu (% Pay)
(Kaynak: TCMB, Kisa Vadeli Dis Borg Istatistikleri Gelismeleri) (Kaynak: TCMB, Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri Gelismeleri)

TL Carry Trade’te Liderligini Koruyor, Uzun Pozisyonlar 50 Milyar $: Bloomberg’e gére ING
analistleri, mevcut kur rejiminin korunmasi ve rekor seviyedeki doviz rezervleri sayesinde
Turk lirasinin gelisen piyasalarda ana carry trade araci olmaya devam edecegini belirtti.
Banka, TLde uzun pozisyonlarin yaklasik 50 milyar dolara ulastigini tahmin ederken, siyasi
basliklara karsi direncli piyasa yapisi, kademeli faiz indirim slreci ve glcli rezerv
gorinimundn bu egilimi destekledigini vurguladi. ING, TCMB’nin politika faizini 150 baz
puan indirerek %36,5'e cekmesini beklerken, gida fiyatlarindaki baskilar nedeniyle 100 baz
puanhk daha sinirl bir adim riskine dikkat cekti. Yil sonu politika faizi beklentisi %27
seviyesinde olup, bu gortiinim kisa vadeli getirilerde daha agresif fiyatlamaya alan birakti.
(Kaynak: Bloomberg)

Tirkiye Merkez Bankasi Rezervlerinde Rekor Artis: QNB tahminlerine gore TCMB’nin brit
doviz rezervleri 16 Ocak haftasinda 9 milyar $ artarak 205,1 milyar $'a, swap haric net
rezervler ise 8,5 milyar $ yukselerek 78,6 milyar $'a cikti ve her iki kalem de tarihi zirveye
ulastl. Artista altin fiyatlarindaki yikselisin net rezervlere 2,6 milyar dolarlik katkisi ile
Hazine’nin 7 ve 12 yil vadeli ddviz cinsi tahvil ihraclari kaynakli 2,8 milyar $ mevduat girisi
etkili olurken, Merkez Bankas’'nin haftalik 3,1 milyar $ déviz alimi rezerv birikimini
destekledi. Buna karsilik yurt ici bankalarla yapilan satim yonli swap hacmindeki 0,4 milyar
dolarlik artis net rezervler tizerinde sinirli asagi yonli etki yaratti. (Kaynak: Bloomberg)
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Kredi Notunda Ayrisma: Fitch Umutlu, Moody’s Temkinli: Fitch Ratings, Turkiye’nin uzun
vadeli doviz cinsinden kredi notunu “BB-" seviyesinde teyit ederken goriinimi
“‘duragan’dan “pozitif’e yukseltti; kararin gerekcesi olarak rezerv birikiminin beklentilerin
Uzerinde artmasi, dis kirilganlklardaki ilave azalma, rezerv kalitesindeki iyilesme ve politika
gevsemesi riskinin sinirlanmasi gosterildi; Fitch 2026 icin %3,5, 2027 icin %4,2 blylme,
2027 sonunda %19,5 enflasyon ve reel politika faizinin 2026 sonunda %4,5 seviyesine
gerilemesini 6ngorirken, gortinim artisinin olasi bir not yukseltimine kapi araladigini
vurguladi.

Buna karsilik Moody'’s, Turkiye'nin notunu Ba3 ve gorinimini “duragan” seviyesinde
koruyarak herhangi bir degisiklige gitmedi; kurum, disik kamu borcu ve cesitlendirilmis
ekonomi vyapisina ragmen dezenflasyon slrecinin zaman alacagini, 2026 sonunda
enflasyonun %22’ye gerilemesini bekledigini, 2025 bliylimesini %3,5 olarak tahmin ettigini
ve mali konsolidasyonun bitce acigini %4,7'den %2,9'a dislrdlGgini belirtti. Genel
gorinim, Fitch’'in dis tamponlardaki gliclenmeye baglh olarak daha iyimser bir durus
sergiledigini, Moody’s'in ise politika surekliligi ve kirilganhk riskleri nedeniyle temkinli
yaklasimini stirdlirdiglinl ortaya koyuyor. (Kaynak: Diinya Gazetesi)

Kredi Notu ve CDS

2006 “6be & 2025 ® 2018 ® 2008
2005

& 2020 & 2021

Ortalama Kredi Notu

{00 100

cDs

Hazirlayan: Prof. Dr. ibrahim Unalmis, Bahcesehir Universitesi
Finansal Arastirma Merkezi Direktor(i
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ABD’de Enflasyon Stabil: ABD'de bugiin aciklanan PCE enflasyon verisi Kasim icin
hem baslk hem de cekirdek olarak yillik %2,8 seviyesinde gerceklesti ve Fed'in
hedefinden hafif yukarida kaldi. Ekim-Kasim donemini kapsayan bu "catch-up" verisi,
onceki aylardaki gecikmeleri telafi ederken enflasyon trendinin stabil seyrettigini
gosteriyor. (Kaynak: Bloomberg)

m Core Goods
BE Forecast for

= Core Services ex Housing Oct. and No
LACE. dC o,

abueyd Wom

IJJI.J_|,|JJ,|I\M|I|hnM i),

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25

PMI Verilerinde Hizlanma Goriiniimii: Euro Bolgesi PMI Ocak flash 51,5 ile
Aralik'taki ayni seviyede kalarak istikrarli biylime gosterdi, ancak hizmetler PMl'si
51,9'a gerileyerek beklentileri (52,6) kacirdi ve imalat PMl'si 49,4 ile daralmayi
yavaslatti;, bu yavaslama, talep zayifliginin devam ettigini ancak toparlanma
umudunu korudugunu isaret ediyor. ABD Flash PMI 52,8'e cikarak Aralik 52,7'den
hizlandi, imalat PMI'si 51,9 ile stabil genislerken istihdam duragan ve girdi maliyetleri
ise ylksek.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu: IMF'nin Ocak 2026 Diinya Ekonomik
Gorinum Guncellemesi yayimlandi. Kurum, 2026 yih kiresel btiyime tahminini Ekim
raporuna kiyasla 0,2 puan yukari yonli revize ederek %3,3 olarak belirledi. Gelismis
ekonomilerin %1,8 , gelisen piyasalarin ise %4,2 oraninda biylmesi 6ngoriliyor.

ABD (%2,4) ve Cin (%4,5) blylime tahminlerindeki artislar bu iyimserligi
desteklerken; rapor kiresel ekonominin yavaslamadan ziyade, 2025'teki %3,3'lik
tahmini oranla ayni seviyeyi koruyarak direncli bir seyir izleyecegine isaret ediyor.
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Japonya’da Erken Secim ve Faiz Baskisi: Reuters’a gére Japonya'da uzun vadeli
devlet tahvilleri, Basbakan Sanae Takaichi’'nin erken secim 6ncesi daha agresif mali
genisleme (harcama artisi/vergi indirimi) mesajlariyla sert satis baskisi altinda
kalirken, zayiflayan talep piyasada “alicisizlik” endisesini blyttiyor.

Secim kampanyasinda 6ne cikan gida vergisinin iki yil askiya alinmasi gibi adimlarin
yaklasik 5 trilyon yen (32 milyar $) gelir kaybi yaratacagi tahmin edilirken, bu durum
Japonya’nin zaten yiksek kamu borcu nedeniyle yatirimcilari daha da temkinli hale
getirdi. Tahvil piyasasindaki bozulma 6zellikle uzun vadede belirginlesti: 20/30/40 yil
vadeli getiriler rekor seviyelere yikselirken, 20 yillik tahvil ihalesinde zayif talep
satislari hizlandirdi.

Reuters’a gore bu hareket “gecici bir teknik dalga”dan cok yapisal bir yeniden
fiyatlama olarak okunuyor; sigorta sirketleri gibi geleneksel alicilar da disusu
karsilamaya istekli gériinmuyor. (Kaynak: Reuters, Bloomberg)

Decomposing the Rise in JGB Ten-Year Yields
/ Ten-year Interest Rate @ Japan Monetary Policy ® Japan Macro Shocks
US Monetary Policy ® US Macro Shocks @ Risk Sentiment

Basis points change
30

Source: BECD MODELS DRIVERS <GO» Bloomberg Economics
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Trump’tan Kanada'ya %100 Tarife Tehdidi: Reuters’a gére ABD Baskani Donald
Trump, Kanada’nin Cin'le bir ticaret anlasmasina gitmesi halinde tim Kanada
drlnlerine “derhal” %100 glimrik tarifesi uygulayacagini soyleyerek ABD-Kanada
hattinda tansiyonu yukseltti. Trump, Cin'in Kanada'y1 ABD tarifelerini “arka kapidan
delmek” icin kullanacagini savunurken, Kanada tarafi kapsamli bir serbest ticaret
anlasmasi hedeflemediklerini belirtti.

Gelisme, Trump ile Kanada Basbakani Mark Carney arasindaki iliskide belirgin bir
bozulmaya isaret ederken, Trump’'in Carney'yi Gronland ve Davos'taki séylemleri
nedeniyle hedef aldigi ve Kanada'nin “Board of Peace” davetinin de geri cekildigi
aktarildi. (Kaynak: Reuters)

Davos 2026: “Kuralsiz Diinya” Uyarilari ve Ticaret Gerilimi: Dinya Ekonomik
Forumu’'nun (WEF) Davos 2026 toplantisinda liderler, kiiresel diizenin “kuralsizhga”
kaydigi ve glic siyasetinin geri dondugu uyarilarini 6ne cikarirken, jeopolitik
gerilimler ve ticaret savaslari riskleri piyasa gindemini belirledi. Fransa
Cumhurbaskani Emmanuel Macron, uluslararasi hukuk ve kurallara dayali sistemin
zayifladigini vurgularken; Avrupa tarafinda “yeni ABD gercekligine” uyum ve stratejik
gliclenme ihtiyaci daha yliksek sesle dile getirildi.

Bu yiIl Davos’ta ayrica ticaretin yeniden sekillendigi, korumacilik ve bloklasmanin
hizlandigl degerlendirilirken; forumun ana temasi “diyalog” olsa da sahadaki
fiyatlamalarin temel belirleyicisinin jeopolitik risk primi oldugu izlendi. (Kaynak:
Reuters)
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Haftalik Para ve Banka Verileri (16 Ocak Haftasi)

Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)

WAltn Rezerv  m Doviz Rezery

Altin rezerv: 116,7 Mir$ - 121,0 Mir $ (+4,3 Mir $)
Doviz rezerv: 79,3 Mir $ - 84,2 Mir $ (+4,9 Mir $)
Brit rezerv: 196,1 MIr $ - 205,2 MIr $ (+9,1 Mir $)

Banka Faizleri (%)

e Ticari Krediler o T{iketici Kredisi 1 Ay Vadeli Mevduat — 3 Ay Vadeli Mevduat

Tuketici kredileri: %$60,39 -~ %60,34 (-5bp)
Ticari kredileri: %46,72 -~ %40,10 (-662bp)
1 ay vadeli mevduat: %44,70 - %44,49 (-21bp)
3 ay vadeli mevduat: %45,79 - %46,21 (+42bp)

Haftalik DTH Degisimi
(Arindirilmig, Milyar ABD Dolari)

l'll'lltlpll'llllll'l ’phllllllhll]l|].1“'|.;Iulll|,l|II|ll.||I|I||"|"lhll|llllllllll,lll.ll.uIllll.lllllllll.“ll,.ll,l|lllllll l||'|||||'|.-|u||||
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W Gercek Kisiler  WMTizel Kisiler

Gercek Kisiler: 356,1 MIn $ - 716,3MiIn $ (+360,2 Min $)
Tuzel Kisiler: -876,5Min $ - -168,1 MIn $ (+708,4 Min $)
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Net Ddviz Pozisyonu (Milyar ABD Dolar)

m Dis Varliklar B Swap Dusulmils Net Doviz Pozisyonu

Swap ve Hazine Mevduati Hari¢c Net D6viz Pozisyonu:
65,8 MIr$ - 69,8 Mir $ (+4 Mir $)

Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portfoyleri
(Haftalik Net Degisim, Milyar ABD Dolan)
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BWHisse Senedi  IDIBS (Kesin Alim) DIBS (Ters Repo)

Hisse Senedi: 237,6 MIn $ - 196,9 MIn $ (-40,7 Min $)
DIBS (Kesin Alim): 864,8 Min $ — 1097,4 Min $ (+232,6 Min $)
DIBS (Ters Repo): -14,3 MIn $ ~ 55,1 MIn $ (+69,4 Min $)



il
BFRC

BAU Finansal Arastirma ve
Uygulama Merkezi

Haftalik Biilten

Haftalik AJa nda Tarih Saat Ulke Doénem Sgger Beklenti*
Fed Faiz Karari 28.01.2026 22:00 ABD %3,75 %3,75
istihdam Verisi (issizlik) 29.01.2026 10:00  Tiirkiye Aralik %8,6 %8,6
Ekonomik Gliven Endeksi 29.01.2026 10:00 Turkiye Ocak 99,5 99,7

Dis Ticaret Dengesi 29.01.2026 16:30 ABD Kasim -29,4Mir$ -44,6 MIr $
istihdam Verisi (Issizlik) 30.01.2026 02:30 Japonya Aralik %2,6 %2,6

Dis Ticaret Dengesi 30.01.2026 10:00  Tirkiye Aralik -80MIr$ -94Mir$
istihdam Verisi (issizlik) 30.01.2026 11:55 Almanya Ocak %6,3 %6,3
GSYiH 30.01.2026 13:00 EuroBo6l.  Ocak %6,3 %6,3
UFE 30.01.2026 16:30 ABD Aralik %0,2 %0,2

*Beklenti verileri Trading Economics beklenti ortalamasi verilerinden alinmistir.

Hazirlayanlar

o Ali Tanman, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Ekonomi ve Finans béliimii 6grencisi
e Sami Can Seven, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Ekonomi boliimi 6grencisi
o Koray Ozcan, Bahcesehir Universitesi 4. sinif Bilgisayar Miihendisligi 6grencisi

Yasal Uyari; burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.



