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

Makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirli kalirken, kiresel risk
istahi ABD (Fed) ve Avrupa (ECB) Merkez Bankasi yetkililerinin agiklamalari
ve Cin'den gelen ekonomik destek aciklamalarinin etkisiyle inisli cikish bir
grafik cizdi. Fed ve ECB yetkililerinin agiklamalari ile faiz indirimine yonelik
beklentiler hafif 6telenirken, tahvil faizlerinde yikselis gérildi. ABD'de
ticari gayrimenkul piyasasindaki zayiflik nedeniyle bankacilik sektoriine
yonelik endiseler artarken, ABD Hazine Bakani Janet Yellen bu gelismelerin
bankacilik sistemi acisindan bir risk haline gelmeyecegine inandigini ifade
etti. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Baskani Kazuo Ueda asiri gevsek para
politikasinin negatif faizler sona erdikten sonra da devam etme ihtimalinin
yuiksek oldugunu séyledi. Cin Varlik Fonu ETF pozisyonunu artirmaya devam
edecegini aciklarken, Cin Sermaye Piyasasi Kurulu da diger uzun vadeli fon-
larin daha yogun bir sekilde hisse senedi piyasalarina girmesini destekleye-
cegini duyurdu .

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Aralik ayinda daraldi. Perakende satislar-
da aylik bazda %1,0 olan tahminlerin hafif tizerinde %1,1’lik bir daralma
gergeklesti. Kasim ayi verileri ise %0,3'lik dustisten %0,3’lik ylkselise revize
edildi.

Almanya’da sanayi lUretimi Aralik'ta beklentilerin 6tesinde geriledi. Sanayi
Uretimi Aralik ayinda bir dnceki aya gore %1,6 daralarak, %0,4 olan duisus
tahminlerini geride birakti. Ote yandan, Kasim ayi rakami da -%0,7'den
-9%0,2'ye revize edildi.

Almanya’da Aralik ayinda ihracat ve ithalat tahminlerin Gzerinde daraldi.
ihracat aylik bazda %2,0 gerileyecegi beklentilerinin lizerinde %4,6 daralir-
ken, ithalat da %6,7 diisiis gosterdi. Bu sonuglarla dis ticaret fazlasi Kasim
ayindaki 20,7 milyar euro’dan 22,2 milyar euro’ya yiikseldi.

Doviz Kurlarinda 2 - 9 Subat Donemi Performanslar
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1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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e  (in'de Ocak ay1 enflasyon rakamlari agiklandi. Ocak'ta tiiketici fiyat en-

deksi (TUFE) aylik bazda %0,4 olan tahminlerin gerisinde %0,3 artis gos-
terdi. Béylece TUFE yillik degisim orani Aralik ayindaki -%0,3'ten -%0,8’e
geriledi. Ocak ayinda Uretici fiyat endeksi (UFE) yillik degisim orani da
-%2,5 seviyesinde kaydedildi.

Kuresel riskli varliklara olan talep belli basli merkez bankasi yetkililerinin
aciklamalari ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 8 Subat itibariyla
onceki hafta kapaniginin %0,9 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde %0,6 artis goriildii. ABD ve Almanya’da uzun vadeli
tahvil faizlerinde artis gézlendi. Dolar endeksi ylkselirken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kaybettiler. Ham
petrol fiyati haftayi yiikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde ise daha sinirli artislar goérulda.

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

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Ocak’ta piyasa ortalama beklentilerine yakin
gelirken, yillik enflasyonda ilimli yiikselis stirdii. TOFE Ocak'ta aylik bazda
%6,7 artarken, yillik enflasyon Aralik'taki %64,8'den %64,9'a ¢iktl. Gida ve
alkolstiz iceceklerde aylik enflasyon %5,2 seviyesinde gelirken, genel
enflasyona katkisi 1,3 ylizde puan oldu. Aylik enflasyon islenmis gida-

da %3,6'da kalirken, islenmemis gidada %7,0"1 buldu. Ulastirma ana gru-
bunda aylik enflasyon %6,5 olurken, genel enflasyona gelen katkisi 1,1
ylizde puan seviyesinde gerceklesti. Ocak'ta mal fiyatlari aylik bazda
%4,6 artarken, yillik enflasyon Aralik'taki %55,5'ten %55,7’ye cikti. Hizmet
grubu aylik enflasyonu ise Ocak’ta %12,1 ile gecen yil ayni ay seviyesinin
hafif altinda kaldi. Boylece yillik enflasyon bir dnceki aydaki %90,7'den
%89,7'ye indi. Ocak'ta yurtici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) aylik bazda
hizli artsa da yillik enflasyon yatay seyretti. Yi-UFE aylik bazda %4,1 artar-
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ken, yillik enflasyon Aralik'taki %44,2 seviyesinde kald!.

TCMB 2024 yil I. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. TCMB Bagkani Fatih Kara-
han son donemde alinan Zorunlu Karsilik (ZK) kararlarinin ve faiz artirimlari-
nin etkilerini gérmeye basladiklarini belirtti. Orta vadede siki durusun bek-
lenenden uzun siirebileceginin mesajini verirken, enflasyon goriinimiinde
belirgin bir sapma olmasi halinde ilave sikilasmaya gidebileceklerini yinele-
di. Raporda TCMB 2024 yili enflasyonunu etkileyen unsurlarin birbirini den-
geleyecegi degerlendirmesiyle yil sonu tahminini %36 olarak korudu. Ham
petrol fiyati ve ithalat fiyatlari varsayimlarini asagi cekerken, gida fiyati 6n-
gériisiini yiikseltti. ihracat agirlikli kiiresel talebe iliskin beklentisini énceki
rapor ile ayni seviyede birakti. 2025 ve 2026 yil sonlarinda ise enflasyonun
sirastyla %14 ve %9 degerini alacag! beklentilerini sabit tuttu.

TCMB Ocak ayi fiyat gelismeleri raporunu yayimladi. TCMB raporda yillik
enflasyonun temel mal ve daha belirgin olarak enerjide yiikseldigini, diger
ana gruplarda ise geriledigini belirtti. Gida grubunda gticli fiyat artis egili-
minin islenmemis gida kalemleri 6nciligiinde Ocak ayinda stirdiguna
ifade eden TCMB, Uicret, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ve geriye
dogru endeksleme davranisinin etkisiyle hizmet grubunda aylik enflasyo-
nun da belirgin olarak ylkseldigini séyledi. TCMB Ocak ayi enflasyon deger-
lendirmesinde mevsimsellikten arindirilmis verilerle aylik artis oranlarinin B
ve C gostergelerinde Enflasyon Raporu tahminleriyle uyumlu sekilde yiik-
seldigini vurguladi. Ayrica Ocak ayindaki yiikselisin ardindan izleyen do-
nemde enflasyonun ana egiliminin zayiflayacagini belirtti.

Sanayi Uretimi Aralik ayinda toparlandi. Mevsim ve takvim etkisinden arin-
dirilmig verilere gore toplam sanayi Uretimi aylik bazda %2,4 yikselirken,
takvim etkisinden arindirilmis verilere gore yillik bazda biyiime hizi
%0,2'den %1,6'ya cikti. Arindirilmamis verilere gore ise Aralik'ta sanayi Ure-
timi yilhk bazda %1,3 daraldi. Momentum gostergeleri hem toplam hem de
imalat sanayindeki toparlanmayi ortaya koydu. Ana faaliyet kollarinda yuk-
selis genele yaygin bir nitelik kazanirken, ara mali ve dayaniksiz tiiketim
mali Gretiminin her ikisi de aylik bazda %3,2 ile en hizl artisin yasandigi ana
faaliyet kollari oldu. Dayanikli tiiketim mali ve sermaye mali tretimi sirasiyla
%2,4 ve %1,8 genislerken, enerji Gretimi ise %0,3 geriledi. 24 alt faaliyet
kolundan 20’sinde Uretimin genislemesiyle aktivitenin yayilimina dair pozi-
tif bir tablo ortaya cikti.

TCMB Zorunlu Karsiliklara (ZK) faiz 6deme karari alirken, doviz dontisimlu
kur korumali mevduat uygulamasinda tarih uzatildi. TCMB tarafindan ya-
yimlanan teblige gore, mevduat bankalarina TL cinsinden tesis edilen zo-
runlu karsiliklarin belirlenen kismi tizerinden faiz 6denmesi, katilim bankala-
rina ise Turk lirasi cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
belirlenen kismi tGizerinden indirim yapilmasi hususlari diizenlendi. Yapilan
aciklamada parasal aktarim mekanizmasinin gii¢lendirilmesi, TL mevduat
payinin artinlmasi ve KKM'den TL mevduata gegisin desteklenmesi amaciy-
la, belirlenen kosullari saglayan mevduat bankalarin 1 aydan uzun vadeli TL
mevduat ve KKM hesaplari icin tesis edilen zorunlu karsiliklarina 3 ayda bir
faiz uygulanmasina karar verildigi ifade edildi. Katihm bankalarinin ise TL
cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarinda benzer etkiyi
saglayacak sekilde indirim yapilacagi belirtildi. Tebligdeki detaylara gore
ise, doviz donusimli KKM icin tesis edilmesi gereken ZK tutarina en fazla %
25, 1 aydan uzun vadeli TL mevduat icin tesis edilmesi gereken ZK tutarina
da en fazla %36 faiz 6denmesi hedefleniyor. Bununla birlikte, Resmi Gaze-
te’de yayimlanan kararla déviz dontstmli KKM'de yurtici yerlesik kisilerin
31 Ocak 2024 itibariyla bankalarda mevcut olan altin, dolar, euro ve ingiliz
sterlini cinsinden doéviz tevdiat hesabi ve doviz cinsinden katilim fonu he-

saplarinin TL'ye cevirebilecegi belirtildi. Tlizel kisiler icin ilgili tarih ise 30
Haziran 2023 olarak degistirilmedi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) 2024 Ocak ayi nakit gerceklesmeleri-
ni yayimladi. Buna gore, Ocak'ta gelirler yillik bazda %113,5 artarken,
giderlerde artis %139,7'yi buldu. Faiz digi giderlerde artis %121,5 olur-
ken, faiz giderleri %439,2 artti. S6z konusu dénemde nakit bazli toplam
acik gecen yilki 54,3 milyar TL'den 206,8 milyar TL'ye ylkseldi. Faiz disi
acik ise 34,6 milyar TL'den 99,6 milyar TL'ye cikti.

HMB dolar cinsinden 10 yil vadeli Eurobond ile euro cinsinden 2 yil
vadeli tahvil ve kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. 10 yil vadeli Euro-
bond ihraci ile 3 milyar dolar tutarinda borglanmaya gidilirken, tahvilin
kupon orani %7,625, getiri orani %7,875 olarak gerceklesti. Tahvilin
%42'si Birlesik Krallik ve irlanda, %27'si ABD, %20’si Orta Dogu, %6'si
diger Avrupa ulkeleri, %4'G Turkiye ve %1'i diger ulkelerdeki yatinmcila-
ra satildi. 2 yil vadeli euro cinsi devlet tahvili ile kira sertifikasi ihracina
toplamda yaklasik 0,9 milyar euro tutarinda teklif gelirken, s6z konusu
tekliflerin tamami karsilanarak yaklasik 0,8 milyar euro tutarinda devlet
tahvili ve 0,1 milyar euro tutarinda kira sertifikasi ihrag edildi.

TL'nin nominal olarak deger kaybettigi Ocak ayinda reel olarak deger
kazanc kaydedildi. TCMB hesaplamalarina gére Ocak’ta TUFE bazli reel
efektif déviz kuru endeksi bir nceki aya gore %3,0 yiikseldi. S6z konu-
su dénemde UFE bazl endekste yiikselis ise %0,7'de kaldi.

Subat ayinin ilk haftasinda TCMB rezervlerinde disus gorildi. 2 Su-
bat'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,9
milyar dolar artsa da, doviz rezervleri 2,6 milyar dolar geriledi. Boylece
briit rezervler 135,4 milyar dolara inerken, net rezervler 30,7 milyar
dolardan 28,0 milyar dolar seviyesine duistu.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 2 Subat haftasinda pozitif
seyrini strdurdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinlmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 2 Subat'ta biten haftada 132,8 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet ic bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfoylerini 14,5 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta
genelinde yabancilar toplamda 117,9 milyon dolarlik Tirk finansal var-
lik alimi yapmis oldular. Yil bagindan bu yana yabancilarin Turk finansal
varliklardaki toplam alimi 510,2 milyon dolara ulasti.

2 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 2,4 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,7 milyar dolar ylkselse de, tlzel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 3,1 milyar dolar dlsus gos-
terdi. 2 Subat 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gegen yilin ayni ddnemine gore %9,0 azalarak 209,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gésterge endeksleri TL olarak haftayi
yikselisle kapatmaya hazirlanirken, 8 Subat itibariyla MSCI Tirkiye
endeksi %1,7 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde tlke risk primi ve
uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde diisiis gériildii. Ote yandan TL,
dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayr deger kaybiyla
kapatacak goriintusu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 42,79 -34 258 311
5 Yillik 27,92 0 26 192
10 Yilhk 25,84 -53 74 78

TLRef 45,22 -110 337 159
TCMB Agirlikli Ortalama 45,00 0 250 250
usD

5 Yilhk 7,34 -8 6 55

10 Yillik 7,87 -11 4 52

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 311 -16 14 30

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,49 12 12 24

ABD-10 Yilhk 4,18 15 15 32

Almanya-2 Yilhk 2,70 16 5 30

Almanya-10 Yillik 2,37 14 15 34

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 65nimuzdeki hafta ABD Ocak ayi enflasyon, perakende satis, ~ ®  Yurticinde bu hafta Aralik ay: is glicu istatistikleri, 5demeler dengesi, pera-

sanayi Uretimi ile Subat ayi tiiketici gliven endeksi, Euro Bélgesi Aralik ayi kende satis ve ciro endeksleri verileriile Ocak ay1 merkezi yonetim butce
sanayi Uretimi, AlImanya Subat ayi yatinmci gliven endeksi (Zew) ve ingiltere ve konut satig rakamlar yayimlanacak. Ayrica, TCMB Subat ayi piyasa
Ocak ay1 enflasyon verileri takip edilecek. Ayrica Japonya ve ingiltere son katilimailan anketi sonuclarini agiklayacak.

ceyrek buylme rakamlari agiklanacak.
®  HMB bu hafta 12 Subat tarihinde 14 ay vadeli kuponsuz, 10 yil vadeli sabit

kupon 6demeliile 13 Subat tarihinde 4 yil vadeli TLREF’e endeksli, 6 yil
vadeli degisken faizli tahvil ihraclar gergeklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
12Sub  Turkiye issizlik Orani Arahk 9,0%
13Sub  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Aralik -3,3 -2,7
13Sub  Tirkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Aralik 0,2%
13Sub  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Subat 17,8 15,2
13Sub  ABD TUFE (aylk degisim) Ocak 0,2% 0,3%
14Sub ingiltere TUFE (yillik degisim) Ocak 4,2% 4,0%
14 Sub  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik -0,4% -0,3%
15Sub  Japonya GSYH Buyumesi (ceyreklik degdisim) 2023-IV 0,3% -0,7%
15Sub  Turkiye Merkezi Yonetim Bltce Dengesi (milyar TL) Ocak -842,5
15Sub ingiltere GSYH Bliyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IV -0,1%
15Sub  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak 0,2% 0,6%
15Sub  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0,4% 0,1%
16 Sub  Turkiye Konut Satislari (yillik degisim) Ocak -33,4%
16 Sub  Turkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Subat
16 Sub  ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Subat 79,0
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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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