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e  Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta toparlandi. safi yurtici hasila (GSYH) dordiincu ceyrekte yillik bazda %5,4 ylkseldi.
) Boylece 2024 yilinda Cin ekonomisi %5,0 buylime kaydetti. Sanayi treti-
e ABD'de Aralik ayi tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verilerine gére manset enflas- mi ve perakende satislar Aralik ayinda yillik bazda sirasiyla %6,2 ve %3,7
yonda yillik bazda yukselis goriliirken, ¢ekirdek enflasyonda diisus kaydedil- artis gésterdi.
di. Cekirdek enflasyondaki sinirli da olsa gerileme, ABD Merkez Bankasi’'nin
(Fed) faiz indirim beklentilerinin bir miktar 6ne cekilmesine destek oldu. Gin'de Aralik ayi dis ticaret istatistikleri yayimlandi. Aralik'ta ihracat yillik
ABD enflasyon veriler sonrasi basta ABD olmak iizere gelismis Ulkelerin tah- bazda %10,7, ithalat da %?1,0 artis kaydetti. Bu sonuclarla Aralik ayinda
vil faizlerinde dustis goriildii. Hafta basinda basinda yeni ABD ynetiminin dis ticaret fazlasi 104,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
tarifeleri kad li sekilde yuk: kecek bir plan Gzerinde calistikl
zin e.erl ademell sexdide yu ar.l gekece . e a|.'1 u.zerln € calst arl.na. Kiiresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.
yonelik haber akisi vardi. Bu gelismeler kiresel risk istahini destekledi. Yine . . . . . .
B o MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 16 Ocak itibariyla
basinda ¢ikan haberlere gore, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) yetkilileri, . . L . L
. 5 . onceki hafta kapanisinin %0,9 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
ABD'de yeni baskan Donald Trump'in baskanhgi devralmasinin piyasalarda . . . .
. . . senedi endeksinde de %1,9 artis gerceklesti. ABD ve Almanya tahvil
olumsuz bir hareket yaratmamasi halinde, Ocak toplantisinda faiz artirrmina o T . .
. T . faizlerinde bu hafta diists gorulda. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte
gitmeleri ihtimalini yiiksek goriyor. - . . . .
olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada artis g6zlendi. Ham
e  ABD'de Aralik ayi enflasyon verileri yayimlandi. Aralikta manset TUFE aylik petrol fiyat: haftayi yiikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
bazda %0,4 artarken, yillik enflasyon orani beklentiler dahilinde %2,7'den genelinde karisik bir tablo ortaya cikti.
%2,9'a yiikseldi. Cekirdek TUFE'de aylik artis %0,2 seviyesind klesir-
oera y.u seldi. Gekirde ¢ ayficartis 7 s?ew?/esm © gefge st Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta dalgali bir seyir izledi.
ken, cekirdek yillik enflasyon %3,3'ten %3,2'ye geriledi. Aralik’ta UFE aylk
bazda %0,3 ylkselecegi tahminlerinin gerisinde %0,2 artis gosterdi. Boylece Kasim’da cari islemler hesabi Mayis ayindan bu yana ilk defa acik ver-
uretici fiyatlaninda yillik artig Kasim ayindaki %3,0'dan %3,3'e ylikseldi. di. 2023'tin ayni ayinda 2,6 milyar dolar olan cari islemler acigi 2024'tin
. . Kasim’inda 2,9 milyar dolara yiikseldi. S6z konusu donemde altin harig
e  ABD’de perakende satislar Aralik'ta aylik bazda yukseldi. Aralik ayinda pera- . . . . . L
. . . o cari agik ise 1,5 milyar dolardan 1,1 milyar dolara gerilerken, enerji harig
kende satislar bir 6nceki aya gore %0,4 yiikselirken, Kasim ayi rakamlari da . . . . .
. o cari fazla 1,1 milyar dolardan 1,7 milyar dolara ylkseldi. Bu sonuclarla,
hafif yukar revize edildi. . . . .
Kasim 2024'te 2,2 milyar dolar olan altin ve enerji harig cekirdek cari fazla
e Euro Bélgesi'nde sanayi tiretimi Kasim ayinda yiikseldi. Kasim'da sanayi tire- 3,4 milyar dolara cikti. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin Ekim'deki 7,1
timi aylik bazda %0,2 artis gosterirken, Ekim ayi rakamlari da yukari yonlii milyar dolardan 7,4 milyar dolara ciktigini, gekirdek cari fazlanin ise 53,2
giincellendi. milyar dolardan 54,4 milyar dolara ylikseldigini gosterdi. Kasim ayinda
hizmetler dengesindeki fazlaya ragmen dis ticaret agigi ve birincil gelir
®  Cin'de blylime ve ekonomik aktivite verileri beklentileri asti. Cin'de gayri hesabindaki cikisin etkisiyle cari acik verildi. Finansman tarafinda ise
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pozitif seyir stirdQ.

Merkezi yonetim butce acigi Aralik'ta gectigimiz yilin ayni ayina gore bir
miktar daraldi. Aralik'ta yillik bazda gelirler %60,4 artisla 877,6 milyar TL
oldu. Yillik bazda faiz disi giderler %20,6, faiz giderleri de %77,8 yukselis
gosterdi. Boylece toplam giderler %22,3 artigla 1 trilyon 706,8 milyar TL
olarak gerceklesti. Aralik’ta toplam bitce acigi 829,2 milyar TL olurken, faiz
dist agik 754,0 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu sonuglarla gecen yilin
Aralik ayina kiyasla hem toplam biitce aciginda hem de faiz disi acikta bir
miktar daralma go6zlendi. Aralik sonuglariyla birlikte 2024 yilinda bitce
gelirleri yillik bazda %66,5, harcamalar da %63,6 oraninda artislar kaydetti.
Toplam biitce acigi 2023 yilindaki 1 trilyon 380 milyar TL'den 2 trilyon 106
milyar TL'ye yiikselse de, 2024 bitce tahmininin altinda kald. Orta vadeli
programdaki (OVP) veriler Gizerinden yapilan hesaplamaya gore 2024 yilin-
da butge agiginin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) orani %4,8 seviyesinde
gergeklesti. Faiz disi denge tarafinda 2023 yilinda 705,8 milyar TL olan agik
ise 835,7 milyar TL'ye yukseldi.

Perakende satislar Kasim ayinda hizlandi. Kasim ayinda mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis reel perakende satislar aylik bazda %1,9 yukselir-
ken, yillik bazda artis hizi %15,5'ten %16,4’e yiikseldi. Gidada aylk bazda
%0,5, gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek perakende satislarda %2,8 artis
gergeklesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida perakende satislar da %1,3 ylkselis
kaydetti.

Reel cirolarda Ekim ayinda karisik bir tablo ortaya ¢ikti. Toplam ciro endeksi
Kasim’da aylik bazda %2,6 yukselirken, yillik bazda nominal artis hizi
%41,6'dan %42,4'e cikti. Reel cirolarin aylik artis hizinda Kasim’da karisik bir
tablo ortaya cikti. Aylik bazda reel cirolar ticarette %0,8 yikselirken, sanayi-
de yatay seyretti. Hizmet ve insaatta sirasiyla %0,1 ve %1,3 dusis kaydedil-
di.

TUIK Kasim ay1 hizmet Giretim endeksi verilerini yayimladi. Mevsim ve tak-
vim etkisinden arindirilmis verilere gére hizmet tiretim endeksi Kasim ayin-
da bir dnceki aya gére %0,2 azaldi. Ulastirma ve depolama hizmetleri %0,9,
idari ve destek hizmetleri ise %1,1 geriledi. Bilgi ve iletisim hizmetleri ile
gayrimenkul hizmetleri sirasiyla %0,7 ve %3,2 artis gosterdi.

TCMB Ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini yayimladi. Katilimcila-
rin 2025 yil sonu enflasyon beklentileri %27,05 olurken, 12 ay sonrasi igin
beklenti %27,07'den %25,38’e indi. Anket katimcilarinin 24 ay sonrasi icin
enflasyon beklenti de %18,47'den %17,72'ye geriledi. Bununla birlikte, an-
kette cari yil sonu dolar/TL kuru beklentisi 43,03 iken, 12 ay sonrasi i¢in
tahmin 43,23'ten 43,81’e yukseldi.

TCMB 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Kasim ayi verilerini
yayimladi. Buna gore, Kasim sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdigsindan te-
min ettigi uzun vadeli kredi borcu bir dnceki aya gore yaklasik 1,6 milyar
dolar dususle 160,0 milyar dolara geriledi. Kisa vadeli kredi borcu ise yakla-
sik 0,8 milyar dolar artarak 15,7 milyar dolar olurken, toplam kredi borcu
175,7 milyar dolar olarak gerceklesti. Ozel sektériin yurt disindan sagladig
toplam kredi borcu, Kasim sonu itibariyla kalan vadeye gore incelendigin-
de, 1 yil icinde gerceklestirilecek olan anapara geri demelerinin toplaminin
52,7 milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

Yeni yilin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis stirdii. 10 Ocak haftasin-
da TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,8 milyar dolar, altin re-
zervleri de 0,7 milyar dolar artig kaydetti. Boylece briit rezervler 160,4 milyar
dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de 10 Ocak haftasinda 67,7 milyar

dolardan 70,0 milyar dolara gikt.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 10 Ocak haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayristi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmig
verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 10 Ocak’ta biten haftada 211,8 mil-
yon dolar karsiligi Trk hisse senedi satigi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinde (DIBS) portfylerini 460,5 milyon dolar artirdilar. Hafta
genelinde 6zel sektor tahvillerindeki yabanci alimlariyla beraber top-
lamda 329,9 milyon dolarlik Tirk finansal varlik alimi yapilmis oldu.

10 Ocak’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari 1,2 milyar dolar diisuis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak 0,5
milyon dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dirilmis olarak 0,7 milyar dolar diistis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta genelinde
dalgali bir seyir izlerken, hafta sonuna dogru toparlandi . Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL olarak haftayi ylkselisle kapatmaya hazirlanir-
ken, 16 Ocak itibariyla MSCI Turkiye endeksi %0,5 oraninda gerileme
kaydetti. Hafta iginde Ulke risk primi hafif gerilerken, TL cinsi tahvil faiz-
lerinde dusuis gorildi. TL, dolar ve euro esit agirhkl sepet kur karsisin-
da hafta boyunca dalgali bir seyir izledi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 38,91 -97 -436 -165
5 Yilhk 31,73 -18 -238 -137
10 Yilhk 27,92 -18 -214 -112
TLRef 46,68 0 -265 -212
TCMB Agirlikli Ortalama 47,50 0 -250 -63
usbD

5 Yilhk 6,92 1 53 24
10 Yilhk 7,64 -2 40 17
5 Yillhik USD CDS (Baz puan) 269 -1 19 9
Kuresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,23 -17 -13 -2
ABD-10 Yillik 4,58 -19 9 1
Almanya-2 Yillik 2,21 -7 18 13
Almanya-10 Yillik 2,49 -8 25 13

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:12 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta onimuizdeki hafta gelismis tlkelerin Ocak ayi1 6ncii satin~ ®

alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak. ABD Aralik ayi

ikinci el konut satig rakamlari, Euro Bélgesi Ocak ay1 6ncii tiiketici gliven

endeksi verileri, Almanya Ocak ayi yatirrmci gliven endeksi ve Japonya

Aralik ay1 enflasyon verileri yayimlanacak. Japonya Merkez Bankasi (BoJ)

faiz kararini aciklayacak.

e Oniimizdeki hafta basinda yeni ABD baskani Donald Trump géreve

baslayacak. Ayrica, 20-24 Ocak tarihlerinde isvi¢cre’nin Davos sehrinde
gerceklesecek Diinya Ekonomik Forum yillik toplantilar takip edilecek.

Yurticinde 6niimuzdeki hafta en 6nemli gelisme TCMB Para Politikasi
Kurulu faiz karari olacak. Ayrica, Aralik ayl merkezi ydnetim borg stoku
ve konut satis verileri ile Ocak ay! tiiketici gliven endeksi verileri takip
edilecek.

Ayrica, Cuma glinii piyasalar kapandiktan sonra uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan Turkiye kredi notunun
agiklanmasi bekleniyor.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
200ca  Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Aralik 9.005
21 0ca Turkiye Konut Satislari (yillik degisim) Aralik 63,6%
210ca Almanya ZEW Yatirimci Guven Endeksi Ocak 15,1 15,7
230ca  Tiurkiye Tulketici Gliven Endeksi Ocak 81,3
230ca  Turkiye TCMB Faiz Karar Ocak 45,0% 47,5%
230ca  EuroBoélges Tuketici Guven Endeksi Ocak -14,0 -14,5
240ca Japonya BoJ Faiz Karari Ocak 0,50% 0,25%
240ca Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Aralik 3,0% 2,7%
240ca EuroBolges imalat PMI Ocak 45,2 45,1
240ca ABD imalat PMI Ocak 49,4
240ca ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Aralik 4,2 4,2
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2025 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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