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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Kiiresel piyasalar yeni yila temkinli baglad.

Yeni yilin ilk ay1 boyunca kiiresel piyasalarda fiyatlamalar, para politikasinda gevsemenin hizlanip hizlanmayacagi sorusu etrafinda sekillendi. Fed’in gegen yilki faiz indirimlerinin ardindan daha temkinli bir durus
sergilemesi, bir yandan sert bir resesyon senaryosunu sinirlarken, diger yandan faiz indirimlerinin gecikmesi halinde degerlemelerin nasil etkilenecegine yonelik tartismalari yeniden giindeme tasidi. Bu baglamda
oynaklig tek bir baslikla agiklamak zor. Teknoloji hisselerinde yapay zeka yatirimlarinin ne kadar siirede karlii§a donecegine dair artan sabirsizlik, Trump’in ticaret politikalarinda tarifeleri yeniden one ¢ikaran sert dili
ve Washington’da biitge-finansman tartismalarinin zaman zaman hiikiimet kapanmasi riskini giindeme getirmesi bu siireci besledi. Fed ile Beyaz Saray arasindaki gerilim, yatirimcilarin bir yandan daha disiik faiz
beklentisini fiyatlarken, diger yandan merkez bankasi bagimsizligina iliskin riskleri goz ardi edemedigi ikili bir algi olusturdu. Ayin geri kalaninda teknoloji hisselerinde performans giderek segici bir hal alirken, endeksler
genis tabanli bir ralli yerine birkag biiylik sirketin bilango ve yonlendirmelerine sikisti. Microsoft’un bulut gelirlerine iliskin daha zayif goriiniimiine ek olarak yapay zeka altyapisina yonelik artan harcamalar, piyasalarda
“yatirim var ama karlilik ne zaman, maliyetler nereye kadar?” sorularini 6ne ¢ikardi. Calkantilar ve haber akislarinin etkisini gosterdigi yeni yilin ilk ayinda S&P 500 endeksi %1,4, Nasdaq %1 ve Dow Jones %1,7 yiikselis
kaydetti.

Jeopolitik gelismeler ve emtia piyasalari da Ocak ayinin énemli unsurlari arasinda yer aldi. iran bashg etrafinda ddnem donem artan tansiyon eneriji fiyatlarinda ve risk primlerinde dalgalanmaya yol agarken, kiymetli
metallerde hizli yiikselislerin ardindan ay sonuna dogru sert diizeltmeler goriildii. Bu geri ¢ekilmede haber akisinin yani sira yiiksek kaldiragli pozisyonlarin ¢oziilmesi ve zorunlu satislarin etkili oldugu izlendi.
Washington tarafinda ise blitge goriismeleri ay boyunca hiikiimet kapanmasi endisesini canli tutsa da, son dakika uzlasilari bu riskin gegici olarak 6telenmesini sagladi. Yine de kirilgan risk istahi lizerinde ek bir belirsizlik
unsuru olusturdu. Ayin son giinlerinde Trump’in, Fed Baskani Powell'in gorev siiresinin bitimine yaklasilirken yeni Fed Baskani adayini agiklamasi Ocak ayinin final bashgi oldu. Eski Fed yoneticisi Kevin Warsh isminin
one c¢ikmasi, piyasalarda bir yandan belirsizligi sinirlayan tanidik isim algisi olustururken, diger yandan Beyaz Saray’in para politikasi iizerindeki etkisine iliskin tartismalari yeniden glindeme tasidi. Dolarin gorece
gliclenmesi ve tahvil piyasasindaki dengeli goriiniim ise piyasalarin bu tercihi simdilik yonetilebilir gordiigiine isaret etti.

Makro veri cephesinde ocak ayi, ekonominin gercekten yumusak inise mi yoneldigi yoksa yalnizca hiz kesse de direngli bir seyir mi izledigi konusunda net bir tablo ortaya koymadi. Aralik TUFE'nin beklentilere paralel
gelmesi ve gekirdek enflasyondaki sinirli yavaslama kisa siireli bir rahatlama saglasa da, 6zellikle hizmet kalemlerindeki fiyat baskilari temkinli durusu korudu. Uretici fiyatlarindaki beklenti iizeri artis, enflasyonun yeniden
yapiskanlasabilecegi endiselerini canl tutarken, zayif tarim disi istihdam artisina ragmen issizlik oranindaki gerileme isglicli piyasasinin hala tamamen ¢oziilmedigine isaret etti. Perakende satislardaki gliclii goriiniim talep
tarafinda dayanikhhigin siirdiigiinii gosterirken, tiiketici giivenindeki sert diisiis hanehalki cephesinde kirilganhigin arttigini ortaya koydu. Dayanikli mal siparislerindeki giiclii artis, yatirim ve iiretim tarafinda heniiz belirgin
bir soguma olmadigina isaret ederken, dis ticaret agigindaki genisleme biiylimenin niteligine dair soru isaretlerini artirdi. Tim bunlar lizerine Fed'’in faizi %3,50-%3,75 arali§inda sabit tutmasi ve Powell'in “veriye bagli,
bekle-gor” mesaji eklenince, Ocak ayi boyunca piyasadaki ana g¢erceve de netlesti. Bu baglamda faiz indirimlerinin tamamen masadan kalkmadigini, ancak siirecin hizlanmasi igin ne enflasyon tarafinda ne de ekonomik
aktivitede piyasayi ikna edecek olglide bir zayiflama heniiz goriilmedigini belirtelim.
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Gronland’da neler oldu ve gelecek dosnemde neler bekliyoruz ?

Yilin ilk ayinda Gronland, alisildik diplomatik basliklardan biri olmaktan cikti ve ABD ile Avrupa arasindaki iliskilerde yeni bir gerilim alani haline
geldi. Siirecin arkasinda ise ABD Baskani Trump’in ayin ilk yarisinda Gronland’a dair yaptigl, tonu sert ve alisilmisin disinda olan agiklamalar vard..
Bu agiklamalar, yalnizca Danimarka’nin egemenligine yonelik bir tartisma olusturmakla kalmayarak ayni zamanda NATO dayanismasi, Avrupa’nin
stratejik zerkligi ve Arktik bdlgesinin gelecegi gibi daha genis basliklari da tetikledi. ilk bakista kriz, Trump’in Gronland’a iliskin “satin alma”
cagrisimi yapan soylemleriyle yiizeysel bir tartisma gibi algilansa da, arka planda ¢ok daha derin bir stratejik gergeve bulundugu kanaatindeyiz.
Gronland, artik yalnizca cografi konumu nedeniyle one ¢ikan bir kara pargasi konumundan siyirilmis durumda. Arktik glvenligi, erken uyari
sistemleri, yeni deniz ticaret rotalari ve kritik mineraller nedeniyle biiyiik giic rekabetinin merkezinde yer aliyor. ABD agisindan mesele,
mulkiyetten ziyade kalici erisim, askeri ve teknolojik varliklarin glivence altina alinmasi olarak takip edilmeli. Konulya ilgili soylemler Ocak ayinin ilk
giinlerinde hizla sertlesti. Trump’in gikislari, konuyu klasik diplomatik miizakere alaninin disina tasidi ve Avrupa baskentlerinde ciddi rahatsizlik
olusturdu. Ancak Davos’ta gelen askeri gii¢ kullanilmayacagi yoniindeki agiklamalar, tansiyonu kismen distren bir esik oldu. Bu noktada kriz
soylem diizeyinde yumusamis olmasa da Avrupa tarafindaki algi degismedi. Askeri secenek giindemden diisse bile, ekonomik baski ve zorlama
diplomasisi ihtimali masada kalmaya devam etti. Bu siirecte Danimarka ve Gronland yonetiminin Berlin ve Paris basta olmak lizere Avrupa
baskentlerine yonelmesi, krizin seyrini degistiren onemli bir adimdi. Boylece dosya, ikili bir ABD—Danimarka meselesi olmaktan cikarilarak
Avrupa’nin ortak egemenlik ve glivenlik sorunu haline getirilmeye calisildi. AB cephesinde verilen mesajlar ise netti. Gronland meselesi, yalnizca
Danimarka’nin degil, tim Avrupa’nin sinandi§i bir baslkti. Avrupa agisindan bu siirecin asil etkisi, uzun siiredir teorik bir gercevede ele alinan
stratejik ozerklik tartismasinin ilk kez daha elle tutulur bir zemine tasinmasi oldu. Gronland dosyasi, AB iginde “ABD ile ayn ittifakta olmak her
kosulda ayni gikarlari paylasmak anlamina gelmiyor” diisiincesini giiglendirdi. Bu tablo, ticaret politikalarindan savunma sanayine kadar pek ¢ok
bashkta Avrupa’nin daha bagimsiz hareket etmesi gerektigi yoniindeki tartismalari hizlandirdi. NATO cephesinde ise daha dikkatli bir denge
gozetildi. Arktik’'te Rusya ve Cin’e karsi ortak durusun alti gizilirken, miittefikler arasindaki egemenlik geriliminin ittifakin siyasi bitiinligiini
zedelememesi igin sOylem 6zenle kuruldu. Kisa vadede NATO’nun operasyonel kapasitesinin etkilenmesi beklenmese de, bu tiir krizlerin ittifak igi
guveni asindirdigi gercegi goz ardi edilemiyor.

Ne bekliyoruz ?

Oniimiizdeki ddneme bakildiginda kuzey yarimkiirede yer alan Gronland igin iig olasi senaryonun ne cikabilecegini diisiiniiyoruz. ilk senaryoda,
ABD ve Avrupa taraflari soylemi yumusatarak Gronland’daki ABD varligini mevcut NATO ve ikili anlasmalar ¢ergevesinde yeniden tanimlayabilir
boylece tansiyon diiser ancak dosya tamamen kapanmaz. ikinci senaryoda, Washington ekonomik ve ticari baski araglarini yeniden giindeme
getirebilir. Bu durum transatlantik iliskilerde dalgalanmayi artirir. Ugiincii ve daha riskli senaryoda ise taraflar daha sert pozisyonlara savrulmasiyla
kriz, bloklasmay1 derinlestiren bir kirilma noktasi haline gelebilir.

Genel olarak, yeni yilin ilk glinlerinde alevlenen Grénland siirecinin gecici bir séylem krizi olmadigini, Arktik bolgesinin giderek
daha stratejik hale geldigini ve biiyiik giicler arasindaki rekabetin yeni alanlara yayildigini gosterdigini diisiiniiyoruz. Sdylemlerin
zaman zaman yumusasa da, bu meselenin yil icinde farkli basghiklar altinda yeniden giindeme gelme ihtimalini yiiksek goriiyoruz.
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Periyodik Cetvelin yildizi bakir neden yeniden giindemde ?

Bakir son donemde yeniden adindan soz ettirmeyi basardi. Yeni yilin ilk ayinda fiyatlarin hizla yiikselmesiyle birlikte, uzun siiredir kenarda
duran bu metal bir anda piyasalarin en ¢ok konusulan basliklarindan biri haline geldi. Aslinda bu ilginin yeni olmadigini belirtelim. Bakir, yillardir Grafik |: Dolar Endeksi/Bakir Korelasyonu

ekonominin nabzini tutan bir gosterge olarak goriliiyor. Nitekim 2026 Ocak ayinda bakir fiyatlari oldukga giiglii bir performans sergilerken,

London Metal Exchange (LME)’de islem goren li¢ aylik kontratlar ay boyunca ortalama 13.000 dolar/ton civarinda seyrederek yil sonu —Balar Dolar Endeksi

seviyelerine kiyasla %20’nin lizerinde getiri sagladi. Genele bakildiginda, bakirin sadece fiyatlanan bir emtia degil, kiiresel risk istahinin ve 120.00

bliyiime beklentilerinin de giiglii bir yansimasi oldugunu ortaya koydu. Bu yiizden de finans literatiiriinde ona bosuna “Doctor Copper”
denmedi. insaattan elektronige, otomotivden eneriji altyapisina kadar ekonominin neredeyse her yerine dokundugu icin, talebindeki artis ¢ogu
zaman blyiimenin de habercisi kabul edilir. Ancak bu kez bakiri 6ne ¢ikaran sey sadece ekonomik dongii hikayesi olmadigini vurgulamak gerek.

Son yiikselisin arkasinda ¢ok daha yapisal bir doniisiim var. Elektrifikasyon siireci, yenilenebilir enerji yatirimlari, elektrikli araglar ve sebeke
altyapilari zaten yillardir bakira guglu bir talep olusturuyordu. Buna son donemde bir de yapay zeka ve veri merkezleri eklendi. Biylk olgekli

60.00
veri merkezlerinin enerji ihtiyaci ve bu enerjinin taginmasi icin gereken altyapi, bakiri adeta vazgegilmez bir girdi haline getiriyor. Yani bakir
artik sadece sanayi metali olmaktan gikarken, dijital ¢cagin da temel hammaddelerinden biri olarak one gikmaya aday. 4000

100.00

Ocak ayindaki sert fiyat hareketinde piyasa dinamikleri de 6nemli rol oynadi. Zayiflayan dolar, Cin’den gelen talep beklentileri ve spekiilatif 2000
pozisyonlanma fiyatlari ve ABD PMI verilerinin 50 esigini lizerinde kalarak biiyimeye devam etmesi yukari tasidi. Ancak burada asil meselenin
arz tarafinda oldugu kanaatindeyiz. Yeni bakir madenleri devreye almak yillar almakla, cevresel ve sosyal izin siiregleri giderek zorlasiyor, 0.00
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mevcut madenlerde ise cevher kalitesi disliyor. Arzin bu kadar yavas ve kirilgan oldugu bir ortamda, talepteki her kalici artis fiyatlara ¢cok daha SSESSSS8S88 88888888888 88888888888¢8
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sert yansiyor. Bu noktada bakirin neden bu kadar revagta oldugu daha net anlasiliyor. Piyasa artik bakiri sadece kisa vadeli biiytime sinyali veren i R e e R T e e e R R e s B e e
bir gosterge olarak degil, uzun vadeli bir stratejik emtia olarak fiyatliyor. Enerji doniisiimdi, dijitallesme ve altyapi yatirimlari devam ettikge bakir
talebinin yapisal olarak gligli kalacagi dusuniliyor. Bu da bakiri hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan kritik bir konuma tasiyor.
Ozetle, “Doctor Copper” geri dondii mii sorusunun cevabini aslinda higbir zaman gitmedigini sdyleyelim. Sadece bugiin bakira yiiklenen anlam
daha genis bir boyutta. Ekonominin sagligini olgmenin otesinde, gelecegin enerji ve teknoloji altyapisinin temel taslarindan biri olarak goriiliyor.
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Peki bakir stoklari son donemde neden geriliyor ?

Bakir stoklarinin diinyada gerilemesinin arkasinda tek bir neden degil, birden fazla dinamigin ayni anda ¢alistigi bir tablonun oldugunu belirtelim.
Oncelikle kiiresel talep yapisinda degisimler yasaniyor. Elektrifikasyon, yenilenebilir enerji yatirimlari ve veri merkezleri gibi alanlardan gelen
glclii talep, rafine bakir tiiketimini yliksek tutan ana etkenler. Arz tarafininin ise bu kadar esnek olmadigini soylemekte fayda olacak. Yeni
maden yatirimlarinin uzun siirede devreye girmesi, mevcut madenlerde cevher tenorlerinin dismesi ve donemsel iiretim aksamalar piyasaya
giren bakir miktarini sinirliyor. Son donemde ayrica, olasi ticaret ve tarife adimlarina yonelik beklentiler nedeniyle bakirin LME, Shanghai
Futures Exchange ve COMEX gibi biiyiik borsalar arasinda cografi olarak yer degistirdigi, bazi depolarda stoklar hizla erirken bazilarinda sinirh
birikimler olustugu goriiliyor. Toplam kiresel stoktan ziyade borsa depolarinda izlenen tabiri caizse goriinen stoklarin azalmasina yol agarken,
bakir piyasasinda arz—talep dengesinin sikilastigi algisini giiglendiriyor.
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Tablo |: Ocak Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Ocak Ay En iyi Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektdr Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
[ SanDisk (SNDK) Teknoloji 102.630 175.0
2 Western Digital (WDC) Teknoloji 98.400 62.0
3 Seagate (STX) Teknoloji 96.920 62.0
4 Micron Technology (MU) Teknoloji 472.080 57.0
5 Moderna (MRNA) Saglik 16.490 54.0
Ocak Ayi En Kotii Performans Gosterenler
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektir Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Humana (HUM) Teknoloji 23.22 240
499 Intuit (INTU) Teknoloji 120.80 230
498 ServiceNow (NOW) Teknoloji 114.82 -23.0
497 Salesforce (CRM) Teknoloji 184.01 -19.0
49 GoDaddy (GDDY) Teknoloji 12710 -190
Muhtesem Yedili Hisseleri Ocak Ayi Performanslari
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yan jletkenler 4510 21
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 4.153 6.8
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3143 -9.4
Apple (AAPL) Teknoloji 3.964 -3
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2597 25
Meta (META) iletigim Hizmetleri 1.786 83
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.582 -5.5
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Fed acele etmeyerek veri odakl yaklasimini siirdiiriiyor.

Fed, Ocak 2026 toplantisinda politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde %3,5-%3,75 araliginda sabit tuttu. Bununla birlikte Guvernorler Stephan Mirren ve Christopher Waller, 25 baz puanlik ek indirim yoniinde oy
kullanarak karara muhalefet etti ve Komite icinde indirime daha yakin bir grubun oldugunu ortaya koydular. Karar metnine bakilacak olursa, ekonomik faaliyetin saglam bir hizda genislemeyi siirdiirdiigii ve issizlikte
istikrar sinyalleri gorildiglu vurgulanirken; enflasyonun ise hedefin bir miktar lizerinde kalmaya devam ettiginin alti ¢izildi. Bagskan Powell, Aralik ayina iliskin cekirdek PCE enflasyonunun yillik bazda muhtemelen %3
civarinda gergeklestigini belirtirken, hiikiimet kapanmasinin ekonomik etkilerinin bu g¢eyrekte tersine donmesinin beklendigini ifade etti. Ayrica Baskan, enflasyon beklentilerini ¢ipalanmis tutmaya odaklandiklarini
soyledi. Powell'in tonunda dikkat ¢eken nokta, mevcut verilerin para politikasini “belirgin bicimde kisitlayic’” diye tanimlamayi zorlastirdigi vurgusu oldu. Buna paralel olarak Fed’'in bundan sonraki adimlarda veri odakl
kalacagini ve bekle-gor durusunu koruyacagini isaret ederek, “acele etmeye gerek yok, ekonomi iyi gidiyor” mesajini one cikardi. Powell ayrica para politikasinin 6nceden belirlenmis bir patikada ilerlemedigini
yinelerken, ABD’nin borg dinamiklerinin siirdiiriilemez bir hatta seyrettigine dair uyarisini da not diiserek orta-uzun vadeli maliye politikasi risklerinin fiyatlamalarda zaman zaman yeniden 6ne cikabilecegine isaret etti.

Kisacasi, Fed’in faizleri sabit tutarken iki lyenin indirim yoniinde karsi oy kullanmasi, Komite icinde gevsemeye daha acik bir kanadin giliclendigini gosterse de, Powell'in aceleye gerek yok mesajlari ve bekle-gor

politikasina devam vurgusu kisa vadede hizli bir indirim dongiistine kapi aralamadiklarini ortaya kouyor. Bu gercevede oniimiizdeki donemde piyasa fiyatlamalarinin, biiylimeden ¢ok ¢ekirdek enflasyonun seyri ve
finansal kosullarin sikiligi (izerinden sekillenmesi kanaatindeyiz.

Grafik 2: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 3: 18 Mart Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD’de enflasyon cephesinde temkinli iyilesme siiriiyor.

Kasim ayi dayanikli mal siparisleri, piyasa beklentisi olan %3,1’in lizerinde %5,3 artarak toplam siparis tutarini 323,8 milyar dolara tasidi. Boylece bir onceki aydaki %2,1’lik daralmanin ardindan imalat tarafinda yeniden
toparlanma sinyali alinmis oldu. Dayanikli mal siparislerini, sanayi iiretimi ve yatirim istahina iliskin erken sinyal verdigi igin yakindan izliyoruz. Bu agidan bakildiginda talebin beklentilerin ilizerinde ivmelendigini
sdylemek miimkiin. Ote yandan imalat PMI verisinin 51,9 seviyesinde kalmasi, imalat sanayinde aktivitenin genisleme bolgesinde olmakla birlikte toparlanmanin halen ilimli bir hizda ilerledigine isaret ediyor

Ozellikle enflasyon cephesinde ise, manset TUFE'nin yillik bazda yatay seyretmesi dezenflasyon siirecinin tamamen raydan g¢ikmadigina isaret ederken, cekirdek enflasyondaki daha ilmli gériiniim Fed agisindan gérece
rahatlatici bir sinyal veriyor. Buna karsin barinma kaleminde siiren aylik artis, hizmet enflasyonunun kolay pes etmeyecegini ve bu nedenle Fed’in hizl bir gevseme dongiisiine girmekte isteksiz kalabilecegini

disiindiiriiyor. Bu gercevede, manset enflasyonun sakinlesmesi piyasa algisini desteklese de, faiz patikasinin belirlenmesinde asil belirleyicinin gekirdek ve 6zellikle barinma/hizmet bilesenleri olmaya devam edecegi
kanaatindeyiz.

Grafik 4: ABD Enflasyon Rakamlari

Grafik 5: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesindeki veri akislari faiz beklentilerini sekillendirmeye devam edecek.

Ocak ayinda agiklanan veriye gore, Aralik 2025’te tarim disi istihdam 50 bin kisi artarak, asagi yonli revize edilen Kasim ay1 56 binlik artisinin ve 66 binlik piyasa beklentisinin altinda kaldi. 2025 yilinin geneline
baktigimizda tarim digi istihdam toplam 584 bin artarken, aylik ortalama artis 49 bin kisi seviyesinde gerceklesti. issizlik orani ise %4,5'ten %4,4’e gerileyerek sinirli bir iyilesmeye isaret etti. Sektorel kirilimda istihdam
artisi gida, saglk ve sosyal yardim tarafinda siirerken, perakende ticaret tarafinda istihdam kaybi dikkat gekti. Diger taraftan, Amazon gibi biiyiik olgekli sirketlerin isten ¢ikarmalari giindemde kalmaya devam ediyor:
Amazon, diinya genelinde yaklasik 16 bin kurumsal pozisyonu daha sonlandirdigini agiklarken, son aylardaki toplam isten ¢ikarma sayisinin 30 bine ulastigi goriiliiyor; bu adim, sirketin pandemi doneminde hizla
genisleyen organizasyon yapisini sadelestirme siirecinin siirdiigiinii gosteriyor. Ucretler cephesinde ortalama saatlik kazanglar aylik bazda %0,3 artarak 37,02 dolar seviyesine yiikselirken, yillik iicret artisi Kasim ayinda

yukari ydnlii revize edilen %3,6 seviyesinin iizerinde, %3,8 ile beklentileri asti. Ozel sektor istihdamina iliskin ADP tarim disi istihdam verisi ise 41 bin artisla 49 bin beklentisinin altinda kalarak istihdam ivmesine dair
temkinli sinyali gliclendirdi.

Genel olarak, istihdam artisindaki zayiflamanin isglicii piyasasinda bir yavaslamaya isaret ettigini disliniiyoruz. Buna karsin licret artislarinin gliglii seyrini korumasinin Fed’in enflasyon tarafinda temkinli durusunu
slirdiirmesine neden olacagi kanaatindeyiz. Bu gercevede oniimiizdeki donemde piyasa fiyatlamalarinin, istihdamin seviyesinden ziyade licret dinamikleri ve hizmet enflasyonu lizerinden sekillenecegini, faiz indirimlerine
iliskin beklentilerin ise veri akisina baglh olarak dalgali bir seyir izleyebilecegini bekliyoruz.

Grafik 6: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik Grafik 7: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 8: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 9: ISM imalat PMI
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Grafik 10: ABD issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindirilimis)-Aylik

Grafik |1: Ocak ayinda S&P 500°'de yer alan sektorlerin ylizdesel degisimleri
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Ocak ayinda Avrupa piyasalarinda dengeli goriiniim dikkat cekti.

Ocak ayinda Avrupa borsalari yeni yila temkinli ama genel olarak pozitif bir risk istahiyla basladi. Ayin ilk yarisinda fiyatlamalar daha ¢ok jeopolitik basliklar ve enerji tarafindaki oynaklik iizerinden sekillenirken, ayin
ikinci yarisinda bilango sezonunun yaklasmasi hisse bazli ayrismayi one ¢ikardi. Savunma ve emtia baglantili sektorler donem donem endeks performansini desteklerken, bankacilik hisseleri de giiglii karlik
beklentileriyle alimlara konu oldu. Bu siiregte pan-Avrupa endeksleri Ocak ayini artida kapatmaya yonelerek, piyasalarin yeni yila sert bir riskten kagis ile girmedigini gosterdi. Para politikasi tarafinda Ocak ay;, ECB
agisindan karar ayindan ¢ok mesajlarin netlike kazandigi bir ay oldu. Aralik toplantisinda faizleri sabit birakan ECB, Ocak boyunca yaptigl yonlendirmelerde enflasyonun hedefe yakinsadigini kabul etmekle birlikte,
politika durusunda aceleci bir gevseme niyeti tasimadigini vurguladi. Yetkililerin agiklamalarinda ozellikle hizmet enflasyonu ve licret dinamiklerine yapilan vurgu one cikarken, piyasalara verilen ana mesaj “veriye
baghhk” ve “sabirli durus” oldu. Bu gercevede, piyasanin 2026 boyunca faizlerin uzun siire mevcut seviyelerde kalacag yoniindeki beklentisi ECB iletisimiyle blyiik olglide uyumlu seyretti.

Makro veri cephesinde ise piyasalarin odagi, Euro Bolgesi’nde bliylime ivmesinin ve enflasyonun kaliciligini dlgen gostergelerde toplandi. Ay boyunca ozellikle imalat, hizmet ve bilesik PMI verileri, yeni yila girerken
ekonomik aktivitenin seyrine dair en onemli oncii gostergeler olarak izlendi. Bunun yaninda Eurostat tarafindan agiklanan oncii GSYH biiylime verileri, Almanya ve Fransa basta olmak lizere biiyiik ekonomilerin
performansi tizerinden yakindan takip edildi. isgiicii piyasasinda agiklanan issizlik verileri ve licret baskilarina dair sinyaller, ECB’nin enflasyon degerlendirmesi agisindan kritik goriilirken; enflasyon tarafinda ise manset
veriden ¢ok gekirdek ve hizmet enflasyonu piyasalarin ana referans noktasi olmaya devam etti. Jeopolitik basliklar cephesinde ise ABD ile Gronland lizerinden giindeme gelen soylemler, Ocak ayinin dikkat ceken ama
sinirli etkili risk unsurlarindan biri oldu. ABD tarafinin zaman zaman sertlesen agiklamalari Avrupa’da siyasi hassasiyetleri glindeme tasisa da, bu baslik kisa vadede piyasa fiyatlamalarinda kalici bir stres olusturmad.

Grafik 12: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 13: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Asya’da biiylime sinyalleri zayifliyor.

Bolge endeksleri, teknoloji hisselerindeki diizeltme hareketleri ve kiiresel risk istahindaki azalmayla birlikte saticili bir seyir izlerken; Nikkei 225 ve Hang Seng endeksleri piyasadan negatif ayristi. Asya tarafinda
ekonomik hareketlilige dair iliskin dncii gostergeler, bdlge ekonomilerinin toparlanma siirecinde zorlandigini gésteriyor. Ozellikle Cin’den gelen diisiik PMI verileri, kiiresel talepteki yavaglamanin bolge imalat sanayii
uzerindeki olumsuz etkilerini teyit ediyor. Cin’in resmi NBS imalat PMI'si Ocak 2026’da bir dnceki ay olan 50,1’den 49,3’e diserek 50 puan olan piyasa tahminlerini geride birakti. Giiney kore tarafinda ise Aralik

ayindaki 50,1’den 51,2’ye yiikseldi. Bu gelen veriyle birlikte Agustos 2024’ten bu yana en yiiksek seviyesinde oldugunu goriiyoruz. Giiney Kore mallarina olan talep, 2026 yilinin basinda artis gosterirken Cin, Kuzey
Amerika ve Avrupa blyume kaynaklari olarak belirtildi.

Japonya cephesinde, i¢ talebi destekleme ve enflasyonun hanehalki lizerindeki baskisini sinirlama ¢abalari 6ne gikiyor. Japonya Merkez Bankasi politika faizini 24 Ocak 2025-19 Aralik 2025 doneminde sabit tutmus,
Aralik 2025’te yapilan 25 baz puanlik artisin ardindan faiz orani %0,75 seviyesine yiikselmisti. 23 Ocak’ta agiklanan son kararda da faizlerin bu seviyede korunmasi yoniinde adim atildi. Faizin %0,75 ile son 30 yilin en
yiiksek diizeyine ¢ikmasi, para politikasinda normallesme siirecinin siirdiigiine ve gerektiginde hiikiimetin miidahale sinyallerinin masada olduguna isaret ediyor. Enflasyon tarafinda ise yillik oran Aralik 2025’te %2,9’dan
%2,1’e gerileyerek cekirdek enflasyonun %2 hedefe yaklastigini gosterdi. Bu seviye Mart 2022’den bu yana en diisiik yillik enflasyon olarak kayda gegti. Aylik bazda TUFE %0, diisiis sergileyerek Kasim’daki %0,3 artisin
ardindan yon degistirdi ve son dokuz ayin ilk gerilemesi oldu. Kur tarafinda, Ocak ayi sonunda tarife soylemleriyle USD/JPY paritesinin 159 seviyelerinin ilizerine ¢ikmasinin ardindan, giiglii dolar soylemlerinin etkisini
yitirmesiyle yen lehine sert bir diizeltme yasandi ve parite yeniden |52 seviyelerine geriledi.

Grafik 14: Cin imalat PMI Grafik 15: Giiney Kore imalat PMI
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Aralik’ta biitce 528,1 milyar TL acik verdi...

Hazine ve Maliye Bakanlig verilerine gore, Aralik ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 528, milyar TL, faiz disi denge ise 411,5 milyar TL agik verdi. Aralik ayinda biitge gelirleri %43,7 artisla 1.263 milyar TL, biitge
giderleri ise %4,8 artisla 1.792 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinda biitge acigi yillik bazda %14,6 artisla 1.799 milyar TL olurken, bir 6nceki yilin ayni doneminde 837,3 milyar TL acik veren faiz disi denge 255,2 milyar TL
fazla verdi. Biitge acigi 1.799 milyar TL seviyesine gergekleserek Orta Vadeli Program (OVP) hedefi olan 2.208 milyar TL seviyesinin altinda kaydedildi. Biitce dengesinin gerceklesme orani ise Aralik ayinda %93,2 seviyesinde
gergeklesti.

Aralik’ta biitge gelirlerinin %83’iinii olusturan vergi gelirleri, yillik %48 artisla 1,047 milyar TL'ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %54 oraninda artisla 282,1 milyar TL’ye
yuikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %37 artisla 27,3 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan KDV gelirleri Ekim’de %59,5 artarak 142,1 milyar TL’ye ulasti. Buna gore, tiiketim egiliminde artis
yasandigi gozlenebilir.

Biitge giderleri, Aralik'ta yilik bazda %4,8 artisla 1.792 milyar TL'ye ylikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve sermaye giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %46,2 ve %52,6 oraninda yiikselis
kaydedilmesi biitge agiginin artmasinda 6nemli bir rol oynadi. Ekonomi yodnetimi, biitce acigi/GSYH oraninin 2025 yili sonunda o6zellikle deprem o6deneklerinin azalmasiyla %3,6’ya seviyesinde
gerceklesmesini tahmin ederken, tahmini biiyiime rakamlarina gére biitce acig/GSYH orani %2,9 diizeyinde sekilleniyor. 2026 sonunda ise biitce aciginin 2.712 milyar TL, faiz disi dengenin 29
milyar TL seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Biitce acig/GSYH oraninin ise 2026 yilinda %3,5 diizeyinde gerceklesmesi tahmin ediliyor.

Grafik |16: Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 17: Faiz Harig¢ Bitce Dengesi Grafik 18: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Ocak’ta enflasyon %4,84 artarak beklentilerin iistiinde gerceklesti...

TUIK verilerine gore Ocak 2026'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilerin iizerinde aylik %4,84 artisla yillik bazda %30,65 olarak gergeklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %4,18 ve konsensiis beklentileri aylik
TUFE'nin %4,20 artmasi yoniindeydi. Ocak ayinda enflasyonun beklentilerin iizerinde gergeklesmesinde, dzellikle beyaz et fiyatlarindaki artisin etkisiyle gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki aylik %6,59'luk yiikselis dne
cikarken; konut grubunda %4,43, saglik harcamalarinda fiyat diizenlemelerinin etkisiyle %14,85, egitim kaleminde %6,61 ve cesitli mal ve hizmetler grubunda goriilen fiyat artislari belirleyici oldu. Bu gercevede, yapilan
fiyat ayarlamalari nedeniyle saglik harcamalari enflasyona en yuiksek katkiyr saglayan ana grup olarak dikkat gekti.

TUFE (B) endeksi aylik %4,22 artisla %30,1 I’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %4,55 artisla yillik %29,80’e geriledi. Hizmet enflasyonu ise aylik %7,39 artis kaydederek Ocak 2025ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.
Boylece hizmet enflasyonunun tig aylik ortalamasi %1,38’den %3,25’e ¢ikti. Hizmet enflasyonundaki yiikseliste ulastirma, kira lokanta ve oteller, haberlesme ve diger hizmetler olarak one gikt.

Aylik enflasyonun gerek piyasa gerekse kurum beklentilerimizin lizerinde gerceklesmesine karsin, agiklanan rakamin biiyik olglide Ocak ayina 6zgli unsurlardan kaynaklandigini ve Subat ayi enflasyon gerceklesmelerine
sinirl olglide yansiyacagini degerlendiriyoruz. Bu cercevede, TCMB’nin Mart ayi toplantisinda faiz indirim siirecini durdurmayarak 12 Mart’ta 100 baz puanlik ilimh bir indirimle politika faizini

%36 seviyesine cekmesini bekliyoruz.

Y1l sonu enflasyon tahminimizi %22,3, politika faizi beklentimizi ise %28 seviyesinde koruyoruz.

Grafik 19: TUFE ve UFE Grafik 20: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 21: Enflasyon Kalemleri
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TCMB Politika Faizini Piyasa Beklentilerinin Altinda 100 Baz Puan Diisiirdii.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ocak ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda piyasa beklentilerinin 50 baz puan altinda politika faiz oranini (I hafta vadeli repo) 100 baz puan diisiirerek %38'den %37’ye
indirdi. Gecelik borg verme faizi %41’den %40’a, gecelik borglanma faizi ise %36,5’ten %35,5’e diisiiriildi. Boylelikle faiz indirimi bizim ve piyasa beklentilerinin 50 baz puan altinda gergeklesmis oldu.

Karar metninde, Ocak ayinda enflasyonun gida fiyatlari onciiligiinde arttigi belirtilirken ana egilimdeki etkisinin sinirli oldugu vurgulandi. Diger yandan son geyrege iliskin oncii gostergeler, talep kosullarinin dezenflasyon siirecine
iliskin verdigi destegin azaldigini gosterirken dezenflasyon karsisindaki risk unsurlarinin devam ettigi ve bu dogrultuda ozellikle hizmet enflasyonundaki yapiskanhigin da yakindan takip edilecegi ifade edildi.

Fiyat istikrari saglanana kadar para politikasindaki siki durusun kur ve beklenti kararlari iizerinde dezenflasyonu giiglendirecegi kaydedilirken, enflasyon goriiniimiiniin ara hedeflerden ayrismasi halinde gereken sikiligin saglanacag
agiklandi. Ayrica kredi ve mevduat piyasalarinda ongoriilerin disinda bir seyir olusmasi halinde, parasal aktarim mekanizmasinin ilave makroihtiyati tedbirlerle desteklenecegi ifadesi korundu.

Ozetle; alinan karar piyasa beklentilerinin 50 baz puan altinda gerceklesirken Kurul'un sahin (ihtiyatl)) tonda bir durus sergiledigini gostermektedir. Kararda enflasyonun ocak ayindaki artisinin etkili oldugu belirtilirken, faiz
indirimlerinin talep iizerindeki baskilayici etkisinin hafiflemesi sebebiyle Kurul'un daha temkinli adim attgi gézlenmektedir. Yil sonu beklentilerimize gore TCMB'nin kademeli faiz indirimi igin gerekli alani bulunmakta olup
oniimiizdeki donemde enflasyon beklentilerinde yasanabilecek dalgalanmalarin sikilasma agisindan belirleyici olacagi goriilmektedir. Kurul'un adimlarin biiylikligiinii "enflasyon goriiniimii odakl" belirleyecegini tekrarlamasi, siirecin
otomatik bir gevseme donglisii olmayacagini kanitlar niteliktedir.

2026 yih icin politika faizinin %28, enflasyonun ise %22,3 seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik 22: Faiz Koridoru Grafik 23: Piyasa Oranlar Grafik 24: Kredi ve Mevduat Faizi
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Kasim’da cari denge 4 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Kasim ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 3,5 milyar dolarin Ustiinde 4 milyar dolar acik verdi. Cari denge, gegen yilin ayni doneminde 2,8 milyar dolar agik vermisti.
Boylece cari islemler dengesi, li ay Ust uste fazla vermesinin ardindan agik bolgesine gegti. Altin ve enerji harig cari denge (gekirdek denge) ise 2,1 milyar dolar fazla vererek pozitif seyrini siirdurdii.
Hizmetler dengesinde 6zellikle tasimacilik ve seyahat kalemleri mevsimsel zayiflik etkisiyle 5,9 milyar dolardan 3,1 milyar dolara gerileyerek cari dengenin agik vermesinde etkili oldu.

Aralik ayinda 10,4 milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Kasim 2025 itibariyla 23,2 milyar dolara yukseldi. Net hata ve noksan kalemi bu donemde [,9 milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde 4,8
milyar dolarlik azalis kaydedildi. Ticaret Bakanhgrnin agikladigi oncii dis ticaret istatistiklerine gore, Aralik 2025’te ihracat yillik bazda %12,8 artisla 26.4 milyar dolar, ithalat ise %11,2 artisla 35.8
milyar dolar oldu. Boylece Aralik ayinda dis ticaret agigi 9,4 milyar dolar olarak gergeklesti.

Ozetle, Kasim ayinda cari denge genel olarak beklentilerimiz dogrultusunda agik verdi. Oniimiizdeki ddnemde dis ticaret dinamikleri, kiiresel sermaye hareketlerine duyarlilik, emtia fiyatlarinin seyri
ve ic talep kaynakli ithalat baskisi, cari dengenin yonunu belirleyecek temel unsurlar olmaya devam edecek. Mevsimsel etkiler nedeniyle Aralik ayinda hizmetler dengesindeki zayifligin stirmesi ve
onci verilerdeki dis ticaret agigindaki artis dikkate alindiginda, Aralik ayinda cari agigin yaklasik 5 milyar dolar seviyesinde gerceklesebilecegini ongoruyoruz.

Grafik 25: Cari Denge Grafik 26: Cekirdek Cari Denge Grafik 27: Dis Ticaret Dengesi
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Oncii gostergelerde ihmh toparlanma isaretleri...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI, Ocak’ta hafif bir gerileme ile 48,9°dan 48, 1’e diisti. Boylelikle PMI, Ust iiste 22. ayda da 50 esiginin altinda gergekleserek aylik bazda ilimli bir bozulmaya isaret etti. Zayif

talep kosullari siparislerdeki yavaslamanin devam etmesine yol agarken, soz konusu azalma Aralik ayina kiyasla hizlandi. Diger yandan yeni ihracat siparisleri de ivme kaybederken toplam siparislere kiyasla daha belirgin
bir daralma gozlendi.

Takip edilen 10 sektoriin besinde Ocakta tiretim hacmini genisletti. Kimyasal, plastik ve kauguk sektorii en giiglii bliylime performansini gosterirken Ekim 2020’den bu yana en hizl artisini sergiledi. Tekstil sektori ise
son 31 ayin ardindan ilk artisini kaydetti. Uretimde en sert gerileme ise metalik olmayan mineral sektoriinde gerceklesti. Yeni siparisler acisindan ise tek iyilesme kimyasal, plastik ve kauguk sektdriinde yasandi. Yeni

ihracat siparislerinde ise 10 sektoriin besinde artis gozlendi. Bu kapsamda en hizli iyilesme giyim ve deri iriinlerinde yasandi. Sektorlerin dordiinde calisan sayisi genislerken en giiclii genisleme gida (riinlerinde
kaydedildi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Ocak ayinda Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE) 0,7 puan dusiisle 103,0 seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,2 puan
artisla %74,4’e yiikseldi. Reel kesimdeki giiven hissi 100 esiginin lizerindeki seyrini siirdiiriiyor. Maliyet ve satis fiyati kalemlerindeki artis beklentisi dikkat cekerken iiretim, siparis ve istihdamda beklentiler aylik bazda
pozitif yonde sekillendi. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Ocak ayinda giiven endeksi hizmet sektoriinde %1,3 ve insaat sektoriinde %1,5 artti. Perakende ticaret sektoriinde ise
%2,4 azaldi. Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep %3,4 artarken, perakende sektoriindeki is hacmi %4, 1 geriledi.

Takip edilen oncii verilere gore aylik bazda kademeli toparlanma trendi devam ederken sektorel bazli ayrismalar gozlenmektedir. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak, yil sonu biiyiime tahminimiz %3, |
diizeyinde bulunuyor.

Grafik 28: SUE ve PMI Grafik 29: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 30: Sektorel Giliven Endeksleri
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Ocak ayinda yabancilar Borsa istanbul’da 1,7 milyar dolar alim yaparken, swap haric net rezervler 82,6 milyar dolar oldu...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 30 Ocak haftasinda hisse senedi piyasasinda 455 milyon dolar, DiBS piyasasinda ise 722 milyon dolarlik alim yapt.

Yabanci yatirimeilarin Ocak ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 1.720 milyon dolar, DIiBS piyasasinda ise 5.093 milyon dolar alig yaptiklarini gozlemliyoruz. Ocak ayinda yabanci yatirimcilarin ilgisinin
TL tahvil ve hisse senedi piyasasina kaydigini takip ederken, BIST 100 endeksinin performansi da bu ilgiyi teyit etmektedir.

Yabanci yatirimeilarin 2025’ten bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 3.988 milyon dolar, DIBS piyasasinda 8.07 | milyon dolarlik alis yaptiklarini gozlemliyoruz. Gegtigimiz yildan bu yana
hem Borsa istanbul hem de tahvil piyasasina iliskin ilgi artisi stiriyor.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 30 Ocak itibariyla 218,2 milyar dolar ve 93,4 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap hari¢ net rezervleri ise bu donemde 82,6 milyar dolar seviyesine yiikselis kaydetti. Son donemde rezervelerdeki sert yiikseliste altin fiyatlarinda yasanan yiikselisin de etkili
oldugunu goézlemliyoruz.

Grafik 31: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 32: Rezervler Grafik 33: Swap Harig Net Rezervler
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Hanehalki enflasyon beklentisi Ocak’ta %52,08’e yiikseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Ocak ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katiimcilarinda %22,20, reel sektorde %32,90 ve hanehalkinda %52,08 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi bir onceki aya gore 1,18 puan artis gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22,20 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 29,88 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 1,64 puan artisla %26,17’ye yiikseldi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %22,20 olarak gerceklesirken, 24 ay sonrasi igin %16,94’a yiikseldi.

Piyasa katihmcilar ve reel sektdriin enflasyon beklentilerindeki diisiis, dezenflasyon siirecine yénelik olumlu goriiniimii desteklemeye devam ederken, hanehalki enflasyon beklentisindeki

artisin yil basinda yasanan fiyat giincellemelerinden kaynaklandigini diisiiniiyoruz.

’

Grafik 34: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 35: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 36: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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Endeks yeni yila giiclii alim istahiyla basladi.

BIST 100 endeksinde aylik bazda Eyliil ayindan itibaren baslayan belirsiz ve negatif seyir li¢ ay boyunca etkisini siirdiirdi. Bu donem boyunca yurtigi ve yurt disi haber akislari endeksin negatif fiyatlamasinda etkili oldu.
Kasim ayi enflasyonunun beklenti altinda agiklanmasinin ardindan belirsizlik ortaminin bir miktar dagilmasiyla birlikte endeks Aralik ayini pozitif bolgede tamamladi. 2026 yilinin ilk verisi olan Aralik enflasyonunun da
beklenti altinda agiklanmasiyla birlikte endekste Ocak ay1 boyunca pozitif goriinim etkisini siirdirdii. Ocak ayinin son haftasinda BIST 100 endeksinde haftalik 1,18 trilyon TL, aylik bazda ise 4 trilyon TL seviyelerine
yakin islem hacim buyiiklGgi ile tiim zamanlar rekoru kirilmis oldu.

Ocak ayinda hem TCMB hem de Fed tarafinda faiz kararlari yakindan takip edildi. TCMB Ocak ayi toplantisinda politika faizini 100 baz puanlik indirimle %38'den %37’ye indirdi. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma ve
konsensiis beklentisi 150 baz puan diizeyinde bulunuyordu. Toplanti metninde (PPK) ise alinan kararda Ocak ay1 enflasyonundaki yiikselisin etkili oldugu belirtilirken, orta vadede dezenflasyon siirecinin siirdugu
vurgulandi. Piyasa beklentilerinin altinda agiklanan faiz indiriminin ardindan, BIST 100 endeksinde pozitif ivme devam etti. Beklentilerin gerisinde kalan faizi indirim oranindan ziyade faiz indirim dongiisiiniin devam
etmesi ve orta vadede dezenflasyon vurgusunun yapilmasinin piyasada istahin devam etmesinde etkili oldugunu diisiinliyoruz. Kiiresel tarafta ise ABD piyasalarinda Fed, konsensiis beklentilerine paralel olarak politika
faizini %3,50 - %3,75 araliginda sabit tuttu. Kararin ardindan, Trump tarafindan Fed baskaninin Kevin Warsh olacagina yonelik agiklamasinin ardindan hem Nasdaq tarafinda hem de BIST 100 endeksinde bir miktar geri
cekilme yasandi. Gegtigimiz yil sonu etkili olan satis baskisinin ardindan endeks heniiz yilin ikinci islem giiniinde tarihi zirve rekorunu kirarak baslad. ilerleyen giinlerde de pozitif gortinimini strdiren endeks tarihi
zirve rekorunu tazelemeye devam etti. Ay genelinde pozitif seyir devam ederken, endekste yasanan para girisleri dikkat gekti. Ocak ay1 boyunca yiikselen kanal formasyonu igerisinde fiyatlamasini siirdiiren endekste ay
sonuna dogru Ust bant bolgesin yukari yonlu gegildi. Ay sonuna dogru endekste, 13.050 (yaklasik 300$) bandinin hacim destekli gegilmesiyle birlikte 13.900’a kadar alimlar gii¢ kazandi ve endeks ay1 bu bolgenin hemen
altinda tamamlad.

Katilm Endeksi hisse bazinda; Ocak ayinda en ¢ok diistis %36,73 ile DOFER hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %146,30 ile SARKY hissesinde kaydedildi. Ocak aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %14,00 ile 2018
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %30,00 ile 2008 yilinda yasand..

Grafik 37: Ocak Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 38: Ocak Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul'un diger enstriimanlara kiyasla pozitif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %22,34 deger kazanirken, Altin yaklasik %15,52, Dolar %1,27 ve Euro
%1,83’lik kazang sagladi. Fiyatlamalar lizerinde kiresel gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir. Sektorel getirilere bakildiginda ise; Metal Ana endeksi %26,53 ile en ylksek getiriyi
saglarken, Spor endeksi %1,54’liik disiisle deger kaybina ugrayan tek sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasalarda yasanan yogun haber akisi ve yurt ici veri akisi piyasa fiyatlamalari izerinde etkili oldu. Volatilitenin (oynaklik) yliksek oldugu ayda endeks 1.297 — 13.907 bant araliginda
hareket etti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Ekim ayr boyunca 18 giin pozitif, 4 giin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir. Aralik ay1 enflasyon verisinin ihmli gelmesi ay genelinde fiyatlamalar
tizerinde olumlu etki gosterirken, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch’in kredi notu goriinimuni pozitife gevirmesi yabanci ilgisinin artmasina katki sagladi. Ocak ayi enflasyon verisinin hem bizim hem
de konsensiis beklentilerinin lzerinde gelmesinin ardindan, TCMB’nin |2 Mart toplantisindan 100 baz puanlik bir faiz indirimine gidebilecegini ongoriiyoruz. Belirtti§imiz durumun gerceklesmesi halinde endekste
istahin devam edebilecegini diisiinliyoruz. Alimlarin genele yayilmasini beklemekle birlikte yeni zirvelerin giindeme gelebilecegini degerlendiriyoruz. 4. ¢eyrek bilango doneminin baslamasiyla birlikte Subat ayinda hisse
ve sektor bazli farklilasmalarin olacagi bir siireg yasanabilir. Genel anlamda, operasyonel karliigini koruyan ve temel rasyolar: itibariyla cazip seviyelerde bulunan sirketlerin, piyasa genelindeki dalgalanmalara karsi daha
dinamik kalmasini bekliyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Albaraka (ALBRK), Cimsa (CIMSA), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL), Logo Yazilm (LOGO) MLP Saglk Hizmetleri
(MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerinin 6n planda kalmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, operasyonel anlamda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlere talebin artabilecegini
degerlendiriyoruz.

Grafik 39: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 40: Ocak Ayi Sektorel Getiriler
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Yatinnmci tabaninda genisleme.

BIST-100 Endeksi yil basindan bu yana giiclu bir performans gostererek bu siire igerisinde yaklasik %23 oraninda deger kazandi. Yil basindan bu yana artmaya devam eden yabanci girisi endeksteki yiikseliste etkili rol
oynadi. Beklentilerin iizerinde agiklanan Ocak ayi enflasyon verisi de yatirima tarafinda bozulma olmadigini gosterdi. Yurt disinda yerlesik yatirimcilarin hisse senedi portfoy biiylikligli bu donemde | milyar dolara
yakin artis gostermesi bu durumu teyit etmektedir.

Borsa istanbul’daki pay senedi yatirimci sayisi son donemdeki artis trendini koruyarak 144,3 bin kisi yikseldi. Agiklanan rakamlar, yatirimei ilgisinin yeni yilin basinda devam ettigini ve toplam piyasa degerinin artisina
isaret ediyor. 2025 yili Kasim ayinda 10,57 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimci sayisi, 2026 yili itibariyla 10,75 milyon seviyelerine yaklasti. Bakiyeli yatirimci sayisinda yasanan artista, kiiresel benzerlerine
kiyasla bir miktar iskontolu fiyatlanmamiz ve makro taraftaki iyilesmenin etkili oldugunu soyleyebiliriz. Diger taraftan Ocak ayinda yatirimci sayisindaki artisin, endeks tarafinda daha dengeli ve kontrollu bir fiyatlama
yapisini destekledigini belirtmekte fayda goriiyoruz. Ozellikle dnceki aylarda yatirimei tabaninda yasanan sadelesme sonrasi gelen bu artisla beraber piyasa yeniden giiclenmeye basladi. Yabanci yatirimcilarin artmasi
piyasada likiditeyi yiikseltirken, volatilite bir miktar dusiik seyretti. Ote yandan, yatirimci sayisindaki artisla birlikte piyasanin kirilganliginin azaldig goriilmektedir. Kirilganhgin azalmasi ve dngoriilebilirligin artmasi
yatirimci artisi agisindan onem arz etmektedir.

Oniimiizdeki siiregte faiz indirim dongiisiine yonelik beklentilerin giiclenmesiyle birlikte piyasa algisinin daha da desteklenebilecegini ve bu dénemde temkinli yatirimci profilinin belirleyici olmaya devam edecegini
degerlendiriyoruz.

Grafik 41: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 42: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabancilarin ilgisi Yeni Yilda Artis Gdsteriyor.

Borsa istanbul'da yabanci ilgisi, kiiresel piyasalardaki Fed kaynakli veri akisinin devami ve yurt icinde TCMB'nin attigi somut adimlarin etkisiyle Ocak ayinda daha belirgin bir sekilde artmistir. Yurt icinde enflasyonun
disis trendini sirdiirmesi ve TCMB’nin faiz indirim dongiisiine devam etmesi risk istahini destekleyen onemli temel unsurlar olmustur. Para ve maliye politikalarindaki esglidimiin devam etmesi yabanci ilgisini canl
tutarken, Ocak ayinin genelinde sermaye girislerinde daha istikrarli bir seyir izlenmistir. TCMB’nin Ocak ayi toplantisinda 100 baz puanlik faiz indirimine gittigi ayda, yabancilarin 1,03 milyar dolar hisse senedi alimi
yapmasi dikkat cekmektedir. Bu gelisme hisse senedi piyasasinda likiditenin artmasiyla birlikte baskinin azalmasina katkida bulunmustur. Yabanci takas oraninin %36 -%37 bandindaki dengelenme ¢abasini siirdurdiigi ve
ozellikle bankacilik endeksi lizerinden segici girislerin yasandig takip edilmektedir. Faiz indiriminin ardindan Ocak ayinin son haftasinda 491 milyon dolar net para girisi gerceklesmesi yabancilarin makroekonomik
goriiniime iliskin ongoriilebilir ve siirdiirilebilir ivmeyi dikkate aldigini teyit etmektedir. Politika faizinin %37 seviyesine gerilemesiyle birlikte, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde sanayi ve holding sektorleri onciiliigiinde
yabanci girislerinin ivme kazanabilecegini bekliyoruz. Mevcut carpanlar ve dezenflasyon siireci goz oniine alindiginda, orta-uzun vadeli yabanci yatirimcilar igin Tirkiye piyasasinin firsat sunmaya devam ettigini
disiinliyoruz. Yabanci takas oraninin orta vadeli yiikselis trendini giiglendirebilmesi icin en kritik katalizoriin, TCMB’nin Mart ayi toplantisindaki durusu ve enflasyondaki diistis hizinin kaliciligi olacagini ongormekteyiz.

BlackRock’un Frontiers Investment Trust fonu, gectigimiz yillarda Turkiye hisselerine neredeyse hi¢ yer vermezken yakin zamanda portfoyiiniin yaklasik %10’unu Tirk hisselerine ayirmis goriiniiyor. Diinyanin en
biliyik fonu olan BlackRock’'un Tirkiye pazarina girmesi diger fonlarin ilgi odagini bu tarafa cekebilir. Boylelikle, oniimiizdeki siirecte enflasyondaki yavaslama egilimi ve faiz indirim dongilisiiniin devam etmesi
durumunda yabanci ilgisinin artabilecegini disiinliyoruz. Fonun Tirkiye’deki varliklari arasinda model portfoyiimiizde bulunan MLP Saglik hizmetleri (MPARK) hissesi de yer almaktadir.

Grafik 43:Yabancilarin Pay Alim Satim Islemleri Grafik 44:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK verilerine gore Ocak 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilerin iistiinde aylik %4,84 artisla yillik bazda %30,65 olarak gerceklesti. Piyasa beklentilerinin listiinde agiklanan enflasyon verisine ragmen, BIST
100 endeksindeki ylikselis giiclii bir sekilde devam etti. Karar gliniinde endeksin %1,87’lik yiikselisle giinii tamamlamasi, endeksin orta vadedeki yonii agisindan oldukga nemli.

Diger taraftan Ocak ayi faiz karari yakindan takip edildi. Politika faiz orani piyasa ve bizim beklentimizin 50 baz puan altinda 100 baz puan diisurilerek %38’den %37’ye indirildi. Karar metninde, fiyat istikrari saglanana

kadar para politikasindaki siki durusun kur ve beklenti kararlar izerinde dezenflasyonu giiglendirecegi ve enflasyon goriinimiiniin ara hedeflerden ayrismasi halinde gereken sikiligin saglanacag vurgulandi. Agiklanan
karar sonrasinda piyasada bankacilik endeksi onciliigiinde bir miktar satis baskisi etkili olsa da BIST 100 endeksi karar giiniinii %0,97’lik ylikselisle pozitif bolgede tamamlad.

Her iki onemli verinin de piyasa beklentilerini karsilayamamasina ragmen, piyasalarda alim istahinin korundugunu goriiyoruz. Bu goriinim, yatirimcilarin kisa vadeli veri ve karar etkilerinden ziyade, uygulanan
politikalarin orta vadede dezenflasyon siirecini destekleyecegine yonelik beklentilerini muhafaza ettigine isaret ediyor. Bu ¢ercevede, fiyatlamalarda ana egilimin heniiz bozulmadigini soylemek miimkdn.

Bir diger tarafta ise Fitch ve Moody's, Tiirkiye'ye iliskin kredi notu degerlendirmesini agikladi. Fitch Ratings, Tiirkiye'nin uzun vadeli déviz cinsinden kredi notunu BB- olarak teyit ederken goriinimiini ise duragan
seviyesinden pozitif seviyesine yiikseltti. Alinan kararda rezervlerin kalitesinin iyilesmesi, doviz cinsi kosullu yiikiimliliiklerin azalmasi ve gorece siki makroekonomik politikalarin siirdiiriiimesi etkili oldu. Moody's ise
degisiklige gitmeyerek Ba3 (duragan) olan not goriiniimiini korudu. Beklentiler, iki kurumun da not goriinlimiinde degisiklige gitmemesi yoniindeydi. Bu gelismenin de etkisiyle yabanci alimlari onciiliglinde piyasalarda
hacim gostergesinde belirgin bir artis yasandigini goriiyoruz. Hacim gostergesinde yliksek seviyelerde kalicilik saglanmasi halinde endeksin orta ve uzun vadede yukari yonli ivmesini siirdiirmesi beklenebilir.

Grafik 45: TUFE/UFE Makasi

Grafik 46: TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

Kiiresel tarafta Ocak ayi siiresince yatirimcilarin ana odagi Fed'in faiz politikasi olmustur. Fed’in 28 Ocak’taki toplantisinda politika faizini sabit tutarak mevcut siki durusun korunacag sinyalini verdi. Fed yetkililerinin
enflasyon verilerine dayali mesajlari on plana gikarken, yeni Fed Baskanr’nin izleyecegi politikaya yonelik belirsizlik siiriiyor.

Piyasalar Fed’den yilin ikinci toplantisinda faiz indirimi beklemiyor. Bu beklenti, hem hisse senedi piyasalarinda hem de para piyasalarinda volatiliteyi artirdi. Faiz politikasi etrafinda hissedilen belirsizlik ve
makroekonomik konjektiirdeki veriler, piyasada temkinli durusun hakim olmasina neden oldu. Ote yandan, artan jeopolitik gerginlikler ve devam eden belirsizlikler zaman zaman piyasalarda risk istahinin azalmasina

neden oldu. 4C25 bilango doneminin baslamasiyla birlikte Ocak ayi genelinde sektorel ayrismalar daha belirgin hale gelmistir.

BIST 100 endeksi Ocak ayinda kiiresel piyasalardan pozitif ayrisarak %23 civarinda bir yiikselisle glicli performans sergilemistir. Yurt ici tarafta 22 Ocak’ta agiklanan Ocak ay1 TCMB faiz karari on plana gikmisti.
Beklentilere yakin agiklanan 100 baz puanlik indirim verisiyle birlikte piyasalarda istahin belli derecede devam ettigini goriiyoruz. Faiz indirim dongiistiniin devam etmesi halinde piyasa fiyatlamalarinin makroekonomik
goriinlime odaklanmaya devam edecegi ve yabanci girislerinin artacagini diisiinliyoruz. Beklentilerin gerisinde gerceklesebilecek olasi veride ise kontrollii seyrin devam etmesini bekliyoruz.

4C25 donemi bilango sezonunun baslamasiyla birlikte operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden ve gorece iskontolu fiyatlanan sirketlerin pozitif yonde etkilenmesini bekliyoruz. BIST 100 endeksi
icerisinde agirligi yiiksek olan sirketlerin agiklayacagi sonuglarin endekse katalizor olabilecegini diisiinliyoruz.

Grafik 48: BIST 100 F/K

Grafik 47: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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Grafik 49: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 50:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 51:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 52: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 53: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 54: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriinlim:

Ocak ayi genel itibariyle yurt ici ve yurt disi haber akislarinin yogun oldugu bir ay olarak kayda gecti. Ozellikle, enflasyon ve faiz karari endekste yonii belirleyici unsurlar olarak 6n plana gikti. Endeks, Aralik ayini sinirhi
pozitif bolgede tamamladi. Ocak ayina alim istahiyla baslayan endekste ay sonuna kadar alimlarin hiz kazandigi gézlendi. Ay genelinde yakindan takip ettigimiz | 1.600 direng bolgesinin asiimasiyla birlikte yiikselis trendi
hiz kazandi. Bu bolgenin gegilmesiyle birlikte endekste yeni rekor seviyeler kaydedildi. Endeks rekor seviyelere giderken, hacimde de buna paralel bir hareket izlendi. Ocak ayinda 4 trilyon TL ile tiim zamanlarin hacim
rekoru kirildi. Ote yandan, para girisleri ve yabanci takas oranindaki ihmli seyir bir diger onemli gdsterge olarak karsimiza gikti. Aylik biiltenlerimizde ve Strateji Raporumuzda da iizerinde durdugumuz yabanci
yatirimei artisinin onemini bir kez daha gormius olduk. Yabanci yatirimcinin ilgisinin devam etmesi durumunda endeksin orta - uzun vadede pozitif seyrinin siirecegini disiinliyoruz. Volatilitenin yiiksek oldugu Ocak
ayinda endeks |1.297 — 13.907 bant araliginda hareket etti. Yurt ici tarafta makro gostergeler yatirime algisini etkiledi ve bu da hisse bazl ayrismalari 6n plana ¢ikardi. Ocak ayi hareketli ve kayda deger bir siirenin
ardindan, kazangh bir ay oldu. Ay kapanisi ayin en yiiksek seviyesine yakin gerceklesmesi yeni ayda da alimlarin devam etmesine olanak saglad.

Giincel goriiniime inceledigimizde; yilbasindan itibaren yaklasik %23’liik bir ylikselis yasandigini gozlemliyoruz. Bu tiir sert yiikselislerin ardindan, dinlenme veya akiimiilasyon siireci ihtiyaci giindeme gelebiliyor. Genel
goriinime baktigimizda, endekste 14.000 psikolojik esigine yaklasildigi donemde alimlarin yeterli olamadigini goriiyoruz. Teknik agidan 14.000 psikolojik esigin asilamamasi durumunda bir miktar dinlenme veya kar
satisinin glindeme geldigi (dalgal) bir piyasa goriilebilir. Geri ¢ekilmenin devam etmesi durumunda 13.700 — 13.500 ve 13.300 seviyelerini destek noktalari olarak belirliyoruz. Teknik olarak 13.300’e kadar olabilecek
geri ¢ekilmeleri makul karsilamakla birlikte, bu bolgenin orta — uzun vadede maliyetlenmeler agisindan firsat bolgesi olacagini diistiniiyoruz. Diger taraftan yukari yonlii hareketlerde en onemli direng bolgesi olarak
14.350%i takip ediyor olacagiz. Bu bolgenin asilmasi durumunda alimlarin hiz kazanabilecegini degerlendiriyoruz. Endekste bir siire daha sirket ve sektor bazli ayrismalarin on planda kalabilecegini diisiinliyoruz.
Fiyatlamalar lizerinde bir ¢ok degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Subat ayinda bilango déneminin hiz kazanmasiyla birlikte sirket ve sektor bazli
ayrismalar on plana gikabilir. Operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden sirketlerin pozitif yonde ayristigini belirtmek isteriz

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Ocak ayinda Katiim 100 endeksi %18,4’liik yiikselisle BIST 100 endeksinin bir miktar gerisinde performans gosterdi. Bu gelismede Madencilik endeksi fiyatlamalari ve Katilim 100
endeksi ierisinde agirhigi yliksek olan sirketlerde yasanan ayrismanin etkili oldugunu disiiniiyoruz. Endekste tiim zamanlarin rekor seviyelerinin tazelendigi bir ay geride kalirken, yakin zamanda bir miktar momentum
kaybi goriilmektedir. Bu baglamda geri gekilmelerin devam etmesi halinde 14.400 — 14.220 ve 14.100 seviyeleri destek, yukarida ise 14.650 — 14.780 ve 14.882 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.

Grafik 55: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 56: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




