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Kuresel risk istahi bu hafta karisik bir seyir izledi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Aralik ayi toplantisinda faiz indirimine giderken, top-
lanti sonrasinda verilen mesajlar kisa vadede indirimlerin duraksayabilecegi sek-
linde yorumlandi. Fed projeksiyonlarinda biyiime tahminlerinin yukari ¢cekilmesi
piyasalarda iyimserligi destekledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine
Lagarde ve bir diger ECB liyesi isabel Schnabel Euro Bélgesi biiylime tahminleri-
nin yukari yonli giincellenebilecegi yonlnde agiklamalarda bulundular. Bu hafta
icinde teknoloji sirketlerinin karlihgina yonelik endiselerin ylikselmesiyle teknolo-
ji agirhikl endeksler bir miktar gerilerken, buylimeye yonelik iyimserlik teknoloji
disi sektorlerin hisse fiyatlarini destekledi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan
indirimle %3,5-%3,75 araligina cekti. Fed Baskani Jerome Powell dahil 9 lye ali-
nan karar dogrultusunda oy kullanirken, 2 Gye pas gecilmesi yoniinde, Stephen
Miran da 6nceki toplantida oldugu gibi 50 baz puanlik indirim yoniinde oy kul-
landi. Oniimiizdeki déneme dair giincel projeksiyonlarini yayimlayan Fed Uyeleri-
nin, Eylil ayinda oldugu gibi, 2026 yili icin ortalamada 25 baz puanlik bir faiz
indirimi 6ngorduikleri gorildi. Ancak 2026 indirim tahminleri icin genis bir dagi-
lim olmasi Fed Uyeleri arasindaki goris ayriliklarina isaret ediyor. 2027 yili icin de
bir ilave faiz indirimi kaleme alirlarken, uzun vadeli politika faizi tahminleri %
3,0'da korundu. Fed Uyelerinin buyime tahminlerini yukari cektigi gortliirken,
2025 ve 2026 yillari icin enflasyon tahminlerini asagi yonlu revize ettiler. Ayrica
karar metninde son dénemde gerileyen rezerv seviyelerini desteklemek icin 12
Aralik tarihinden itibaren ayda ortalama 40 milyar dolarlik kisa vadeli hazine
tahvilleri alimina baglanacagi duyuruldu.

Almanya’da sanayi tretimi Ekim ayinda beklentilerin Gzerinde geldi. Sanayi Ureti-
mi aylik bazda %1,8 ile tahminlerin Gzerinde bir artis kaydetti. Eyltl ayi verileri ise
hafif asagi yonlu revize edildi. Austos ayindaki sert diististin ardindan tlkede
sanayi Uretimi Eylul ve Ekim aylarinda ytikselerek pozitif sinyaller verdi.

Déviz Kurlarinda 5-12 Aralik Dénemi Performanslar
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®  Cin'de Kasim ayi enflasyon verileri yayimlandi. Kasim’da tuketici fiyat endeksi
(TUFE) aylik bazda %0,1 gerilese de, yillik tiiketici enflasyonu %0,2'den %
0,7'ye yiikseldi. Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon ise -%2,1'den -%2,2'ye
geriledi.

®  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 11 Aralik itibaryla
onceki hafta kapaniginin %0,6 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %0,6 ylikselis gerceklesti. Bu hafta ABD’de uzun vadeli tahvil
faizleri ylkselirken, Almanya tahvil faizlerinde de artis goruldui. Dolar endeksi
gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada yatay
bir seyir vardi. Ham petrol fiyati diisus sergilerken, emtia fiyatlarinin genelin-
de karisik bir seyir gorilda.

e  Turkfinansal varliklara olan talep bu hafta pozitif bir seyir izledi.

. TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini 150 baz puan indirimle %
39,5'ten %38,0'a ¢ekti. Kurul ayrica, gecelik vadede borg verme faiz oranini %
42,5'ten %41,0'a, gecelik vadede borglanma faiz oranini da %38,0'dan %
36,5’e indirdi. Boylece 20 Mart tarihli ara toplanti karari ile uygulanmaya
baslanan asimetrik faiz koridoru uygulamasina devam edildigi goruldu.
TCMB son ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destegin
strdigu degerlendirmesini paylasti. Enflasyonun ana egiliminin Eylul ayinda-
ki artistan sonra, Ekim ve Kasim aylarinda bir miktar geriledigini ve donemlik
buylmenin tglincl ceyrekte 6ngorilerin Uzerinde gergeklestigini ifade etti.
Kurul enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin iyilesme isaretlerine
ragmen dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettiginin
altini gizdi. Kurul, politika faizine iliskin atilacak adimlarin ara hedeflerle
uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belir-
lenecegini vurguladi.

®  Sanayi Uretimi yilin son ¢eyregine zayif bir baslangi¢ yapti. Mevsim ve takvim

Hisse Senedi Endekslerinde 5-11 Aralik Dénemi Performanslar
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Haftalik Gindem

etkisinden arindirilmig verilere gore toplam sanayi tretimi Ekim’de bir 6nceki
aya gore %0,8 daraldi. Takvim etkisinden arindiriimis verilere gére ise yillik baz-
da sanayi Uretimi %2,2 artis kaydetti. Ana faaliyet kollarinin genelinde aylik baz-
da dusus goruldi. Oynak faaliyet kollari hari¢ imalat sanayi tiretiminde daralma
daha sinirli kalsa da, Ekim ayi itibariyla sanayi iretiminin uzun dénem trendinin
altinda seyrettigi goruliyor. Ayrica Ekim’de imalat sanayi alt faaliyet kollarinin
genelinde dusls gergeklesti.

Ekim’de cari islemler dengesi fazla verdi. 2024 yili Ekim ayinda 2,2 milyar dolar
olan cari islemler fazlasi 2025 Ekim’de 457 milyon dolara geriledi. S6z konusu
dénemde altin harig cari fazla 3,8 milyar dolardan 3,2 milyar dolara, enerji hari¢
cari fazla da 5,9 milyar dolardan 4,3 milyar dolara indi. Bu sonuglarla, gecen yil
Ekim’de 7,5 milyar dolar olan altin ve enerji harig ¢ekirdek cari fazla Ekim 2025'te
7,0 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin
Eylul ayindaki 20,3 milyar dolardan 22,0 milyar dolara ytikseldigini, cekirdek cari
fazlanin ise 46,5 milyar dolardan 46,0 milyar dolara geriledigini gosterdi. Ekim
ayinda dis ticaret acigindaki genislemeye ragmen hizmetler dengesindeki giris-
lerin etkisiyle cari denge fazla kaydetti. Finansman tarafinda ise dogrudan ya-
banci yatinmlar azalmayi stirduriirken, portfy yatirimlarinda da ¢ikis gorlda.

Perakende satislar Ekim ayinda aylik bazda sinirl artis gésterdi. Ekim’de mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis reel perakende satislar aylik bazda %0,2 yiik-
selirken, yillik bazda artis hizi %14,9'dan %15,0'a ¢ikti. Gidada aylik bazda %0,6
artis gorulirken, gida ve otomotiv yakiti haric ¢ekirdek perakende satislarda
yatay bir seyir goruldu.

Reel cirolarin genelinde Ekim ayinda diisiis gorildi. Toplam ciro endeksi
Ekim’de aylik bazda %0,6 yikselirken, yillik bazda nominal artis hizi %38,1'den %
35,4e geriledi. Reel cirolarin genelinde ise diistis gorildu. Aylik bazda reel ciro-
lar insaat, sanayi ve ticarette sirasiyla %1,1, %1,7 ve %2,9 daralirken, hizmetlerde
%1,2 yikseldi.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Kasim ayi ihracat iklimi endeksi verilerini yayimladi.
Endeks Kasim'da bir 6nceki aya gore degisim gostermeyerek 52,4 diizeyinde

kaldi ve ihracat iklimindeki iyilesmenin siirdiigiine isaret etti. Son iki ayin
verileri, Mayis 2024'ten bu yana en yiiksek dlizeyinde yer aldi. Kasim’da Turk
imalatcilarinin en biytik 10 ihracat pazarindan sekizinde ekonomik aktivite
blytume kaydederken, yalnizca Fransa ve Romanya’nin tretimi azaldi.

Aralik ayinin ilk haftasinda TCMB rezervlerinde yukselis gortldu. 5 Aralik
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,2 milyar dolar,
altin rezervleri de yaklasik 2,0 milyar dolar artis kaydetti. Boylece briit re-
zervler 186,4 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de 5 Aralik
haftasinda 72,1 milyar dolardan 77,6 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 5 Aralik haftasinda hisse ve 6zel
sektor tahvilleri tarafinda pozitif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindinlmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 5 Aralik'ta biten haftada 154,3
milyon dolar karsih@i Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinde (DIBS) portféylerini 23,7 milyon dolar azalttilar. Hafta genelin-
de 6zel sektor tahvillerindeki 108,4 milyon dolarlik alimlarla birlikte toplam-
da 239,1 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglar-
la yil basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net
pozisyonu 4 milyar 574,3 milyon dolar artmis oldu.

5 Aralik'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
yaklasik 2,0 milyar dolar geriledi. TCMB'nin verilerine gére, haftalik bazda
parite etkisinden arindiriimis hanehalki YP mevduati 0,1 miyar dolar yiksel-
se de, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik
2,2 milyar dolar disus kaydetti.

Yurtigcinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.

11 Aralik itibaryla MSCI Tirkiye endeksi haftalik bazda %2,7 yiikselis kaydet-
ti. Ulke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde diistis goraldi. TL,
dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla kapata-
cak goruntisu sergiliyor.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 38,30 32 -150 -226
5 Yillik 34,50 2 -217 140
10 Yilhk 30,60 -9 -213 156
TLRef 37,85 -152 -143 -1095
TCMB Agirlikli Ortalama 39,50 0 0 -863
usD

5 Yillik 5,69 4 -27 -99
10 Yilhk 6,62 4 -20 -85
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 225 -2 -19 -35
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,55 -2 -2 -71
ABD-10 Yillik 4,19 5 12 -39
Almanya-2 Yillik 2,17 7 17 8
Almanya-10 Yillik 2,87 7 22 50

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 17:00 itibariyla
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta Avrupa (ECB), Japonya (BoJ) ve ®  Yurticinde éniimiizdeki hafta Kasim ayr merkezi yénetim biitce
ingiltere (BoE) Merkez Bankalari'nin faiz kararlari 6n planda olacak. verileri ile Aralik ay tiiketici giiven endeksi verileri yayimlanacak.
Ayrica ABD’de yogun bir veri akisi bizleri bekliyor. Kasim ayi tarim
disi istihdam ve enflasyon verileri ile Ekim ayi perakende satis ve PCE
fiyat endeksi rakamlari takip edilecek. Ayrica gelismis tlkelerin Aralik
ayl 6nct PMI verileri, Euro Bolgesi Ekim ayi sanayi lretimi rakamlari
ile Japonya Kasim ayi enflasyon verileri izlenecek diger veriler arasin-
da.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
15Ara  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Kasim 5,0% 4,9%
15Ara  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Kasim 2,8% 2,9%
15Ara  Tirkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL) Kasim -223,2
15Ara  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim 0,2%
16 Ara  Euro Bélgesi imalat PMI Aralik 49,9 49,6
16 Ara  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Aralik -76,2 -78,7
16 Ara  ABD Tarim Digi Istihdam Degisimi (bin kisi) Kasim 35 119
16 Ara  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim 0,2% 0,2%
17 Ara  ingiltere TUFE (aylik degisim) Kasim 0,1% 0,4%
17 Ara  Almanya Ifo Is iklimi Giiven Endeksi Aralik 88,5 88,1
18 Ara ingiltere BoE Faiz Karari Aralik 3,75% 4,0%
18 Ara  Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Aralik 2,0% 2,0%
18 Ara  ABD TUFE (aylik degisim) Kasim 0,3%
19Ara  Japonya BoJ Faiz Karar Aralik 0,75% 0,5%
19Ara  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Kasim 3,0% 3,0%
19Ara  Tirkiye Tiketici Glven Endeksi Aralik 85,0
19Ara  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Ekim 0,2%
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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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