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Ocak — Kiresel Ozet

FED, Ocak ay! toplantisinda Temmuz'dan beri devam ettigi faiz indirim doéngilisiine ara vererek beklentilerle
paralel bir sekilde politika faizini %3,50-%3,75 seviyesinde sabit tuttu. Karar, 2 Uyeye karsi 10 liyenin oyuyla
alinirken, Waller ve Miran faiz indirimi yoninde muhalif kaldi. Karar metninde, ABD ekonomisinin glicli
blylmesi ve isglict piyasasinin istikrarini korumasina karsin enflasyonun hala %2 hedefinin izerinde seyretmesi
karar altindaki gerekce olarak belirtilirken kisa vadede hizli bir faiz indirimine ihtiya¢ olmadigi mesaiji verildi.

ABD baskani Trump Mayis ayinda gorev siiresi tamamlanacak olan FED baskani Jerome Powell’in yerine sahin
tutumuyla bilinen Kevin Warsh’u aday gosterdi. Bu gelismenin ardindan kiymetli madenler ve Amerikan
endeksleri negatif etkilendi.

Trump, Gronland bashgiyla iliskilendirdigi sekiz AB ilkesine, Cin’le ticaret anlagsmasi yapacagl konusulan
Kanada’ya ve iran’la ticaret yapan lilkelere yénelik tarifeleri artirma tehdidinde bulunarak, giimriik tarifeleri
konusunu yeniden glindemin Ust siralarina tasidi.

Ocak ayinda ABD-Iran hattinda tansiyon, Trump’in iran’la ticaret yapan (lkelere yénelik ek tarife tehdidini
yeniden masaya koymasi ve bdlgede caydiricilik amacl askeri sevkiyat/konuslanma adimlarinin 6ne ¢ikmasiyla
yukseldi; buna karsin ayin sonuna dogru Tahran’dan “adil ve dengeli mizakere” mesajlari gelirken altin ve
glmiste kar realizasyonlari gergeklesti.

Minnesota’da, Donald Trump yonetiminin sertlesen gégmenlik uygulamalari kapsaminda Minneapolis'te “ICE
watch” aglariyla federal ekipler arasindaki gerilim tirmandi; ay icinde iki ABD vatandasinin go¢cmenlik
uygulamalarina bagli operasyon/protesto ortaminda hayatini kaybetmesi sonrasi sorusturmalar ve federal
birimlerde “seffaflik” tartismalari giindemin Ust siralarina ¢ikti. Kongre’de ABD i¢ Giivenlik Bakanhg bitgcesi
(DHS) Gzerinden sert bir pazarliga donlince “hikimet kapanmasi” riski glindeme geldi. Streg, Donald Trump
destekli uzlasiyla biitgenin ikiye ayrilmasi sayesinde yonetildi: genel harcama kalemleri daha uzun sireli finanse
edilirken, tartismanin merkezindeki DHS bitgesi gegici uzatildi ve miizakere takvimi agilarak kapanma riski
sinirlandi.

Avrupa Birligi, Asya hattinda ticaret ajandasini belirgin sekilde 6ne ¢ikardi: Avrupa Komisyonu, Hindistan ile uzun
siredir devam eden serbest ticaret anlasmasi miizakerelerinin tamamlandigini duyururken, artan kiiresel ticaret
belirsizligi ortaminda tedarik zincirlerini gesitlendirme ve karsilikli pazar erisimini genisletme hedefi vurgulandi.
Ayni donemde Vietnam ile iligkilerin bir Ust seviyeye tasinmasina doniik adimlar ve kritik mineraller ve yari
iletkenler is birligini artirmaya yonelik cerceve de glindeme geldi.

ABD’de bilango sezonu, “Muhtesem Yedili” ve blylk bankalarin énciliginde basladi; beklentilerin Gizerinde
gelen sonuglar ilk etapta olumlu karsilandi. Ancak piyasa «sahin baskan» faiz endiseleri ve degerleme tepkisini
secici kildi.
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Ocak — Yerel Ozet

. TCMB, Ocak ayinda haftalik repo faizini 150 baz puan piyasa beklentisinin altinda kalarak 100 baz puan
indirdi. Kararin arka planinda, Ocak enflasyonuna iliskin ylkselen beklentilerin politika alanini daraltmasi
ve son ceyrek gostergelerinin talebin dezenflasyona verdigi destegin azalsa da slirdiigline isaret etmesi
dne cikarken; Subatin ilk haftasinda agiklanan Ocak ay1 TUFE’nin beklentilerin izerinde %4,84 aciklanmasi,
indirimin “temkinli” 6lcekte kalmasini yerinde kilan bir gelisme oldu.

. TUIK enflasyon hesaplamasina degisiklige gitti. TUFE sepetinde agirlik revizyonuna giderek konut
grubunun payini azaltip lokanta-otel grubunun payini artirdi; bu degisikliklerin manset enflasyon Gzerinde

sinirli agagl yonli bir etki yaratti. e RO GO
»  BDDK, kredi karti limitlerine yénelik yeni bir diizenleme agikladi. Buna gére toplam kredi karti limiti 400 Moddl{‘srl LP ) SLI')‘CUI“ )ltzl\éfmlm/m“
bin TL'nin Uzerinde olan kullanicilarin limitleri, %50-%80 araliginda degisen oranlarda dustrilecek; aktif BDDK c10°1Fitch
kullanilmayan yiksek limitler ise gelir dizeyiyle uyumlu seviyelere cekilecek. Kurum, adimin finansal I L1044’8']’:'\)1 quaruet Aglgl{(/l“l\)l(;l\m
istikrarin korunmasi amaciyla hayata gecirildigini belirtirken yeni diizenleme kredi karti kullanicilarin % 4.48 Kl“Ldl Kdrtl Lllnlthrl ,) dV ;
sadece %25’ini etkileyecegini vurguladi. BllanOldI'” r L,/U\\[.lku Fitch OBDI)I\' MUFE Sepeli
. Moody’s Turkiye’nin not/gorinimiinde degisiklige gitmeyerek mevcut seviyeleri teyit etti; Fitch ise ) »‘(,‘*‘ nlelm
Tarkiye’'nin kredi notunu BB- seviyesinde korurken gériinimu duragandan pozitife gevirdi, degerlemede AT ‘,_‘]\“Lhm/mlu B \“:].‘\'.,l LLAL M m‘u;] 1111
glclenen rezervl'er ve dezenflasyon siirecine atif Yapl|qI: ' ' o Qli’d“l' \Enﬂasyon Hesap amasﬂ ilch
. TCMB rezervleri 23 Ocak haftasinda altinin yikselisiyle 215,6 milyar dolarla, yeni rekor seviyesine P()/lLl[ C()HfullLluI]lw 48
ylkseldi. Ayni dénem, net rezervler 97,4 milyar dolara ulasirken swap hari¢ net rezervler 85,5 milyar ”‘ “)fll(mm et b LA LU ml }“h
dolara cikti. o x;ﬂlllgpsall[ IS}LI]\I ar-t
. Aralik ayinda dis ticaret acigi yillik bazda %5,6 artarak 9,3 milyar dolara yikseldi; buna karsin ihracatin REACT oo

ithalati karsilama orani %72,7'den %73,9’a iyilesti. 2025’in Ocak—Aralik déneminde ise dis ticaret agig
%11,9 artisla 92,0 mir $’a gikarken, karsilama orani %76,1’den %74,8’e geriledi. En ¢ok ihracat yaptigimiz
Ulke Almanya olurken ithalatta ise bu Ulke Cin olmaya devam etti.

. Bilanco donemi Ocak sonu itibariyle basladi. BIST'te 4C25 bilanco sezonuna girerken beklenti seti,
bankalarda marj toparlanmasi ve giicli net faiz gelirleriyle yillik bazda belirgin kar artisina, reel sektorde
ise operasyonel toparlanmaya ragmen vergi/muhasebe ve finansman kalemlerinin net kéan
sinirlayabilecegi bir gériinime isaret ediyor. Bu nedenle piyasa tepkisinin ‘manset kar'dan ziyade marj
dinamikleri, cekirdek gelir kalitesi ve 2026’ya iliskin rehberlik Gizerinden sekillenmesi bekleniyor.
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2025-11-28 2025-12-30 2026-01-30  YoY YBB
SP500 6849 6896 6939 14% 17% 1% 1% 1%
NASDAQ COMP 23366 23419 23462 19% 21% 0% 0% 0%
DAX 23837 24 490 24539 13% 23% 0% 3% 0%
Russel200 2500 2501 2614 13% 12% 5% 0% 5%
EUROSTOXX 50 5668 5796 5948 13% 18% 3% 2% 3%
MSCI EM 54 55 59 37% 31% 8% 1% 8%
MSCI CHINA 62 61 62 26% 29% 3% -3% 3%
BIST100-USD 257 261 318 13% -6% 22% 2% 22%
BIST30-USD 280 284 348 11% -7% 22% 1% 22%
Nikkei 50 254 50339 53323 35% 26% 6% 0% 6%
SP500 - Enerji 687 691 786 14% 6% 14% 1% 14%
SP500 - Saghk 1834 1816 1803 5% 13% -1% -1% -1%
SP500 - Teknoloji 5700 5733 5588 24% 24% -3% 1% -3%
SP500 - Gida ve igecek 853 838 898 12% 5% 7% -2% 7%
SP500 - iletigim 457 454 478 29% 33% 5% -1% 5%
SP500 - Ulastirma 1073 1093 1118 9% 11% 2% 2% 2%
SP500 - Medya 1932 1922 2024 32% 36% 5% 0% 5%
FX 2025-11-28 2025-12-30 2026-01-30  YoY 2025 YBB Aralik Ocak
Dolar Endeksi 99,46 98,24 96,99  -10% -9% -1% -1% -1%
EUR/USD Parite 1,16 1,17 1,19 14% 13% 1% 1% 1%
Japon Yeni 156,18 156,41 154,78 0% -1% -1% 0% -1%

Tahvil Getirileri 2025-11-28 2025-12-30 2026-01-30  YoY YBB
SOFR Getiri Endeksi 122 123 123 4% 4% 0% 0% 0%
ABD 7-10Y Tahvil 98 9% 96 3% 4% -1% -1% -1%
ABD IG Tahvil 112 111 111 3% 4% 0% -1% 0%
ABD HY Tahvil 98 97 98 1% 2% 1% 0% 1%
GOU Dis Borglanma 97 96 97 6% 8% 0% 0% 0%
GOU ig Borglanma 26 26 26 11% 12% 2% 1% 2%
Faizler 2025-11-28 2025-12-30 2026-01-30  YoY 2025 YBB Aralik Ocak
ABD 10Y Tahvil 4,01 4,12 4,24  -0,06 -0,10 0,03 0,03 0,03
ABD 5Y Tahvil 3,60 3,68 3,79 -0,12 -0,16 0,03 0,02 0,03
ABD 2Y Tahvil 3,49 3,45 352 -0,16 -0,19 0,02 -0,01 0,02
ABD 10Y Tahvil BE 2,23 2,23 2,34  -0,02 -0,05 0,05 0,00 0,05
ABD 5Y Tahvil BE 2,32 2,25 2,56 0,01 -0,06 0,14 -0,03 0,14
ABD 2Y Tahvil BE 2,44 2,29 2,84  -0,01 -0,10 0,24 -0,06 0,24
Almanya 10Y Tahvil 2,69 2,86 2,84 0,13 0,21 0,00 0,06 0,00
Almanya 2Y Tahvil 2,03 2,12 2,09 -0,05 0,02 -0,02 0,05 -0,02
Kaynak: Bloomberg
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Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-31 2026-01-30 YBB Aralik
Baltic Dry 997 1966 2560 1877 2148 88% -13% -27% 14%
WTI Aktif Kontrat 72 61 59 57 65 -20% -12% -2% 14%
Brent Aktif Kontrat 75 65 63 61 71 -18% -14% -4% 16%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 5 4 4 1% -15% -24% 18%
TTF Dogalgaz (EUR) 50 31 29 28 40  -43% -30% -1% 43%
NYMEX Crack Spread 17 26 25 20 24 20% -17% -18% 20%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 117 101 100 94 103 -20% -9% -6% 9%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 101 101 104 104 9% -1% 3% 1%
Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 470 466 468 471 -2% -1% 0% 1%
Tiirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 570 538 550 555 573 -3% -3% 1% 3%
Bakir (LME) 8768 10888 11189 12423 13158 42% -6% 11% 6%
Aliiminyum (LME) 2552 2884 2868 2996 3144 17% -5% 4% 5%
Cinko (LME) 2979 3056 3056 3118 3402 5% -8% 2% 9%
Nikel (LME) 15328 15226 14 829 16 646 17 954 9% -7% 12% 8%
Kursun (LME) 1952 2017 1981 2011 2009 3% 0% 2% 0%
Ons Altin 2625 4003 4239 4319 4894 65% -12% 2% 13%
Ons Gliimiis 28,9 48,7 56,5 72 85  148% -16% 27% 19%
Kaynak: Bloomberg
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Yeni «Sahin» FED Baskani Adayl Endeksleri Baskiladi

——SP500 —DAX
7 000 26000
6700
24000
6 400
6 100 22 000
5800
20000
5500
5200
18000
4900
4600 16000
Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26 Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26

FED baskanligina aday gosterilen ve sahin durusuyla bilinen Kevin Warsh’in, faiz indirimi patikasini zayiflatabilecegi beklentisi risk istahini torpilerken;
beklentilerin izerinde gelen bilancgo karliliklari bu baskiyr dengeledi ve endeksler ayi yatay tamamladi. Avrupa cephesinde ise ABD kaynakli olumsuzluklar

Kaynak: Bloomberg hissedilirken, Avrupa Birligi ile Asya arasindaki ticaret anlagmalari dengeleyici unsur olarak éne gikti.
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Muhtesem 7’linin Karlilig) Degerlemeleri DUsUrdu
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Ocak ayinda aciklanan bilancolarda karlilik giicli kalmasina ragmen hisse performanslarinin baskilanmasi, degerleme carpanlarinda asagi yonli bir
diizeltmeye yol acti ve lst banda yakin seviyelerden asagi bir araliga gerileme goruldi.
Kaynak: Bloomberg
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Gelismekte Olan Ulkelere YUuklU Para Girisi Oldu

Total Debt Flows (mlr usd)

Total Equity Flows (mlr usd)
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Risk istahinin glglendigi donemlerde GOU’ye hem hisse hem de DIBS tarafinda giris goriilmesinin temel nedeni; kiresel 30.01.2026 207 5 43
faiz patikasinda gevseme beklentisiyle getiri arayisinin artmasi ve dolarin zayiflamasiyla kur riskinin azalmasidir. Bu 93.01.2026 2'05 0’06
zeminde tahvilde yiksek kupon ve olasi faiz disusleriyle fiyat kazanci potansiyeli 6ne ¢ikarken, hissede diisen iskonto 16.01.2026 2'24 1'17
orani ve gerileyen risk primiyle carpanlarda normallesme beklentisi alimlari destekler. 9.01.2026 20,55 4,48
Kaynak: IIF Net 31,91 8,14
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Turkiye GOU Rallisinde 12 Aylikta Iskontolu

Endeks 1Ay 3Ay 12Ay YTD

MSCI Turkiye 23,6%| 23,5%|16,0%| 23,6%
MSCI Gelisen Pazarlar | 8,8%| 9,0%(39,8%| 8,8%
MSCI EMEA 8,8%| 11,5%|32,1%| 8,8%
MSCI Dogu Avrupa 8,9%| 18,8%|62,8%| 8,9%
MSCI Diinya 2,2%| 3,1%|18,0%| 2,2%
Tiirkiye'ye Relatif 1Ay 3Ay 12Ay YTD

MSCI Gelisen Pazarlar |-12,0%|-11,7%| 20,5%(-12,0%
MSCI EMEA -12,0%| -9,7%| 13,9%|-12,0%
MSCI Dogu Avrupa -11,9%| -3,8%(40,3%|-11,9%
MSCI Diinya -17,3%(-16,5%| 1,7%|-17,3%

Tirkiye ocak ayinda giiclii bir performans sergilese de 12 aylik perspektifte degerlendirildiginde GOU rallisini heniiz tam anlamiyla yakalayamamis

olmasi, piyasayi goreli olarak iskontolu kiliyor.

Kaynak: Bloomberg
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Altinda 5.500S Seviyesi Para Arzina Gore Zirveye Yaklasiyor

— Altin/GUmiis

Para Arzina Gore Diizenlenmis Ons Altin*
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Altin-glimis rasyosundaki ylikselis, glimisun altina kiyasla daha zayif seyrettigini ve piyasanin altin tarafinda daha defansif, glivenli liman agirlikh
konumlandigini diisiindiriyor. Diger yandan para arzina gore diizeltilmis ons altinin tarihi bant icinde yeniden yukari kirarak énceki tepe seviyelerin
Uzerine gikmasi, hareketin yalnizca nominal fiyat artisindan ibaret olmadigini; likidite ve para arzi dinamikleriyle karsilastirildiginda da glcli bir gériniim

sergiledigini gdsteriyor. Ote yandan zirve seviyeleri altin fiyatlamasi acisindan kritik bir seviyeye isaret ediyor.
Kaynak: Bloomberg
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Altina ETF’ler Uzerinden Talep Devam Ediyor

—— ETF Altin Pozisyonlari

110

Millions
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Diinya Altin Konseyi verilerine gore 2025’te fiziksel altin destekli ETF'lere net girisler yaklasik 89 milyar ABD dolari ile rekor kirarken, toplam yonetilen
varhk blyuklGgu yaklasik 559 milyar ABD dolarina ve toplam altin stoku yaklasik 4.025 ton ile tarihi zirveye yiikseldi. 2026 Ocak ayinda da degerli maden
ETF'lerine yaklasik 4,39 milyar ABD dolari net girisle (sekizinci ay st Uste) talebin strdigi goriliyor.

Kaynak: Bloomberg
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Varlik Getirisi

Hisse Senetleri 11/28/2025 12/31/2025 1/30/2026 2025 YoY YBB Aralik Ocak
BIST 100 10899 11262 13838 15%  38% 22,9% 3,3% 22,9%
BIST 30 11912 12224 15128 14%  36% 23,8% 2,6% 23,8%
BIST Banka 15854 16540 20020 14%  34% 21,0% 4,3% 21,0%
BIST Sigorta 68 654 68993 78822 4%  20% 14,2% 0,5% 14,2%
BIST Sinai 13541 14013 16799 7%  33% 19,9% 3,5% 19,9%
BIST Holding 11683 12962 15565 45%  79% 20,1% 10,9% 20,1%
BIST GYO 5510 5761 6238 61%  72% 8,3% 4,6% 8,3%
BIST Kimya 13063 12791 15402 11%  38% 20,4% 2,1% 20,4%
BIST Gida ve icecek 11550 12458 14703 8%  36% 18,0% 7,9% 18,0%
BIST Elektrik 639 661 714 29%  43% 8,1% 3,4% 8,1%
BIST Teknoloji 24042 28711 35977 106%  136% 25,3% 19,4% 25,3%
BIST iletisim 2452 2460 3034 6% @ 12% 23,3% 0,3% 23,3%
BIST Ulastirma 35096 34500 38747 2% 4% 12,3% 1,7% 12,3%
BIST 100-30 19546 20567 24846 16%  44% 20,8% 5,2% 20,8%
BIST Temettii - Tiim 11871 12461 15341 16%  41% 23,1% 5,0% 23,1%
USDTRY 42,49 42,96 43 2% 2% 1,2% 1,1% 1,2%
EURTRY 49,29 50,52 52 38%  39% 2,1% 2,5% 2,1%
Altin/TL 180278 18595169 213091 100%  113% 14,6% 3,1% 14,6%
Giimiis/TL 2403 3084,88 3705 202%  229% 20,1% 28,4% 20,1%
Repo Getiri 11/28/2025 12/31/2025 1/30/2026 2025  YoY YBB Aralik Ocak
TL Ref Getiri 4954 5123 5288 55%  53% 3,2% 3,4% 3,2%
Katilim TL Ref Getiri 3069 3173 3274 54% 5% 3,2% 3,4% 3,2%
TR 10Y Tahvil 31,41 28,96 30 000 0,10 0,02 -0,08 0,02
TR 5Y Tahvil 35,05 33,28 32 001 007 -0,02 -0,05 -0,02
TR 2Y Tahvil 38,17 36,34 35 -0,09 -0,09 -0,06 0,03 -0,06
TR 10Y Tahvil BE* 25,26 22,78 23 -005 0,06 0,01 -0,10 0,01
TR 5Y Tahvil BE* 28,68 26,85 26 -005 0,02 -0,04 -0,06 -0,04
TR 2Y Tahvil BE* 31,65 30,23 28 004 0,02 -0,08 -0,04 -0,08
TR 10Y Eurobond 6,53 6,44 7 013 -0,05 0,07 -0,01 0,07
TR 5Y Eurobond 5,52 5,45 6 -018 -0,08 0,12 -0,01 0,12
TR 2Y Eurobond 4,50 4,34 5 021 -0,10 0,12 -0,04 0,12
Kaynak: Bloomberg TR5Y CDS 238,46 204,16 20 -022 -014 0,08 0,14 0,08
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Endeks 317 Dolar

—BIST100 —BIST100/USD
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Faiz indirimi beklentilerin altinda gerceklesse de BIST 100, yabanci yatirimci alimlarinin destegi, faiz indirimi patikasi ve bilanco donemine iliskin iyimser
beklentileri katalizor sayarak rekor seviyelere uzanan gliclii bir yikselis sergiledi.
Kaynak: Bloomberg
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Degerlemeler Endeks Icin Yukari Potansiyelini Isaret Ediyor

TR GOU iskontosu (FK) ~ ===== GOU Iskontosu (FK) Ortalama (5Y) BISTIOOFK ~  ===== BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GOU Iskontosu (FK) Ortalama (10Y) =====BIST100 FK Ortalama (10Y) MSCI EM FK (Sag)
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BIST 100, gelismekte olan tilke borsalarina kiyasla gérece ucuz degerlemesini koruyor. TL varliklarin reel degerini muhafaza etmesi ve endeksin dusuk F/K
carpani, ilerleyen donemde endekse yonelik giris potansiyelini destekleyen unsurlar olarak éne cikiyor.
Kaynak: Bloomberg
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Yabanci Takasi Endeksi Destekliyor

Yabanci Net Alimlari vs. BIST100
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Yabanci yatirimci, degerleme iskontosu, risk primindeki gerilemenin garpanlara yansimasi ve makro goriinimde 6ngorulebilirligin artmasi gibi katalizorlere
bagl olarak hisse alimlarini sirdiiriirken, bu egilim endeksi destekleyen baslica unsurlardan biri olarak 6ne gikiyor.

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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TUFE Beklenenden Yuksek Acikland

Cekirdek TUFE (C Endeksi) TUFE UFE —_— TiFE I
80 80 . g5 Gida ve alkolsiiz icecekler W o6
W o5 Alkollii igecekler ve tiitiin 0,04
70 70 4,66 Giyim ve ayakkab o3 |
[ Konut I o051
60 60 B 0 Mobilya ve ev esyasi | 025
[ Saghk I o4
. 52 Ulagtirma B ose
50 50 [ Bilgi ve iletigim I 013
I 536 Eglence ve kiltir | 023
40 40 s Egitim | o013
- s Lokanta ve konaklama I 065
30 30 I 102 Sigorta ve finansal hizmetler | 012
. s Gesitli mal ve hizmetler | 024
20 20 20 5 0 5 0 5 W0 15 20 20 5 0 -5 0 5 0 15 20
Aralik 23 Aralik 24 Aralik 25 W Aylik degisim oranlar (%) B Aylik katkilar (% puan)

Ocak ayi enflasyon verisi, TUIK’in giincellenen enflasyon hesaplama yéntemi ve sepet agirliklariyla yayimladigi ilk veri olmasi agisindan yakindan izlendi.
Aylik enflasyon %4,84 ile piyasa beklentilerinin (izerinde gergekleserek dezenflasyon siirecinin kisa vadede beklenenden daha dalgali ilerleyebilecegine

) isaret etti.
Kaynak: TUIK
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Ticari Kredi Faiz Oranlarindaki Hizli DUsUs Reel Sektdrtu Goérece Rahatlatti

—— 3 Aya Kadar Mevduat Ticari Kredi Konut Bireysel

90 90
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60 50

40
50
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40

20
30 10
Ocak 24 Ocak 25 Ocak 26

Ticari kredi faizlerindeki hizli gerileme, reel sektérde 6zellikle isletme sermayesi ve finansman maliyeti baskisini azaltarak kisa vadeli rahatlama
sagladi. Buna karsin konut ve bireysel kredilerin daha yatay seyri i¢ talep kanalinda giiclu bir ivmelenmenin henliz baslamadigina isaret ederken, (i¢
aya kadar mevduat faizlerinin gérece yatay kalmasi fonlama maliyetinin hizli gevsemedigini ve diistisiin daha gok ticari segmentte yogunlastigini
Kaynak: Bloomberg gosteriyor.
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TL Getiriler Ocak Enflasyonun Altinda Kaldi

Aylik Getiriler
6,00%
5,00% 4,84%
3,88%
4,00% 3,66% 3,65% 3,60% 3,59% 3 se% -
3,23%
200% 2,55%
2,06% 2,04%
2,00%
1,27% 1,25%
' 1,14% 1,14% 110% ,
1,02% '
1,00% I I 0,87% I 0,89% I
0,00% I I

Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak

ETLREF mTUFE m DOLAR/TL

TL getiriler, ocak ayina 6zgi sezonsal olarak yiksek seyreden enflasyonun etkisiyle dolar bazli getirilerin altinda kalirken; bu ayrismanin subat ayindan
itibaren azalmasi, TL reel getirinin pozitifte kalmay stirdiirmesi ve seyrin daha dengeli bir patikada devam etmesi 6ngoriliyor.

Kaynak: Bloomberg
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Bankacilik Endeksinde Iskonto Kapandi

——BISTI00 ——BIST BANKACILIK (Sag) XBANK PB/ MSCI EM BANK PB
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Endeksin GOU’lere gore yiiksek iskontosuna karsin bankacilik tarafinda ocak ayinda tablo tersine dénerek géreli primlenmeye isaret ediyor. Ote yandan
bankacilik endeksinin BIST 100’e yakin seviyelere ulasmasi, faiz indirimi hikayesi siirse de kisa vadede degerleme ve kar realizasyonu agisindan baskilayici bir

unsur olarak 6ne gikiyor.
Kaynak: Bloomberg
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Yurt Disi Yerlesiklerden DIBS’lere YuklU Giris Oldu

—— DIBS Akim (12 Aylik Kiimdile) Hisse Akam (12 Ayhk Kiimiile) B DIBS Akim (Haftalik)  m Hisse Akim (Haftalik)
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(2000 O8cak 24 (2.000,00) (2 000) (2 000)
(2 500)
(6 000,00) (6 000,00) (3 000) (3 000)
Min USD DIiBS Hisse Senedi
- A . I . . . . e . 1/23/2026 1256 491
Kiresel GOU riizgarina ek olarak risk primindeki (CDS) iyilesme, dezenflasyon siirecinin korunacagi ve faiz indirimlerinin 1;16;2026 1097 197
“kontrolli” ilerleyecegi algisi, kur oynakhgindaki gérece diisus/istikrar beklentisi ve yiiksek nominal faizin sundugu carry
. LN . 1/9/2026 865 238
cazibesi DIBS tarafini destekledi.
1/2/2026 289 102
Kaynak: Bloomberg Toplam 3507 1027
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Yurt Ici Fon Akimlarinda PPF’lerden Cikis Oldu

Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasi (YF+EF) (60.046.552.135) (17.520.223.215) 1.729.341.525.843
Hisse Senedi (YF+EF) 10.187.715.470 5.565.220.312 592.095.994.459
Doviz -Eurobond (YF+EF) 18.747.531.323 31.329.690.168 | 2.779.368.627.015
Kiymetli Madenler (YF+EF) 49.240.491.388 56.950.425.418 1.318.406.070.376
Yatirim Fonlari (YF) Emeklilik Fonlari (EF)
Endeks Adi Aylik Giris/Cikig YBB Girig/Cikis AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasl Endeksi (50.863.038.179) (9.408.058.971) 1.511.198.291.944 Deéisken (7.462.662.980) (7'153.107-733) 179.346.806.142
Bc.arqlanma A.ra;Iarl Ernde ksi 6.597.903.216 9.865.432.525 189.989.601.702 Dengeli (Esnek & Karma) 3.574.003.768 3.715.143.639 30.253.568.668
Hisse Senedi Endeksi 8.311.963.815 3.212.727.131 390.109.151.947 -
Hisse Senedi 5.560.216.308 6.126.897.915 108.881.369.363 Endeks + Hisse 1.875.751.655 2.352.493.181 201.986.842.512
Hisse Senedi-Endeks Hisse 1.611.238.280 1.571.125.758 19.400.985.860 Endeks (406.275.481) (380.240.534) 13.653.352.884
Katilim-Hisse (1.784.243.695) (1.793.199.390) 9.285.149.604 Hisse 2.282.027.136 2.732.733.715 188.333.489.629
Serbest-Hisse 2.924.752.922 (2.692.097.152) 252.541.647.119 Fon Sepeti 7.347.497.251 8.339.145.486 76.932.634.910
Ki liM lerE ksi 21.131.073.741 22.660.853.2 223.719.045.517
tymetli Madenler Endeksi 31.073 660.853.260 3.719.045.5 Kamu Dis Bor¢lanma (4.254.264.397) (4.185.855.845) 88.363.741.080
Karma & Degisken Endeksi 16.466.919.696 17.115.715.567 107.372.493.680 -
Fon Sepeti Endeksi 26.445.760.984 28.422.698.957|  145.712.766.873 | Kamu l¢Borglanma (TL) (1.558.441.726) (1.267.548.432) 50.356.714.744
Katilim Endeksi (38.015.664.456) (26.499.244.059) 336.032.938.409 | |Para Piyasasi (9.183.513.956) (8.112.164.244) 218.143.233.899
Doviz -Eurobond Endeksi 23.001.795.721 35.515.546.013 | 2.691.004.885.935 Standart 492.436.238 818.915.733 41.341.664.322
Dis Borglanma(Eurobond) (563.786.160) (558.494.983) 16.320.340.174 | | Altin 28.109.417.647 34.289.572.158 | 1.094.687.024.859
Yabanci Bor¢lanma Araglari 1.295.148 819.557 1.187.766.434
- - — Katki (3.837.550.368) 2.083.547.651 255.862.711.135
Kira Sertifikasi (Déviz) 6.559.793 6.040.721 240.050.155 -
Serbest-Déviz 23.557.726.940 36.067.180.717 2.673.256.729.172 Ost (2.431.037.135) (2.341.901.667) 18.250.738.563
TOPLAM 13.076.714.538 80.885.670.423 5.595.139.176.008 TOPLAM 15.102.673.131 30.880.141.595 2.237.274.942.272‘
Kaynak: Rasyonet
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Ocak ayinda Fitch ve Moody’s’in Tlrkiye kredi notu degerlendirmeleri takip edildi. Moody’s herhangi bir degisiklige gitmezken, Fitch notu koruyup
gorliinimi duragandan pozitife cevirdi. Bir sonraki degerlendirme ise 17 Nisan 2026’da S&P tarafindan yapilacak.

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY

Fitch GorinUmu Pozitife Cevirdi

S&P Moody's Fitch
= BBB+ Baal BBB+
s £ BBB Baa2 BBB
T, %: BBB- Baa3 BBB-
S BB+ Bal BB+
5 3 BB Ba2 BB
E S BB | Duragan  Ba3 | Duragan BB- | Pozitif
= B+ Bl B+
¢ 3 B B2 B
- B- B3 B-
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirl Olumsuz Sinirli Olumlu Olumlu

Yurt ici Hisse Senetleri v

Yurt Digi Hisse Senetleri v

Eurobond v

ABD Tahvilleri v

Altin v

Déviz Mevduat v

5-10 Yil DiBS v

2-5Yil DiBS v

Ozel Sektér TL Tahvilleri v

TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Temkinli Dengeli Agresif
NNF HEDEF PORTFOY BiRINCi HiSSE SENEDIi FONU (HiSSE SENEDiI YOGUN FON) 0 20 40 55
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 10 15 20
HIA HEDEF PORTFOY iSTATISTiKSEL ARBiTRAJ SERBEST FON 10 10 10 0
HJB HEDEF PORTFOY BiRINCi DEGiSKEN FON 0 0 10 15
KSA HEDEF PORTFOY KISA VADELiI SERBEST (TL) FON 85 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100

T S I T N

HFI HEDEF PORTFOY IKINCT KATILIM HISSE SEMEDI SERBEST FON (] 20 40 55
HAM HEDEF PORTFOY ALTIM KATILIM FOMNLU 5 10 25 35
EWE HEDEF PORTFOY KATILIM ISTATISTIKSEL ARBITRAI SERBEST FOMN 10 10 10 0
HFH HEDEF PORTFOY PARA PIYASASI KATILIM FONU B85 B0 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

Kivan¢ Manzakoglu, 0212 970 85 38 kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5

olarak alinmustir.)
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o Tel: 0212 970 85 70 -
- B E-posta: i hedefportfoy.com.tr
baros : 3, 34746 Kat:20 ww ortfoy.com.tr

Atasehlrllstanb



https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2026 Takvimi

TCMB  Finist. PPK Ozeti Enf. Rap.

22 29
12
12 18
22 30
22 14
11 18
23 30
13
10 17
22 30
27 12
10 17
Kaynak: TCMB
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