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MAKRO EKONOMI

Turkiye: Enflasyonda Zor Baslangic, Para Politikasinda Artan Temkin

Ocak ayi enflasyon verisi, yilin baslangicinda fiyat baskilarinin guclu seyrettigini gosterdi. Aylik enflasyon gida
ve hizmet kalemleri onculugunde %4,8 seviyesinde gerceklesirken, yillik enflasyon %30,9'dan %30,6'ya sinirli
bir gerileme kaydetti.

Yeni yil itibariyla enflasyon hesaplama metodolojisinde yapilan degisiklikler, 0zellikle hizmet kalemlerinin
TUFE icindeki agirhiginin artmasi nedeniyle, yillik enflasyon lizerinde yaklasik 1 puanlik yukari yoénliu etki
yaratabilecek bir unsur olarak one c¢ikiyor.

Bu gelismeler dogrultusunda yil sonu enflasyon tahminimizi %22,7'den %24 seviyesine, politika faizi
beklentimizi ise %28,5ten %30 seviyesine revize ediyoruz.

Kisa vadede subat ayi enflasyonunun aylik bazda %3'e yakin gerceklesmesi bekleniyor. Bu gorunum,
dezenflasyon surecinin yilin ilk yarisinda daha yavas ilerleyecegine, belirgin dususun ise ikinci yarida
gerceklesecegine isaret ediyor.

Bu cercevede Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinde daha temkinli bir durus sergilemesi ve mart ayi PPK
toplantisinda faiz degisikligi yapilmamasi ihtimali gu¢ kazanmis durumda. 12 Subat'ta yayimlanacak
Enflasyon Raporu, para politikasi patikasi acisindan kritik bir referans olacak.

Kuresel Piyasalar: Yapay Zeka Yatirim Dongusu ve Getiri Egrisinde Diklesme

Subat ayinda kuresel piyasalarda fiyatlamalarin merkezinde yapay zeka temasi yer aldi. Buyuk teknoloji
sirketlerinin acikladigi yuksek olcekli Al altyapi yatirnmlari, uzun vadeli verimlilik beklentilerini desteklerken
kisa vadede nakit akisi ve marj baskisi endiselerini artirdi. Bu nedenle ozellikle ABD teknoloji hisselerinde
satis baskisi one cikti.

Kiymetli metaller tarafinda, ocak ayinda gorulen guclu yukselisin ardindan altin ve gumus fiyatlarinda teknik
duzeltme niteliginde geri ¢cekilmeler izlendi. Haftanin sonuna dogru guvenli liman talebiyle kismi toparlanma
goruldu.

Tahvil piyasasinda ise daha karmasik bir gorunum olustu. ABD tahvilleri sinirlh pozitif getiri saglarken, getiri
egrisi belirgin sekilde diklesti. 10 yilhk ve 2 yillik tahvil faizleri arasindaki fark son dort yilin en yuksek
seviyelerine yaklasti. Bu egilimde zayiflayan makro verilerle artan faiz indirimi beklentileri ve yukselen
borc¢lanma ihtiyaci etkili oldu.

Dolar endeksi yatay seyrederken, faiz indirimi beklentileri dolarin yukari yonunu sinirlayan bir unsur olarak
one cikiyor.
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FINANSAL PIYASALARIN DEGERLENDIRMESI

Endeks Performanslari

Kliresel capta endekslerin aylik ve yilbasindan Ocak ayl sonuna performanslarina asagidaki tablodan
ulasabilirsiniz.

Endeks Aylik Degisim Yilbasindan Beri
BIST 22,88% 22,88%

Dow Jones 1,72% 172%
Nasdaq 0,95% 0,95%

SP 500 1,37% 1,37%

DAX 0,20% 0,20%

FTSE 100 2,94% 2,94%

CAC 40 -0,28% -0,28%

Varlik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

s, BIST -100: Kiresel piyasalarda glcli seyreden gelismekte olan llke risk istahi, gorece artan yabanci
yatirimci ilgisi, uluslararasi iliskilerdeki guclu konumumuz gibi destekleyici nedenlerle BIST100 i¢in pozitif
beklentimiz devam ediyor.

s, TL Faizler: Yilin basindan bugiine TL verim egrisi hareketlerine baktigimizda 2 ve 5 yillik faizlerin diistigi
fakat uzun tarafin yani 10 yillik tahvil faizlerinin buna ayak uyduramadigini gozlemliyoruz. Bunun ardinda
ozellikle beklenti ustunde gelen ocak ayi enflasyon verisi oldugunu soyleyebiliriz. Hazine nakit dengesi
ocak ayi verilerinde de gorecegimiz Uzere mali disiplin korunmaya devam ediyor. Faiz disi giderler
enflasyonun oldukca altinda bir artis gdstererek bu siki durusu isaret ediyor. Ihale takvimini ve yabanci
ilgisini takip etmeye devam edecedgiz.
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FINANSAL PIYASALARIN DEGERLENDIRMESI

s, UsdTry: Ocak ayinda TL'nin $ karsisindaki devalliasyonu %1,26 seviyesinde Kalirken, sepet kur %1,70
deger kazandi. USDTRY'deki kademeli deger kaybi devam ediyor. Ortalama faiz getirisinin Ocak ay!1 i¢in
nette %2,71 oldugunu dusunursek TL faizlerin kurdaki devaluasyona gore olumlu gorunumu devam

ediyor.

@Altln: Kiymetli metallerde gorulen buyuk oynakhga ragmen buyuk resimde herhangi bir degisiklik
ongdérmuyoruz. Ozellikle altinin portfoyler icerisinde bulunmasi ydéniindeki degerlendirmemiz devam

ediyor.

(s, Kuresel Piyasalar: Kiresel Piyasalar: FED Bagkani olarak Kevin Warsh isminin kesinlesmesiyle oynaklik
gosteren ABD endeksleri, olumlu bilanc¢olar ve tekrar olumluya donen risk istahiyla toparlandi.

2026 yilinin genel temasinda buyuk degisikilk gozlemlemiyoruz.

s, ABD'de yapay zeka temasinin 6n plana gikmaya devam edebilecegini,

(s, ABD tahvil faizlerinin yil icerisinde stabilize olacagini ve yoniinii asagiya gevirecegini,
v Dolar endeksinin yil igerisinde gevsemeye devam edebilecegini,

(39 Jeopolitik risklerin devamini 6ngériiyoruz.

Ozellikle ABD endekslerinde 2026 yil tahmin edilen bliyiimelere baktigimizda 6ne ¢ikmasi muhtemel
sektorlerin, hammadde, ihtiyari tuketim mallari sektoru, teknoloji, saglik ve Russel 2000 onculugunde

kucuk ve orta boy isletmeler olmasini bekleyebiliriz.
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UYARI NOTU

Bu sayfalardaki her turlu bilgi, yorum ve degerlendirmeler, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin
edilmeksizin, yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla Rota Portfoy tarafindan hazirlanmistir. Hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bu bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli
ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan
kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi
olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-
satim teklifi ve/veya taahhudu anlamina gelmemektedir. Yatirrmcilarin verecekleri yatirnrm kararlari ile bu
raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak
dogrudan ve/veya dolayh zararlardan Rota Portfoy’in ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir.

Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; Rota Portfoy’lin

yazili izni olmadik¢ca degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turlu yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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