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Yonetici Ozeti

Ocak ayy, kiiresel finans sisteminde jeopolitik yeniden yapilanma ile para politikalarindaki keskin doniislerin i¢
ice gectigi, yatirimc1 psikolojisinin ise agir1 iyimserlikten sert realizasyonlara evrildigi bir donem oldu. Ayin 6ne
cikan gelismelerini, ABD dig politikasindaki miidahaleci yaklagim ve Fed'in liderlik yapisinda beklenen "sahin"
degisim belirledi. Ozellikle Baskan Trumpin Kevin Warshn Fed Bagkanlhigina aday gostermesi, kiiresel
piyasalarda dolarin hakimiyetini pekistirirken, Fed'in bagimsizligina iligkin soru isaretlerini de azaltti. Bu durum,
ay icinde rekor tazeleyen altin ve giimiis gibi kiymetli madenlerde, "kara cuma” olarak nitelendirebilecegimiz ve
on yillardir goriilmemis sertlikte bir fiyat diizeltmesini tetikledi.

Yurt ici piyasalar ise kiiresel volatiliteye ragmen dezenflasyon siirecindeki kararlilik ve iyilesen makroekonomik
gorlinlimle pozitif ayrigmay1 bagardi. Fitch Ratings’in Tiirkiye'nin kredi notu goriiniimiinii pozitife yiikseltmesi
ve iilke risk primindeki (CDS) gerileme, Borsa Istanbul'u ocak ayinda kiiresel pay piyasalarina kiyasla daha giiclii
bir getiri sunmasin sagladi. BIST 100 endeksi iist iiste besinci haftasini da ylikselisle kapatarak tarihi zirvelerini
yenilerken, TCMB'nin rasyonel faiz indirim dongiisiine devam etmesi piyasalardaki giiven iklimini perginledi.

Sonug olarak ocak ayi, emtiadaki spekiilatif yiikselislerin kar realizasyonlarina doniistiigii, dolarin kiiresel
giicliniin tescillendigi ve Tiirkiye varliklarinin yabanci yatirimci nezdinde cazibesini artirdig: bir donem oldu.

Onemli Notlar Ocak 2026, kiiresel piyasalar i¢in jeopolitik sarsintilarin, merkez bankasi
bagimsizlig1 krizlerinin ve emtia piyasalarindaki diizeltmelerin ic ice
gectigi, volatilitenin en u¢ noktalara ulastig1 bir ay olarak kayitlara gecti.
Ay baslangicina damga vuran en kritik gelisme, ABD'nin Venezuela'ya
yonelik gerceklestirdigi hizli askeri miidahale ve Devlet Bagkani Nicolas
Maduro’nun yakalanmasi oldu. Bu operasyonun ardindan Baskan
Donald Trump’in Venezuela petrol rezervlerini Amerikan sirketleriyle
yonetme istegini acikca beyan etmesi ve es zamanli olarak Kolombiya,
Meksika, Kiiba ve Gronland’a yonelik sert tehditleri, jeopolitik risk
primini bir anda zirveye tasidi.

e Ocak aymna damga vuran
en kritik gelisme, ABD'nin
Venezuela’ya yonelik
gerceklestirdigi hizl askeri
miidahale ve Devlet
Bagkani Nicolas
Maduronun yakalanmasi
oldu.

e Gronland lizerinden
yasanan kriz ve buna
destek veren sekiz Avrupa
tilkesine uygulanan
%10’luk giimriik vergisi,
Transatlantik iliskilerde
ciddi bir catlaga yol agt1.
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Fed beklentiler
dogrultusunda politika
faizini sabit birakirken, faiz
indirimine yonelik
beklentiler Haziran 2026’ya
kadar otelendi.

Trump'in eski Fed
yoneticisi Kevin Warsh’t
yeni bagkan adayi olarak
duyurmasi piyasa
dinamiklerini kokten
degistirdi.

Cin ekonomisi, tiim yapisal
sorunlara ragmen %5’lik
biiylime hedefine ulasmay1
basardi.
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Ozellikle ABD'nin Danimarka ile Gronland iizerinden yasadig1 kriz ve
buna destek veren sekiz Avrupa iilkesine uygulanan %10’luk giimriik
vergisi, Transatlantik iligkilerde ciddi bir c¢atlaga yol acti. Ancak aymn
ilerleyen giinlerinde Diinya Ekonomik Forumu'nda (WEF) NATO Genel
Sekreteri ile varillan Arktik bolgesi cerceve anlagmasi, piyasalardaki
savas soylemlerini bir miktar dindirdi.

Piyasalar, jeopolitik gelismeleri sindirmeye ¢alisirken, ayin ortasinda Fed
cephesinden gelen haberler kurumsal bir sarsinti yaratti. Fed Baskani
Jerome Powell''n, ABD Adalet Bakanlig1 tarafindan kendisine yonelik
"cezai iddianame" tehdidinde bulunuldugunu aciklamasi, merkez
bankaciliginin  bagimsizligina dair modern tarihin en biyiik
krizlerinden birini tetikledi. Yilin ilk toplantisinda Fed beklentiler
dogrultusunda politika faizini sabit birakirken, para piyasalarindaki
fiyatlamalara gore bankanin faiz indirimine yonelik beklentiler Haziran
2026’ya kadar oOtelendi. Bu belirsizlik ortaminda dolar gecici bir baski
gorse de ayin son haftasinda Trump'in eski Fed yoneticisi Kevin Warsh'i
yeni bagkan adayr olarak duyurmasi piyasa dinamiklerini kokten
degistirdi. "Sahin" durusuyla bilinen Warsh'in adayligi, ABD dolarinin
kiiresel capta son alt1 ayin en giiclii glinliik yiikselisini yapmasina neden
oldu.

Ekonomik veri tarafinda ABD, %4,4liik biiylime oraniyla beklentileri

asarak giiclii durusunu korurken, Avrupa tarafinda enflasyonun %1,9 ile
ECBnin hedefine oturmasi dikkat cekti. Ancak bu verilerin piyasalar
lizerindeki asil etkisi, Warsh'in adayligiyla birlesen "Giicli Dolar"
temasiyla emtia piyasalarinda hissedildi. Ayin biiyiik kisminda jeopolitik
risklerle rekor tazeleyen kiymetli madenler, ayin son islem giinlerinde
sert diisiisler yasadi. Ons altin, giinliik bazda %10,3 gibi tarihi bir diisiis

kaydederken, giimiis %29,6'lik bir kayipla spekiilatif kopiiglin tamamen
silinmesine neden oldu. Petrol piyasasi ise Venezuela rezervlerinin ABD
kontroliine ge¢me ihtimali ile arz gilivenligi endiseleri arasinda
dengelenirken, ABD'nin Iran’a yonelik sert sdylemleri petrol fiyatlarinda
yukari yonlii bir harekete neden oldu.

Asya piyasalarinda ise odak noktasi Japonya ve Cin oldu. Japonya
Merkez Bankasinin (Bo]) faizi %0,75’te sabit tutmasina karsin, Bagbakan
Takaici Sanaenin 8 Subat icin aldig1 erken se¢im karari Yen {izerinde
ciddi bir dalgalanma yaratti. Cin ekonomisinin ise tiim yapisal sorunlara
ragmen %5’lik biiylime hedefine ulagarak yili kapatmasi, bolgedeki risk
istahini bir miktar destekledi.
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Ocak 2026 doneminde yurt
ici piyasalar, dezenflasyon
siirecine dair giivenin
pekistigi ve pay
piyasalarinda tarihi
rekorlarin kirildig bir seyir
izledi.

Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), ocakta aylik bazda

%4,84 ve yillik bazda
%30,65 artig kaydetti.

TCMB, ocak ay1
toplantisinda politika
faizini 100 baz puan
indirerek %37 seviyesine
cekti.
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Ocak 2026 doneminde yurt ici piyasalar, dezenflasyon siirecine dair
glivenin pekistigi ve pay piyasalarinda tarihi rekorlarin kirildig: bir seyir
izledi. Borsa Istanbul, kiiresel piyasalardaki jeopolitik dalgalanmalara ve
emtia piyasalarindaki sarsintilara ragmen muazzam bir direng
gostererek ralli siirecini iist iiste beginci haftaya tagidi. BIST 100 endeksi,
ay icerisinde 13.906,51 puani gorerek tiim zamanlarin zirvesini
tazelerken, Ocak aymi 13.838 puan seviyesinden tamamlayarak
yatirimcisina giliclii bir getiri sundu. Bu yiikseliste, 6zellikle bankacilik,
havacilik ve savunma sanayi hisselerinin lokomotif roli iistlenmesi,
Fitch Ratings’in Tiirkiyenin kredi notu goriinlimiinii "Duragan'dan
"Pozitif'e yiikseltmesiyle ivme kazandi. Fitch’in bu hamlesi, Tiirkiye'nin
dis kirnlganliklarinin azaldiginin ve rezervlerdeki beklenti iizeri artigin
uluslararasi arenadaki tescili niteligindeydi.

Ocak ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katilmcilar Anketinde yer alan aylik %3,76 beklentisinin
iistiinde gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), ocakta aylik bazda
%4,84 ve yillik bazda %30,65 artis kaydetti. Uretici enflasyonu ise aylik
bazda %2,67 ve yillik bazda %27,17 oldu.

Para politikas: tarafinda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), ocak ay1 toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirerek
%37 seviyesine gekti. Bu karar, piyasalarda faiz indirim déngiisiiniin
kararhilikla siirdigii = seklinde yorumlanirken, TCMB toplam
rezervlerinin 205 milyar dolarin {izerine ¢ikarak tarihi rekor kirmas: kur
izerindeki baskiy1 dengeleyen en 6nemli unsur oldu. Karar metninde ve
TCMB Bagkani Fatih Karahanin aciklamalarinda, enflasyonun ana
egilimindeki gerilemenin gliclendigi vurgulanirken; hanehalki ve reel
sektor beklentilerindeki iyilesmenin dezenflasyon siirecini destekledigi
belirtildi. Buna ek olarak banka, Tiirk Lirasi cinsi yurt disi repo ve kredi
islemleri icin zorunlu karsiik oranlarimi 2 puan artirarak likidite
yonetimindeki siki durugsunu korudu ve Kur Korumali Mevduat (KKM)
ile ilgili baz1 tebligleri yiiriirliikten kaldirarak TL'ye gecis stratejisinde
yeni bir agamaya gegti.

Makroekonomik veri seti incelendiginde, sanayi iiretim endeksinin
Kasim aymda aylik %2,5 ve yillik %2,4 artisla toparlanmasi, siki para
politikasina ragmen reel ekonomideki ¢arklarin donmeye devam ettigini
gosterdi. Ancak enflasyon cephesinde mevsimsel etkiler ve gida
fiyatlarindaki seyir dikkatle takip edildi. Istanbul Ticaret Odasi'nin (ITO)
Ocak ay1 icin acikladigi %4,56'lik aylik enflasyon verisi, dezenflasyon
yolculugunda kat edilmesi gereken bir mesafe oldugunu hatirlatts. Ote
yandan, BDDK'nin finansal istikrar1 gliclendirmek adina aldig
koordineli makro ihtiyati kararlar ve kredi karti/ihtiyag kredisi
yapilandirmalarina  yonelik ~ diizenlemeleri, piyasadaki  kredi
genislemesini dengelemeyi amacladi.
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Venezuela'nin yani sira
Trump’in iran yakinlarina
biiyiik bir donanma
gondermesi jeopolitik risk
primini zirveye tasid1.

Kevin Warsh'in Fed
Bagkanligina aday
gosterilmesi kiymetli
madenler {izerinde yikici
bir etki yaratti.

Brent petrol fiyat,
Venezuela miidahalesi ve
ABD'nin Rus ile Panama
bandirali petrol
tankerlerine el koymasiyla
dalgali bir seyir izledi.
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Gecen ay emtia piyasalar icin "giivenli liman" arayisiyla baslayan ancak
ayin sonunda adeta bir finansal firtinaya déniisen oldukca dramatik bir
seyir izlendi. Ay ilk haftalarinda, ABDnin Venezuela’'ya yonelik
baslattigt askeri operasyon ile Devlet Baskani Maduronun
yakalanmasinin yani sira iran’da tirmanan rejim karsiti protestolar ve
Trump'n Iran yakinlarina biiyiik bir donanma gondermesi jeopolitik
risk primini zirveye tasidi. Bu gerilimlerin etkisiyle ons altin, ocakta
5.598 dolara cikarak tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Glimiis
tarafinda ise spekiilatif istah cok daha agresif bir sekilde kendini
gosterdi ve ons glimiis fiyat1 bir noktada 121 dolarin {izerine ¢ikarak tiim
zamanlarin rekorunu kirdi.

Ancak ayin son islem giinlerinde piyasa dinamikleri Kevin Warsh’'i Fed
Bagkanligina aday gosterilmesiyle kokten degisti. Warsh'in sahin
durusunun dolar endeksinde yarattigi keskin yiikselis, faiz getirisi
olmayan kiymetli madenler iizerinde yikici bir etki yaratti. Ayin son
giinlinde ons altin giinliik bazda %10,3 gibi sarsici bir diisiis yasarken,

glimiigte bu kayip %29,6’y1 buldu. Bu tarihi diisiiste, Comex glimiis vadeli
islemlerinde teminat oranlarinin artirilacagina dair haber akisi da
kaldiracli pozisyonlarin hizla tasfiyesine neden oldu. Ancak aylik bazda
incelendiginde, ons altin fiyati %13,1 ve glimiis ons fiyat1 %15,5 artig
kaydetmis oldu.

Petrol piyasasi ise jeopolitik operasyonlarin ve arz giivenligi
tartismalarinin merkezinde yer aldi Brent petrol fiyati, Venezuela
miidahalesi ve ABD'nin Rus ile Panama bandirali petrol tankerlerine el
koymasiyla dalgali bir seyir izledi. Trumpin Iran’a yonelik sert
soylemlerde bulunmasi Brent petrol fiyatin1 aylik bazda %13,9 artisla
69,3 dolara yiikseltti. Normal sartlarda boylesine biiyiik bir jeopolitik
kirlmanin fiyatlar1 cok daha yukari tasimasi beklense de Trump
yonetiminin  "Venezuela  petroliini Amerikan sirketleriyle biz
yOnetecegiz" mesaji ve rezervlerin (diinyada 1. sirada) dogrudan piyasaya
sunulacagl beklentisi, fiyatlardaki yukari yonlii patlamayi sinirladi
Enerji piyasasi, 2026 yilina jeopolitik belirsizliklerin degil, "yeni enerji
yonetimi" doktrininin fiyatlandig: bir ortama girmis oldu.
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on
-
o
-~

Ons Altin Brent Petrol

*Veri Araligr: 31 Aralik 2025 - 30 Ocak 2026



Onemli Notlar

ABD tarafinda tahvil
piyasasi, Fed Bagkani
Jerome Powell’a yonelik
siyasi baskilar ve Adalet
Bakanligi'nin tehdit
iddialariyla oldukca dalgal
bir seyir izledi.

Kiiresel yatirmecilar,
dolarin giliclenmesiyle
birlikte geligmis iilke
tahvillerine yonelirken,
gelismekte olan
piyasalardan kisa siireli bir
sermaye ¢ikisi gozlemlendi.

CDS priminin 210 baz
puanin altina gerilemesi,
Tiirkiye'nin dig bor¢lanma
araclarina olan talebi
artirirken, uluslararasi
piyasalarda TL varlikla
olan giiveni tazeledi.
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Ocak ayinda tahvil piyasalar i¢in kiiresel 6lgekte bir "yeniden fiyatlama"
gerceklesirken, yurt icinde risk primlerindeki belirgin diisiistin getirdigi
pozitif bir ayrigmaya taniklik ettik. ABD tarafinda tahvil piyasasi, Fed
Bagkani Jerome Powell'a yonelik siyasi baskilar ve Adalet Bakanligi'nin
tehdit iddialariyla oldukca dalgali bir seyir izledi. Ancak asil yon tayin
edici gelisme, Kevin Warsh’'in Fed Bagkanligina aday gosterilmesi oldu.
"Sahin" kimligiyle taninan Warsh'in gelisi, Fed’in bagimsizligina iligkin
endiseleri azaltti. Bu durum, ABD 10 yillik tahvil faizlerinin Eyliil
2025'ten bu yana en yiiksek seviyesi olan %4,31'e tirmanmasina neden

olurken, ay sonuna dogru %4,24’e geriledi. Kiiresel yatirimcilar, dolarin
giiclenmesiyle birlikte gelismis iilke tahvillerine yonelirken, gelismekte
olan piyasalardan kisa siireli bir sermaye cikis1 gozlemlendi.

Yurt ici tahvil piyasasinda ise hikaye tamamen farkl bir zeminde, giiven
odakli gelisti. Tiirkiyemin makroekonomik istikrar adimlar1 ve rezerv
biriktirme stratejisi, iilke risk primine (CDS) dogrudan yansidi. CDS
priminin 210 baz puanin altina gerilemesi, Tiirkiyenin dis borclanma
araclarina olan talebi artirirken, uluslararasi piyasalarda TL varliklara
olan giiveni tazeledi. Fitch Ratings'in not goriinlimiinii "Pozitif'e
ylikseltmesi, bu giliven ortamini percinleyen ana unsur oldu. Yurt ici
getiriler tarafinda ise TCMB'nin politika faizini 100 baz puan indirerek
%37ye cekmesi, faiz indirim donglisliniin kararlilikla slirdiigiinii
tescilledi. Bu hamleyle birlikte kisa vadeli tahvil faizlerinde gerileme
gortilse de ocak enflasyonuna iligkin yiiksek beklenti ne ¢ikti.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e Dolar Endeksi (DXY), Fed
Bagkani Powell’a yonelik
siyasi baskilar ve Kevin
Warsh'in adaylig gibi
gelismelerle oldukca
dalgal bir grafik cizdi.

e Ocak ayinda Euro/dolar
paritesi tarafinda tam bir
"zirveden doniis" hikayesi
yasandi.

e Dolar/TL kuru,
dezenflasyon siireci ve
TCMB'nin siki para
politikasi durusu ile ocak
ayini oldukca sakin bir
patikada tamamlad.

ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - GIN YUANI

ABD DOLARI - GEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTiSi
ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - RUS RUBLES]

ABD DOLARI - ISVICRE FRANGI
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - ISVEG KRONU

ABD DOLARI - NORVEC KRONU
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

Ocak ayinda Dolar Endeksi (DXY), Fed Bagkani Powell’a yonelik siyasi
baskilar ve Kevin Warsh'in adaylig: gibi gelismelerle oldukca dalgal1 bir

grafik cizdi. Dolar endeksi, haftanin son islem giliniinde yaklasik %0,9
artis kaydederek son 6 ayin en giiclii glinliik yiikselisini gerceklestirdi.

Euro/dolar paritesi tarafinda ise tam bir "zirveden doniis" hikayesi
yasandi. Ay ortasinda dolarin zayiflamasi ve ABD'deki siyasi
belirsizliklerle 1,2082 seviyesine kadar tirmanarak son 4,5 yilin en
yliksek seviyesini test eden parite, ayin sonunda Fed’e dair beklentilerin
degismesiyle yoniinii asag1 cevirdi.

Yurt icinde ise Dolar/TL kuru, dezenflasyon siireci ve TCMB'nin siki para
politikas1 durusu ile ocak ayini oldukca sakin bir patikada tamamladi.
Ay sonu itibartyla 43,42 seviyelerinden islem goren Dolar/TL'de aylik
artis, enflasyonun oldukca altinda kalmaya devam etti. TCMB Basgkani

Fatih Karahan'm "reel kurdaki %?1lik diislistin ihracat izerindeki

%0,2lik smirh etkisi'ne dair yaptig1 analizler, bankanin TL'deki reel
degerlenme stratejisinden taviz vermeyeceginin bir isareti olarak
okundu. Ote yandan, Kur Korumali Mevduat (KKM) ile ilgili tebliglerin
yuriirliikten kaldirilmasi ve TCMB doviz rezervlerinin 215 milyar dolarin
lizerine cikarak rekor kirmasi, kur {izerindeki spekiilatif baskilar
sinirlayan en 6nemli yapisal unsurlar oldu.

6
-0,01
-0,56 — Il
-0,64 N
-0,69 [N
1,02 — N
105 —
1,38 —
1,42 —
1,77 —
153 —
1,55 —
196 —

*Veri Araligi: 31 Aralik 2025 - 30 Ocak 2026
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Borsa Istanbul, kiiresel pay
piyasalarindan pozitif
ayrigarak tarihinin en
parlak dénemlerinden
birini gegirdi.

BIST100 endeksi, ocak
aymni %22,88 artisla 13.838
puan seviyesinden
tamamladi.

Fitch'in kredi notu
goriinlimiinii "pozitif'e
ylikseltmesi ve TCMB'nin
faiz indirimleri, yerli ve
yabanci yatirimeinin hisse
senedi tarafindaki
pozisyonlarini artirmasini
sagladi.

Ocak ay1 hisse senedi piyasalar: i¢in "jeopolitik sarsintilar” ve "teknoloji
rallisi" arasindaki denge arayisinin yasandigi, Borsa Istanbul'un ise
kiiresel pay piyasalarindan pozitif ayrisarak tarihinin en parlak
dénemlerinden birini gecirdigi bir ay oldu.

Kiiresel piyasalarda ayin genelinde teknoloji sektorii lokomotif roliinii
korusa da ABD Baskani Trump'in gelismis ciplere yonelik imzaladig
%25lik ek tarife kararnamesi yar: iletken sektorii {izerinde bir miktar
baski yaratti. Buna kargin, Cin'in Nvidianin H200 yapay zeka c¢iplerinin
ithalatina onay vermesi ve biiylik teknoloji devlerinin bilanco oOncesi
beklentileri, risk istahini ay geneline yaymay1 basardi. ABD endeksleri
(Nasdaq ve S&P 500) siyasi belirsizlikler ve Kevin Warsh'in gahin Fed
adaylig1 sonrasi ayin son haftasinda karigik bir seyir izlese de aylik bazda
yapay zeka odakl iyimserlik pay piyasalarini diri tutmaya devam etti.

Yurt ici hisse senedi piyasasi ise ocak ayinda yatirimcisina adeta bir
bayram havas: yasatti. BIST 100 endeksi, iist liste besinci haftasini da
ylikseligle kapatarak tarihi bir momentum yakaladi. Ay icerisinde
13.906,51 puani gorerek tiim zamanlarin giin ici rekorunu tazeleyen
endeks, ocak aymni %22,88 artigla 13.838 puan seviyesinden tamamladi.
Endeks ayni zamanda aylik bazda 4 trilyon TL1ik islem hacmi ile yeni bir
rekor kirarken, giinliik bazda da 302,5 milyar TL ile 29 Ocak giinii rekor
tazelendi. Bu ralliye, %37,2 ile finansal kiralama faktoring, %33,1 ile
madencilik ve %26,2 artigla metal ana sanayi sektorii onciiliik etti.

Bankacilik ve holding endeksi bu donemde sirasiyla %21 ve %20 yiikselis
kaydetti.

Fitch’in kredi notu goriintimiinii "Pozitif"e yiikseltmesi ve TCMB'nin faiz
indirimleri, yerli ve yabanci yatirimcinin hisse senedi tarafindaki
pozisyonlarini artirmasini sagladi. Yurt icinde piyasa degeri/defter degeri
oranlarinin hald makul seviyelerde olmasi ve dezenflasyon siirecinin
getirdigi ongoriilebilirlik, Borsa Istanbul'u ocak ayinin en cok kazandiran
yatirim mecralarindan biri haline getirdi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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DAX Nasdaq 100 S&P 500 Shanghai Composite BIST 100

*Veri Araligi: 31 Aralik 2025 - 30 Ocak 2026
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Onemli Notlar Ocak ay1 emeklilik yatirim fonlar acisindan, portfoy cesitlendirmesinin

ve aktif yonetim stratejisinin oneminin en net goriildiigii donemlerden
G TR biri oldu. Borsa Istanbul’da yasanan ve iist iiste besinci haftaya tasinan
ralli, hisse senedi fonlarina pozitif yansidi. Katiim dahil hisse senedi
fonlarinin ortalama getirisi ocak aymda %18,0 olarak gerceklesti.
Ozellikle bankacilik, savunma sanayi ve havacilik hisselerinin agirlikli
oldugu fonlar, BIST 100 endeksinin 13.900 puani asan rekor serisiyle
birlikte katilimcilarina yiiksek reel getiri sagladi. Ocak ayinda kredi notu
goriiniimiindeki iyilesme ve yabanci yatirimei ilgisinin artmasi, bu
fonlarin performansini ay genelinde canli tutan ana katalizér oldu.

fonlarinin ortalama getirisi
ocak ayinda %18,0 olarak
gerceklesti.

e Ocak aymda katilim dahil
altin fonlar ortalama

%18,0, glimiis temali fonlar

ise ortalama %40,4lik Kiymetli madenler tarafinda ise oldukca keskin bir doniis yasandi. Ayin
performans sergiledi. biiyiik boliimiinde Venezuela miidahalesi ve kiiresel jeopolitik risklerin
etkisiyle rekor seviyelere kosan altin ve kiymetli maden fonlari,

e Altin ve kiymetli maden yatirimcilar icin bir "glivenli liman" islevi gorerek ay ortasinda yiiksek
fonlarindaki sert getiriler sundu. Ancak ayin son haftasinda, Kevin Warsh'in Fed
dalgalanmalar, tek bir adayligiyla tetiklenen ve ons altinda %10'y, giimiiste ise %30'u bulan
varlik sinifina tarihi "kara cuma" diisiisii, bu fonlarin aylik getirilerini bir anda azaltt1.
odaklanmanin risklerini Bu sert dalgalanma, tek bir varlik sinifina odaklanmanin risklerini bir

bir kez daha gosterdi. kez daha hatirlatirken, emtia odakli fonlarda ciddi bir kar realizasyonu

ve volatilite yonetimi ihtiyacin1 dogurdu. Yine de ocak ayinda katilim
dahil altin fonlar1 ortalama %18,0, giimiis temali fonlar ise ortalama
%40,4'lik performans sergiledi.

Diger taraftan, dezenflasyon siirecinin devami ve TCMB'nin ihtiyath faiz
politikasiyla desteklenen reel faiz ortami, para piyasasi ve borclanma
araclar1 fonlarina yonelik ilginin korunmasini sagladi Borclanma
araclar1 ve para piyasasi fonlarinda ortalama getiri %3,6 olarak
gerceklesti.



Onemli Notlar

Gelecek doneme dair en
belirleyici baglik olarak
Kevin Warsh'm Fed
Bagkanligina aday
gosterilmesi 6ne
cikmaktadir.

ABD'nin Venezuela
operasyonu sonrasl enerji
sahalarini dogrudan
yonetme arzusu, enerji
arzinda yeni bir donemin
kapisini araladi.

Asya tarafinda ise 8
Subat’ta Japonya’'da
yapilacak erken genel
secimler, kiiresel likidite
dengeleri acisindan kritik
bir viraj niteligindedir.

RISKLER & BEKLENTILER
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2026 yimin ilk ayinda tanik olunan jeopolitik sarsintilar ve para
politikasindaki keskin doniisler, piyasalarin yilin geri kalaninda "politik
soklar" ile "ekonomik dengeler" arasinda c¢ok ince bir cizgide
ylriiyeceginin en net gostergesi olmustur. Gelecek doneme dair en
belirleyici basglik olarak Kevin Warsh'in Fed Baskanligina aday
gosterilmesi one ¢ikmaktadir. Bu durum piyasalarda "ongoriilebilir bir
sahinlik" beklentisi yaratsa da Warsh'in liderliginde dolarin kiiresel
hakimiyetinin (DXY) daha da pekismesi ve ABD tahvil faizlerinin %4,50
seviyelerine tirmanarak kiiresel bor¢clanma maliyetlerini artirmasi en
somut risk unsuru olarak takip edilecektir.

Jeopolitik diizlemde ise ABD'nin Venezuela operasyonu sonrasi enerji
sahalarin1 dogrudan yonetme arzusu, enerji arzinda yeni bir donemin
kapisini aralamistir. Ancak Trump’in "Gronland Sekizlisi" olarak anilan
Avrupa iilkelerine ve Iran ile ticaret yapan kuruluslara yonelik
uygulamay1 planladigi %25’e varan giimriik vergisi tehditleri, kiiresel
ticaret hacminde ciddi bir daralma riskini barmdirmaktadir. Ozellikle
subat ayinda devreye girmesi beklenen bu tarifelerin, hali hazirda
bliyiime sancilari ceken Avrupa ekonomisinde durgunluk riskini
derinlestirmesi ve kiiresel tedarik zincirlerinde yeni kirilmalar yaratmasi
ihtimali piyasalar tarafindan dikkatle izlenmektedir. Asya tarafinda ise 8
Subat'ta Japonya’da yapilacak erken genel secimler, kiiresel likidite
dengeleri acisindan kritik bir viraj niteligindedir. Bagbakan Takaici
Sanae’nin genigleyici maliye politikasi vaatleri Yen {izerinde baski
yaratirken, Japonya Merkez Bankasinin (BoJ) faiz artinm siirecinde
yasanacak bir gecikme, kiiresel carry trade pozisyonlarinda sert bir
coziilmeye vyol acarak gelismekte olan piyasalarda oynaklig:
tetikleyebilecek bir "gri kugu" potansiyeli tagimaktadir. Tim bu kiiresel
belirsizliklerin yani sira, ABD'de federal hiikiimetin kismi kapanma
siirecine girmis olmasi, subat ay1 boyunca makroekonomik veri akisinda
ciddi aksamalara neden olabilir. Bu "veri korliigli" dénemi, merkez
bankalarinin karar alma mekanizmalarini zorlastirirken, piyasalarda
spekiilatif hareketlerin ve "bilgi kirliligi" kaynakli volatilite soklarinin
onilini acabilir.

Yurt icinde ise Subat ayi, Fitch’in not goériiniimiinii pozitife ¢cekmesinin
ardindan Moody's gibi diger kuruluslardan gelebilecek benzer adimlar ve
yabanci sermaye akisinin yonii acisindan hayati onem tasimaktadir.
TCMB'nin faiz indirim dongiisiine 100-150 baz puanlik adimlarla devam
etmesi beklenirken, ocak ay1 enflasyon verilerinde goriilen katilik, subat
ay1 enflasyon raporu sunumunda daha temkinli ve siki durusun
vurgulanacagi bir iletigsimi zorunlu kilabilir.
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Fon ve Piyasa Performanslari 30 Ocak 2026 (Son 1 Yillik)
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THE fonu halka arz tarihi: 29.04.2025 THK fonu halka arz tarihi: 30.04.2025
Riskmetre
VEY - Para Piyasas1  THK - Kira MDE - Merkezi KRM - Katihm Karma HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Katilim Sertifikalari Katihm  Alacagin Devri TMN - Merkezi VEB - Katilim Dengeli Sirketler Hisse Senedi
TY] - Ikinci Yagam Temkinli Degisken Alacagin Devri Degisken HHM - Katihim Agresif
Donglisit VES - Bor¢lanma Dengeli Katihm VEI - Katk: Degisken
VEL - Para Piyasast  Araclar Degisken VET - D1s Bor¢lanma TB] - Teknoloji Sektorii
VEU - Temkinli TJY - Uglincii Yasam  Araglar1 Hisse Senedi
Degisken Donglisit THE - Tarim ve Gida
VGB - Katim VEG - Birinci Fon Sepeti
Standart Degisken TML - Birinci Yagam
ZHF - Katilim VEKX - Standart Dongiisit
Temkinli Degisken VER - Katilim Katki VEH - Hisse Senedi
ZHG - Kamu VGA - Altin Katilim
Bor¢lanma Aragclar: VGD - Kiymetli

Madenler Katilim

VGE - Dinamik
Degisken Grup

VYB - Katilim Hisse
Senedi

ZHB - Strdirebilirlik
Hisse Senedi

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

30 Ocak 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Riskmetre
[ D 4 s SN
VKE - Baslangi¢ VKIJ - Baslangig VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli  VGF - OKS Agresif
Katilim VED - OKS Degisken Standart Degisken Degisken
Muhafazakar Katilim VGK - OKS Katiim VGH - OKS Atak VEO - OKS Agresif
Degisken Standart Katilim Degisken Katilim Degisken

VGG - OKS Dengeli VGC - OKS Dinamik
Katihm Degisken = Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 30.01.2026 Son1 Ay (%) Son3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)

4887,07 13,13 22,04 48,51 74,78 13,13
6810,69 14,44 26,26 58,88 112,06 14,44

69,32 -8,66

13,92

Hisse Senetleri

7,02 -3,32 13,92

13838,29 22,88 26,13 28,81 37,26 22,88

14765,69 19,12 16,99 27,41 55,93 19,12
1576,91 5,42 4,99 15,36 29,78 5,42
3356,59 2,95 4,17 12,49 19,43 2,95

Doviz

43,4195 1,16 3,46 6,98 21,33 1,16
51,7922 2,81 6,68 11,48 39,03 2,81

1,0329 0,00 0,00 0,00 -0,87 0,00
47,5202 2,05 5,19 9,38 30,36 2,05

Faiz(Baz Puan)

32,04 -228,00 -464,00 -502,00 -305,00 -228,00

27,78 62,00 -190,00 -166,00 265,00 62,00
4,24 6,60 15,90 -13,70 -30,30 6,60
2,84 -1,77 20,77 15,16 38,56 -1,77
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli Dengeli Atak Agresif
VEL-%50
VEL-%30
VEL-%80 HHY-%
VEL-%90 30
' VGD-% ' VGD-% VGD-% ' VGD-%
10 10 10 10
HHY-%25
HHY-%10 o
VEH-%15 VEH-%30
[l VEL - Para Piyasasi %90 [ VEL - Para Piyasasi %80 [l VEL - Para Piyasasi %50 [l VEL - Para Piyasasi %30
[l vGD - Kiymetii Madenter %10 [ HHY - Karma %10 [ HHY - Karma %25 [ HHY - Karma %30
[l vGD - kiymetii Madenler %10 [l vEH - Hisse Senedi %15 [ vEH - Hisse Senedi %30
[l vGD - Kiymetii Madenter %10 [ vGD - Kiymetii Madenter %10
Faizsiz Fon Model Portfoyii
Temkinli Dengeli Atak Agresif
THK-%50
THK-%30
THK-%9 THK-%80 KRM-%
0 30
VGD-% ' VDG-% VGD-% ' VGD-%
10 10 10 10
KRM-%10 KRM-%30 VYB-%10

VYB-%30

[ THK - Kira Srifk. Katilim %90
[l vGD - Kiymetii Madenter %10

. THK - Kira Srtfk. Katihm %80
KRM - Katim Karma %10

[l vGD - kiymetii Madenler %10

B THK - Kira Srtfk. Katilim %50
KRM - Katilim Karma %30

B VY8 - Katilim Hisse %10
[l vGD - kiymetii Madenter %10

. THK - Kira Srtfk. Katilim %30
KRM - Katilim Karma %30

[ VB - Katilim Hisse %30
[l vGD - Kiymetii Madenter %10




TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi 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




