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Faiz indirimi Beklentileri Giindemde Kalmaya Devam Ediyor

Merkez bankalarinin, 2024’te faiz indirimlerine baslayabilecegi ve FED’in buna oncilik edecegi beklentileri,
piyasalar tzerinde etkili olmaya devam ediyor. Faiz indirim hizi ve zamanlamasina yonelik tartismalar devam
ederken, 2023 yili sonlarina dogru etkili olan yilsonu rallisi ardindan yeni yila satis baskisiyla baslayan ve
ardindan yeniden ylikselise gecen hisse senetlerinde yatay egilim dne ¢ikiyor. Ekim diplerinden bu yana, ylzde
16 civari yikselen kiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P 500 endeksi 4800 zirvesini yeniden test
ediyor.

Hatirlanacag lizere FED son toplantida beklendigi gibi politika faizini ylizde 5.25-5.50 araliginda sabit tutarken,
faiz artirnmlarinin sonuna ve 2024 yilinda para politikasinin gevseyecegine isaret eden agiklamalarda bulundu.
FED Baskani Jerome Powell ise enflasyonda beklenenden hizli diisis nedeniyle, para politikasindaki
stkilasmanin biyik ihtimalle sona erdigini ve faiz indirimi zamanlamasinin tartisildigini séyledi. Givercin
mesajlarin 6ne ¢iktigl FED toplantisi ardindan, daha erken ve daha hizli gevseme beklentilerinin 6ne ¢iktigini
takip etmistik. Son agiklanan bazi veriler ise FED’in agresif faiz indirimlerine gidecegine dair beklentilerin
torpllenmesine neden oldu.

Ornegin ABD’de beklenenden giiglii yonde gelen Aralik ayi tarim disi istihdam verisi daha erken ve daha hizli
gevseme beklentilerinin zayiflamasina neden olurken, ardindan agiklanan ve alt detaylarda da zayiflama
sinyallerinin 6ne ¢iktigl ISM Hizmet endeksi ile bu gdriinimiin kismen dengelendigini takip ettik. Benzer sekilde
her ne kadar geri cekilse de katiliga isaret eden Aralik ayi TUFE verileri de bu gériinime destek oldu. FOMC
Uyelerinden temkinli mesajlar gelmeye devam ettigini de not edelim. Ayrica FOMC tutanaklarinda faizlerin “bir
stire daha yiksek kalacagi” vurgulanirken piyasada 6ne ¢ikan Mart ayinda faiz indirimine iliskin bir isaret yer

almadigini gordik.

Kisacasi Aralik ayi istihdam ve enflasyon verileri, agresif faiz indirimi beklentilerini térpilerken piyasalar, 2024
sonuna kadar 150 baz puan faiz indirimi beklemeye devam ediyor. Bu dogrultuda onimizdeki dénemde
aciklanacak, 6rnegin bu hafta muhtemelen saglam kalmaya devam edecek perakende satislar gibi tiiketime
yonelik ve 6zellikle issizlik orani gibi istihdama yonelik verilerin fiyatlamalar lGzerinde 6nemli etkisi olabilir.
ABD’de Kasim ayindaki baskanlik secimleri bu hafta lowa’daki 6n se¢im siireci ile baslarken, 23 ocakta ise New
Hamphire’daki 6n secimler de piyasalarin takip edecegi dnemli konular arasinda yer aliyor. Ayrica 31 Ocak FED
toplantisi dncesinde FED FOMC lyelerinden gelecek agiklamalardaki tonlama da 6nemli olmaya devam edecek.

Bu dogrultuda Cin Merkez Bankasi’nin bu hafta beklentilerin aksine faiz indirimine gitmemesi ve enflasyondaki
iyilesmenin zayiflayabilecegi konusunda uyarilarda bulunan FED’den oy hakki olan Bostic’in fiyatlarin tekrar
yukselmesini 6nlemek igin faiz oranlarinin en azindan yaza kadar sabit kalmasi gerektigine isaret etmesi dikkate
degerdi. Ayrica Avrupa tarafinda da Merkez Bankalari yetkililerinden gelen sikilasma yanlisi agiklamalarin faiz
indirimi beklentilerini zayiflattigini goriyoruz. Almanya Merkez Bankasi Baskani Joachim Nagel, faiz
indirimlerini konusmak i¢in heniiz cok erken oldugunu sdylerken, Avusturya Merkez Bankasi Bagkani Robert
Holzmann da bu yil igerisinde faiz indirimi beklememe uyarisinda bulundu.

Su asamada, piyasalarda biytimenin hizli olmadigi ancak enflasyonun geriledigi bir ortam fiyatlaniyor. Ancak
2024 yilhinda, kiiresel biyumenin yavaslayacagini dislinliyoruz. Merkez bankalarinin uyguladigi hizli faiz
artisinin ve is giicii piyasalarindaki gevsemenin, ekonomik biyiimeyi yavaslatacagini bekliyoruz. Ozellikle
gelismis piyasa ekonomilerinin daha yavas bir blylime gostermesini bekliyoruz. ABD’de resesyona yonelik
sinyallerin olduk¢ca 6énemli olacagini diisiinliyoruz. Sert resesyon sinyali Uretebilecek verilerin, riskli varhlklar
Uzerinde olumsuz etkisi olabilecegini glivenli liman varliklara ilginin artabilecegini diistiniiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sd6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



