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Faiz Indirimi Beklentileri Otelendi

Bu yilin ana temalari; jeopolitik riskler, kiresel bliylime, enflasyondaki egilim ve basta ABD olmak lizere secim
strecine yonelik gelismeler olmaya devam ediyor. Basta FED olmak Uzere, merkez bankalarinin faiz indirimi
zamanlamasi ve derecesine yénelik beklentiler piyasalar tizerindeki etkisini siirdiiriiyor. FED, ECB ve ingiltere
Merkez Bankasi (BOE) faiz indirimi konusunda veriye baglh yaklasima isaret etmeye devam ederken,
enflasyondaki gerilemenin kaliciligr 6nemini koruyor.

Piyasalarda faiz indirim hizi ve zamanlamasina yonelik tartismalar devam ederken, 2023 yili sonlarina dogru
etkili olan yilsonu rallisi, ardindan 2024 yilinda yikselise devam eden ve yeni zirvelerin test edildigi hisse
senetlerinde yorulma sinyallerinin 6ne ciktigini takip ediyoruz. Kisa vadeli diizeltme sinyallerinin gli¢lendigi,
kiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500 endeksi Ekim ayi diplerinden bu yana ylizde 20 civari,
MSCI gelismekte olan lke hisse endeksi ise ylizde 10 civari yikselmis durumda.

FED Bagkani Jerome Powell'in, Mart ayinda faiz indirimine gidilmesinin olasi olmadigina isaret eden
aciklamalari, son dénemde aciklanan ve beklenenden giiclii gelen makro verilerle birlikte, daha erken faiz
indirimi beklentilerinin 6telendigini takip ediyoruz. Hatirlanacagl Uzere FED, Ocak ayindaki toplantida
beklendigi gibi faizlerde degisiklige gitmezken, agiklamalarda olasi ek faiz artisina iliskin mesajlarin kaldirildigini
erken faiz indirimi beklentilerinin ise otelendigini takip etmistik. FED Baskani Powell, toplanti sonrasi
diizenlenen basin toplantisinda, faiz indirimlerinin Mart'ta baslamasinin olasi goriinmedigini soyledi ve
komitedeki herkesin bu yil faiz indirimine gitmek istedigini de ifade etti. Powell'in "Enflasyon hala ¢ok ylksek.
Enflasyonu diisiirmek konusunda kaydettigimiz ilerlemenin garantisi yok. Ozet olarak ekonomik biiylimenin
saglam ve giicli oldugunu soyleyebiliriz. Ylizde 3.7 seviyesindeki issizlik istihdam piyasasinin gii¢li olduguna
isaret ediyor. Enflasyon alti aydir iyi seviyede agiklaniyor ve bunun devam edecegi beklentisi var." ifadeleri 6n
plandaydi. FED Baskani Powell, basinda yer alan son réportajinda ise Mart ayinda faiz indirimine gidilmesinin
olasi olmadigini net bir sekilde isaret etti. Powell, enflasyonun yiizde 2 hedefine ilerledigine dair daha fazla
ipucu gormek istediklerini ve faiz indirimleri igcin Mart ayinin 6tesinin beklenmesi gerektigini soyledi.

Kisacasi FED agiklamalarinin ardindan, gli¢li tarim disi istihdam verisi ve Ocak ayi1 enflasyon verileri ile Mart ayi
faiz indirimi beklentilerinin yiizde 6 gibi olduk¢a disiik seviyelere, Mayis ayi faiz indirimi beklentilerinin ise
yiizde 30 civarina geriledigini gériiyoruz. ilk faiz indirimine ise Haziran veya Temmuz ayinda gidilecegine dair
beklentiler 6ne ¢ikiyor. Ancak burada 6zellikle Ocak ayi enflasyon verilerine detayh bakacak olursak, artisin
temelde Ocak ayi etkisinden kaynaklandigini goriyoruz. Ocak ayi verilerinde is gliciinin yogun oldugu
sektorlerdeki artiglar 6ne ¢ikarken, oniimizdeki aylarda bu gériinimin dengelenecegini ve ikinci el araba
fiyatlari gibi diistisiin devam etmesi beklenen gruplarla birlikte, TUFE endeksindeki asagi trendin devam edip
etmeyeceginin 6nemli olacagini, bu yasanan yukselisin ara bir dénem olup olmadiginin énemli olacagini
belirtelim.

Diger taraftan, FOMC lyelerinden de faiz indirimleri icin aceleci olunmayacagi yoniinde acgiklamalar da gelmeye
devam etti. Ornegin FED’in denetimden sorumlu Bagkan Yardimcisi Michael Barr, Powell’in temkinli yaklagimini
destekledigini sdyleyerek enflasyonun ylizde 2’ye kalici bir sekilde indigini gormek icin daha fazla veri gérmeleri
gerektigini soyledi. Ayrica Chicago FED Baskani Austan Goolsbee’nin agiklamalari ise dikkate degerdi. Goolsbee;
birkag¢ aylk beklentinin lizerinde gergeklesebilecek enflasyonun hedefe donis patikasiyla uyumlu olacagini,
sadece bir aylik veri Gizerinden trend gikarmanin uygun olmayacagini vurguladi.

Strateji raporlarimizda da vurguladigimiz gibi su asamada, biyimenin hizli olmadigi ancak enflasyonun
geriledigi bir ortam icerisindeyiz. Ancak ana temada ara bir dénem olarak “yumusak inis” senaryosundan “inis
yok” senaryosuna dogru ilerledigimizi dislinliyoruz. Son aciklanan birgok giiclii makro veri de bu goriinlime
destek olmaya devam ediyor. 2024 yili genelinde ise resesyona yonelik risklerin olduk¢a 6nemli olacagini tekrar
hatirlatiyoruz. Sert resesyon sinyali (iretebilecek verilerin riskli varliklar Gzerinde olumsuz etkisi olabilecegini,
glvenli liman varliklara ilginin artabilecegini dlisiintyoruz.

Bu dogrultuda, faiz indirimlerine Haziran ayinda gidilecegine dair beklentiler gli¢lii ancak Ucretlerdeki seyre
gore Nisan ayinda faiz indirimine gidilebilecegine yonelik tartismalar da mevcut. Kisa vadede ise 7 Mart ECB
toplantisi ve 20 Mart FED FOMC toplantilarinda verilecek mesajlar 6nemli olacak. Ozellikle 20 Mart FOMC
toplantisi 6ncesinde 29 Subat’ta aciklanacak PCE verisi, 8 Mart’ta acgiklanacak istihdam ve 12 Mart'ta
aciklanacak TUFE verilerinden gelecek sinyallerin faiz indirimi fiyatlari ve dolayisiyla da riskli varliklar agisindan
belirleyici olabilecegini disiiniyoruz. FED Baskani Powell'in; bir toplantida, Kongre'ye enflasyon verilerinin
tahminleriyle tutarli oldugunu ve daha fazla bilgi icin PCE raporuna bakacaklarini séyledigine dair basinda yer
alan haberleri not ediyoruz ve 29 Subat’taki PCE verilerinin kisa vadede fiyatlamalar Uzerinde 6nemli etkisi
olabilecegini vurgulamak istiyoruz.



YapiKredi

Yatirim

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.



