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Fed Politika Faizini Yiizde 5,25-5,50 Araliginda Sabit Tuttu

® Merkez Bankasi (Fed) faizini yuzde 5,25-5,50 araliginda sabit tutarak, faiz oranini 22 yilin zirvesinde birakti ve
karari oy birligiyle aldi. Toplantida, faiz artirimlarinin sona erdigine dair sinyaller verilirken, faiz indirimlerine
heniiz hazir olunmadigi ve enflasyonun hala Fed'in ylizde 2,0 seviyesinde olan hedefinin hala lizerinde oldugu
belirtildi. Toplantida, faiz artirirmlarinin sona erdidine dair sinyaller verilirken, faiz indirimine heniiz hazir
olunmadigi belirtildi. "Enflasyon kontrol altina alinana kadar faiz artirrmi olabilecedi" ifadesi metinden ¢ikarildi.
Bunun yaninda ABD'de ocak ayinda tarim disi istihdam beklentileri asarak 353 bin artis gosterdi ve issizlik orani
ylzde 3,7 ile beklentilerin altinda gerceklesti. Fed toplantisi sonunda onsu 2.057 dolar seviyesine yikselen altin
fiyatlarinda tarim disi istihdamin beklenti Gzerinde agiklanmasi ile diisiis gdzlemlendi. Bugiin itibariyle altinin
ons fiyat1 2.028 dolar oldu. ISM imalat sanayi PMI verisi 49,1 seviyesine ylikselerek Ekim 2022'den bu yana en
ylksek degerine ulasmasina ragmen imalat sektoriindeki daralma devam etti. Tlketici gliven endeksi ise 6,8
puan artarak 114,8 puana yiikseldi, bu da Aralik 2021'den bu yana en yiiksek seviye oldugunu gosteriyor. Bu
gelismeler, ABD ekonomisindeki glicli istihdam artisini, sektérel daralmalara ragmen kismi iyilesmeleri ve
tlketici givenindeki artisa isaret etti.

® Cin ocak ayinda imalat PMI 49,2 ile dordiincii ay Ust Uste daralmaya devam ederken, imalat disi endeks 50,7'ye
ylkselerek hizmet sektoriindeki gliclenmeye isaret etti. Caixin imalat PMI'I 50,8 olarak ekonomistlerin
beklentilerini asarak genislemeye isaret. IMF, Cin ekonomisinin 2023'te yizde 5,4 biyldigini, ancak emlak
sektortindeki zayiflik ve disiik dis talep nedeniyle 2024'te biiylime beklentisinin yiizde 4,6'ya yavaslayacagini
ongordiklerini agiklad.

® Almanya'nin Avrupa Merkez Bankasi Baskani Christine Lagarde, faiz indirimleri konusunda belirsiz bir takvim
sundu ve parasal gevseme kararlarinda Ucret verilerinin kritik 6nem tasidigini vurguladi. Euro Bolgesi'ndeki
Ucret pazarliklarinin AMB'nin nisan toplantisindan énce netlesmesinin beklendigi, ancak mayis ayinda toplanti
olmamasi nedeniyle ilk faiz indiriminin haziran ayinda gerceklesebilecegi beklentilerini artirdi.

® Yurticinde ise Merkez Bankasi, TUIK ve diger kurumlar gesitli verileri yayimladi:

e Ekonomik Giiven Endeksi ocak ayinda yiizde 3,1 artisla 99,4'e yiikseldi.
e Dis Ticaret A¢igi aralik ayinda 6,0 milyar dolar oldu.

e SO PMI ocak ayinda 49,2 seviyesinde acikland.
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26.01.2024 2.02.2024 Haft.al.lk 2023 le.llr.idaki 2022 le.llpdaki 2021 YV|.I||.1daki 2020 YV|.I||.1daki
Degisim Degigim Degisim Degisim Degisim
XK050 8.456 8.788 3,9% 52,8% 210,3% 22,5% 90,4%
Xu100 8.346 8.665 3,8% 57,3% 196,6% 25,8% 29,1%
USDTRY 30,32 30,51 0,6% 63,1% 39,6% 80,3% 25,0%
DXY 103,47 103,96 0,5% 0,5% 8,2% 6,4% -6,7%
Us-10-yil 4,140 4,020 -2,9% 3,6% 156,3% 65,1% -52,2%
TR-10-y1l 27,53 27,61 0,3% 178,0% -59,2% 88,5% 5,7%
TR-2-yl 4321 4313 -0,2% 332,6% -56,1% 51,7% 27,0%
CDS (5-yil) 311,43 333,12 7,0% -34,3% -10,5% 84,8% 10,1%
Ons Altin 2.018,00 2.039,00 1,0% 11,8% -0,3% -3,7% 25,2%
Gram Altin 1.962,00 1.997,00 1,8% 82,1% 40,4% 721% 56,4%
Gram Giimiig 22,23 22,22 0,0% 54,4% 44,9% 57,4% 84,6%
Uluslararasi @Q

Fed politika faizini sabit birakti. Fed, iki giin siiren toplantisinin ardindan politika faizini degistirmeyerek
ylizde 5,25-5,50 araliginda sabit tuttu ve bu oranla faiz orani 22 yilin zirvesinde kalmaya devam etti. Karar oy
birligiyle alindi. Toplantida, faiz artirimlarinin sona erdigine dair sinyaller verilirken, faiz indirimine hentiz hazir
olunmadigi belirtildi. "Enflasyon kontrol altina alinana kadar faiz artirimi olabilecegi" ifadesi metinden
¢ikarildi, ancak enflasyonun hala Fed'in yiizde 2'lik hedefinin lizerinde oldugu ve faiz indirimi planlarinin
olmadidi vurguland..

ABD’de tarim disi istihdam beklentinin iizerinde agiklandi. ABD'de ocak ayinda tarim disi istihdam,
ekonomistlerin 185 bin artis beklentisini asarak 353 bin artti. Issizlik orani yiizde 3,7 ile beklentilerin altinda
(yiizde 3,8) gercgeklesti. Ayrica, 2023 yilinin ikinci yarisina iliskin istihdam verileri ortalama aylik 27 bin artisla
yukari yonlii revize edildi.

ABD’de ISM imalat PMI 49,1 seviyesine yiikseldi. ABD’de ocak ayinda, ISM imalat sanayi PM| verisi bir 6nceki
aya gére 2,0 puan artisla 49,1 seviyesine yiikselerek Ekim 2022'den bu yana en yiiksek degerine ulasti, ancak
piyasa beklentilerinin (izerinde bir performans sergilemesine ragmen imalat sektériindeki daralma devam etti.
Uretim endeksi ve yeni siparisler endeksi sirasiyla 50,4 ve 52,5 dederlerine yiikselirken, istihdam endeksi 47,1
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seviyesine diiserek azalis gésterdi. Bu durum, sektdrdeki kismi iyilesmelere ragmen genel bir toparlanmanin
hala tam olarak saglanamadigina isaret etti.

ABD’de tiiketici giiveninde artis gézlemlendi. ABD’de ocak ayinda dair agiklanan tiiketici gliven endeksi
verilerine gére Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi, gecen aya gére 6,8 puan artisla 114,8 puana
ylikseldi. Bu artis, beklentilerin altinda gerceklesti, beklentiler tiiketici gliveninin 115,0 olmasi y6niindeydi.
Tiiketici giivenindeki bu yiikselis, yavaslayan enflasyon ve ABD Merkez Bankasi'nin yakin zamanda faiz
indirimlerine baslayacadi beklentileriyle, Aralik 2021'den bu yana en yliksek seviyeye ulasti.

ABD'de kasim ayinda konut fiyatlarinda ivme azaldi. S&P Corelogic Case-Shiller'a gére, kasim ayinda konut
fiyatlari aylik bazda yiizde 0,2 artti, ekim ayindaki artis ise yiizde 0,6 idi. Mortgage faizlerinin yiizde 7,79'a
ylikselerek 20 yilin zirvesine ¢ikmasi konut talebini azaltti. Faizler diismiis olsa da yliiksek fiyatlar nedeniyle
talep diistik kalmaya devam ediyor. Yillik bazda fiyat artislari yiizde 4,7'den yiizde 5,1'e yiikseldi ve 20 kentteki
konut fiyatlari endeksi ylizde 5,4 artis gosterdi.

ABD’de istihdam tarafinda artis gézlemlendi. ABD'de 6zel sektér istihdami ocak ayinda 107 bin artti, piyasa
beklentisi 145 binin altinda kaldi. Aralik ayi verisi 164 binden 158 bine diizeltildi. Istihdam artisi kiiciikten
bliytige isletmelerde gériildii, hizmet sektériinde 77 bin, liretimde 30 bin artis oldu.

ABD’de issizlik maasi basvurularinda artis gézlemlendi. ABD'de, 27 Ocak ile biten haftada, issizlik maasi
basvurulari énceki haftaya gére 9 bin kisi artarak 224 bine yiikseldi ve piyasa beklentilerinin (izerinde bir
seviyede agiklandi. Bu artis, basvurularin ylikseliste oldugu ikinci haftayi isaret ederken, piyasa beklentileri
212 bin basvuru olacagi yéniindeydi. Ayrica, bir énceki haftanin verileri de 214 binden 215 bine revize edildi.
Dért haftalik ortalama issizlik maasi basvuru sayisi ise 5 bin 250 artisla 207 bin 750'ye ¢ikti, bu durum issizlik
basvurularinda bir artis trendini gésterdi.

Altin’da yiikselis yasandi. Altin fiyatlari, gegen haftaya yiizde 0,4 artisla baslayarak ons basina 2027 dolar
seviyesine ulasti. Hafta icerisinde ise 2040 dolar seviyesini gegti. Bu yiikselis, Urdiin'de ABD askeri iissiine
yapilan insansiz hava araci saldirisinin ardindan Ortadogu'daki gerilim endiselerinin artmasiyla tetiklendi.
Ayrica, hafta boyunca piyasalar, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz kararini takip edecek. Fed'den faiz
oranlarinda bir degisiklik beklenmiyor.

Cin’de PMI verisi agiklandl. Cin'de Ocak ayinda imalat faaliyeti dérdiincii ay iist iiste daralarak PMI 49,2
seviyesine yiikseldi, daralma bélgesi olan 50,0 seviyesinin altinda agiklandi. imalat disi endeks ise 50,7
seviyesine ¢ikarak hizmet sektériindeki gliclenmeye isaret etti.

Cin’de Caixin PMI verisi 50,8 olarak agiklandi. Caixin Cin imalat PMI'I ocak ayinda ekonomistlerin 50,6
beklentisini asarak 50,8 olarak gerceklesti ve aralik ayindaki seviyesini korudu. Agiklanan bu veri 50,0
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dederinin lizerinde, genislemeye isaret ederken Cin'in fabrika faaliyetlerinde (ist (ste li¢iincii ay artis gbsterdi
ve ekonominin diizensiz biiyiimesine ve daha fazla politika destedine olan ihtiyacina isaret etti.

Cin ekonomisinde yavaslama beklentisi olustu. IMF, Cin ekonomisinin 2023'te Kovid-19 sonrasi
toparlandigini ve yiizde 5,4 biiyiime kaydettigini agikladi. Toparlanma, 6zellikle i¢ talep ve ézel tiiketimden
kaynaklanirken, gevsek para politikalari, vergi indirimleri ve mali desteklerle desteklendi. Ancak, emlak
sektoriindeki zayiflik ve diisiik dis talep nedeniyle 2024 biiyiime beklentisini yiizde 4,6 yavaslayacagi yoniinde
agiklad.

Japonya’da issizlikte diisiis yasandi. Japonya’da 2023'iin son ayinda issizlik orani, bir énceki aya gére diislis
gOstererek yiizde 2,4'e geriledi. Bu oran, ekonomistlerin yiizde 2,5 beklentisinin altinda ve Ocak 2023'ten bu
yana kaydedilen en diisiik issizlik orani oldu.

Giiney Kore’de tiiketici fiyatlarindaki ivme diisiisii devam etti. Gliney Kore'de, tiiketici fiyat endeksi artis hizi
iist lste dcgtincl ay diistis gbstererek yillik yiizde 2,8 artti, bu oran bir 6nceki ayin yiizde 3,2'lik artisina ve
ekonomistlerin ylizde 2,9 artis beklentisine kiyasla daha diisiikti. Gida ve enerji fiyatlarinin disarida birakildigi
cekirdek enflasyon ise ocak ayinda, bir énceki aya gére daha diisiik bir artis géstererek yiizde 2,5 yiikseldi, bu
da yiizde 2,8'lik 6nceki orandan daha yavas bir artisa isaret etti.

AMB Baskani Lagarde faiz indirimleri ile ilgili agiklamada bulundu. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Christine
Lagarde verdidi réportajda faiz indirimleri icin belirsiz bir takvim belirtirken (icret verilerinin parasal gevseme
icin kritik oldugunu vurguladi. Enflasyon konusunda daha fazla veriye, ézellikle licret verilerine ihtiyag
duyuldugunu belirtti. Euro Bélgesi'nde iicret pazarliklarinin, AMB'nin nisan toplantisindan énce netlesmesi
beklenmiyor ve mayis toplanti olmamasi ilk faiz indiriminin haziran ayinda olacadina dair beklentileri arttirdi.

AMB iiyesi Knot enflasyonla ilgili agciklamalarda bulundu. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yénetim Konseyi
Uyesi Klaas Knot, iicret artislarinin enflasyona uyum sadlamasi konusunda kesinligin olmasi gerektigini
belirterek, bu durumun gergeklesmesi halinde AMB'nin faiz oranlarini diisiirebilecegini ifade etti. Knot, 2025
yili igin AMB'nin yiizde 2,0'lik enflasyon hedefine ulasiimasi konusunda giivenilir bir gériiniim oldugunu
soyledi.
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Yurt Ici @ﬂ

Ekonomik Giiven Endeksi ocak ayinda yiizde 3,1 artigla 99,4'e yiikseldi. Ocak ayinda, Tiiketici Giiven Endeksi
yiizde 3,9 artisla 80,4'e, hizmet sektérii giiven endeksi yiizde4 artisla 116,8'e ¢ikti. Buna karsin, reel kesim
gliven endeksi yiizde 0,5 azalarak 102,9'a, perakende ticaret sektérii giiven endeksi de ylizde 1,0 azalarak
115,6'ya diistii. Insaat sektorii giiven endeksi ise yiizde3,3 artisla 90,9 oldu.

TUIK, Tiirkiye Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi sonuglarini agikladi. 2023 yilinda TUIK’in Gelir ve Yasam
Kosullar1 Arastirmasi sonuglarina gére, Tiirkiye'deki gelir dagilimi esitsizligi artti. En zengin yiizde 20'lik
kesimin toplam gelirden aldigi pay 1,8 puan artarak ylizde 49,8'e yiikselirken, en diisiik gelir grubu olan yiizde
20'lik kesimin payi 0,1 puan azalarak yiizde 5,9'a diisti. Gini katsayisi, gelir dagihmindaki esitsizligi 6lcen bir
gOstergedir ve bu katsayi 0,018 puan artisla 0,433'e ulasti. Sosyal transferler hari¢ tutuldugunda bu katsayi
0,520'ye, emekli ve dul yetim maasi hari¢ tutuldugunda ise 0,445'e yiikseldi.

TCMB, zorunlu karsiliklarla ilgili yeni diizenlemeleri Resmi Gazete'de yayimladi. Bu diizenlemelere goére,
piyasa isleyisini iyilestirmek, makro finansal istikrari gliclendirmek ve parasal aktarimi desteklemek amaciyla
zorunlu karsilik oranlarinda degisiklikler yapildi. Ozellikle, kur korumasi saglanan hesaplar icin 6 aya kadar
olan vadelerde zorunlu karsilik oranlari yiizde 30'dan yiizde 25'e diisiiriildi. Ayrica, yabanci para cinsinden
mevduat ve katiim fonlari igin (yurt disi bankalarin mevduati/katilim fonlari ve kiymetli maden depo hesaplari
harig) Tiirk lirasi cinsinden tesis edilen ilave zorunlu karsilik orani yiizde 4'ten yiizde 8'e yiikseltildi.

Dis ticaret agigi yillik bazda 100 milyar dolari asti. TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére, Aralik 2023'te
Tiirkiye'nin ihracati bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 0,4 artarak 23 milyar dolara ylikselirken, ithalati
ylzde 11 azalarak 29 milyar 39 milyon dolara diistii. 2023 yili ocak-aralik déneminde, ihracat bir énceki yila
gore ylizde 0,6 artisla 255 milyar 777 milyon dolar olurken, ithalat yiizde 0,5 azalisla 361 milyar 774 milyon
dolar olarak gergeklesti. Bu veriler, Tlirkiye'nin dis ticaret performansinda hafif bir ihracat artisi ve ithalatta
diistis olduguna isaret etti.

Hizmet UFE yillik bazda yiizde 81,18 artti. TUIK tarafindan yayimlanan aralik ayr Hizmet Uretici Fiyat Endeksi
(H-UFE) verilerine gére, endeks bir énceki aya gére yiizde 3,59, bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 81,18 ve
on iki aylik ortalamalara gére yiizde 76,37 artis gésterdi. Bu, son alti yilin en yliksek seviyesine isaret etti.

iSO PMI 49,2 seviyesine yiikseldi. istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI anketinin Ocak 2024
sonuglarina gére, imalat sektériindeki faaliyet kosullari hafif bir iyilesme gésterdi. Aralik 2023'te 47,4 olan
manset PMI, Ocak 2024'te 49,2'ye yiikselerek son dért ayin en yiiksek dedgerine ulasti. Bu artis, sektérdeki
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bozulmanin hdfifledigini gésterse de PMI degeri st liste yedinci ay icin 50,0 esik dederinin altinda kaldi, bu
da sektérde genel bir iyilesmenin hala tam olarak gerceklesmedigine isaret etti.

Yeni Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan oldu. Hafize Gaye Erkan'in Cuma giinii gérevden ayrilmasi
sonrasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskanligi'na Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Fatih Karahan
atandi. Atamanin ardindan Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Baskan Karahan’a desteklerini agikladl.
Yabanci yatirim kuruluslarindan da Merkez Bankasi’nin sikilasma ve enflasyon ile miicadele politikalarinda bir
degisiklik beklemediklerine yonelik agiklamalar geldi.

Merkez Bankasi zorunlu karsiliklara yénelik diizenleme yapti. Merkez Bankasi’'nda baskan degisikliginin
ardindan zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine yénelik bir adim atildi. Yapilan diizenleme ile, Tiirk lirasi (TL)
zorunlu karsiliklara, kur korumali hesaplarin yenilenmesi ve TL’ye gecis oranina badl olarak faiz 6denecek ve
katihm bankalarinin TL zorunlu karsiliklarina indirim uygulanacadi agiklandi. Bu diizenleme TL mevduatin
artirilmasi ve kur korumali mevduattan TL mevduata gegisin tesvik edilmesi amaciyla gergeklestirildi.
Mevduat bankalarinin uygun kosullari saglamalari durumunda, 1 aydan uzun vadeli TL mevduat ve kur
korumali mevduat hesaplari icin zorunlu karsiliklara 3 ayda bir faiz uygulanacagi agikland.
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Oncil Gostergeler ia

Tablo 2: Oncii Gostergeler

Gosterge Onceki Veri Referans Noktasi
Sanayi Uretimi 1,1%
Yeni  imalat PMI Ocak 492 474 50,0
Kapasite kullanim orani (m.d.) Ocak 76,4% 77,3%

A (11BN ithalat - (sermaye mallari) (yillik) Kasim
A (1 TR ithalat - (ara mallari) (yillik) Kasim
A (1 TR ithalat - (tiiketim) (yillk) Kasim

A CLITI Kredi blyimesi (haftalik), TL Ocak (4.Hafta)
Tuketici giiven endeksi Ocak 80,4 77,7 100,0
Reel sektor gliven endeksi (m.d.)

Hizmetler sektdru gliven endeksi (m.d.)

Perakende sektorii gliven endeksi (m.d.)

ingaat sektérii gtiven endeksi (m.d.) Ocak 90,9 88,0 100,0
Otomotiv satislari (yillik) Aralik 37,7% 39,8%

Konut satiglari - toplam (yillik) -33,4% -20,6%
Konut satiglari - kredili (yillik) -12,3% -68,5%
Yeni QUFS 64,86% 64,77%
TUFE Beklentisi (yil sonu) 42,04% 65,39%
Cari Yil Biyime Beklentisi 3,40% 4,20%
Perakende satis hacmi (yillik) 12,8% 13,7%
AC1ITB Cari Denge (mir USD) 6,03 -5,90
issizlik Orani (m.d.) Kasim 9,00% 8,50%
Yeni  Dolarizasyon Ocak (4.Hafta) 1,22 milyar (+) 0,98 milyar (+)

Distis belirtir
Stabilite belirtir
Bliylime belirtir

KT Portfdy tarafindan giivenilir kaynaklardan veri alinarak hazirlanmigtir.
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Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tiirk Miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danis g
Yatirim danismanligi hizmeti yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uyqun sonuclar dogurmayabilir.
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