§E Ziraat Bankas|

Bir bankadan daha fazlasi

Uygar Yolcu

uyyolcu@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 1018

Duygu Altinsoy

DEGERLENDiIiRME

+90 216 590 3028

dakkoca@ziraatbank.com.tr

Gunluk Bilten

20.02.2025

Giirol Atay
gatay@ziraatbank.com.tr

+90 216 590 3138 +90 216 590 3357

Dr. Sezgin Keskin Giindogdu
sekeskin@ziraatbank.com.tr

Wall Street endeksleri, Fed'in yayimladigi ocak ayi FOMC toplanti tutanaklarinin ardindan diin
glinu hafif ylkselisle kapatti. Fed tutanaklar, ABD ekonomisinin glglii hizda biyudugini ve is
glicii piyasas! kosullarinin saglam oldugunu vurgularken; Uyelerin, enflasyonda daha fazla
iyilesme ve Trump’in politikalarinin etkilerini gorene kadar faizler konusunda beklemede
kalacagina isaret etti. ABD vadelileri bu sabah hafif dists sergiliyor. Avrupa vadelileri karisik
seyretmekte. Asya tarafinda Japonya ve Hong Kong borsalari 6nctiltigiinde diistisler mevcut.

ABD Baskami Trump, Amerikan tarihinin en biiyiik vergi indirimlerini hayata
gegirmek icin Kongre'deki Cumhuriyetgilerle calisacagini belirtti. Bu kapsamda Trump,
aileler, calisanlar ve sirketler icin vergileri 6nemli dlgiide azaltacaklarini, bunlara,
bahsislerden, sosyal givenlikten ve fazla mesai Ucretlerinden vergi alinmamasinin da dahil
oldugunu vurguladi. Ayrica sirketlerin ABD'deki yeni fabrika ingaatlari ile diger sermaye
harcamalarina yaptiklari yatinmlarin tamamini gider olarak gosterebileceklerini
belirterek, yerli petrol ve dogal gaz iireticileri icin de vergileri onemli Olgiide
azaltacaklarini soyledi. Trump'in sirketlere yonelik olasi vergi indirimlerinin, Uretim ve satig
maliyetlerini hafifleterek enflasyona olumlu ydnde katkida bulunmasi beklenirken, ailelere ve
galisanlara yonelik olasi vergi indirimleri ise harcanabilir geliri yiikselterek enflasyonist baskilari
artirabilecektir.

Ayrica Trump, Rusya-Ukrayna savasinin sona erdirilmesine yonelik Moskova ile baslayan
goriismelerin iyi gittigini belirterek, Rusya-Ukrayna savasinin sona ermesi igin Rusya ile
bir anlagma yapabileceklerini soyledi. Rusya Devlet Baskani Putin ise, ABD ile Riyad'da
yapilan gérismelerin amaci ve konusunun ilk tlke arasindaki giliveni yeniden tesis etmek
oldugunu, Rusya ve ABD arasindaki gliven seviyesini ylikseltmeden Ukrayna krizi de dahil
birgok sorunu ¢ézmenin imkansiz olacagini ve bu gériismenin amacinin aralarindaki guiveni
artirmak oldugunu belirterek, miizakerelerin sonuglarinin olumlu oldugunu ifade etti.

Putin, Rusya ve ABD'nin birlikte Suriye ve Filistin meselesini de igine alacak sekilde Orta Dogu
dahil karsilikh gikarlarin oldugu farkl yonlerdeki isleri yeniden saglamak igin ilk adimi attigini
belirterek, Ukrayna konusuna ise 6ncelik verdiklerini sdyledi. Ekonomi, diinya enerji pazarindaki
ortak konular ve uzay hususunda da ABD ile meselelerin oldugunu belirterek, goriismelerle ilgili
degerlendirmelerinin olumlu ve iyi niyetli oldugunu soyledi. Ayrica Putin, ABD Bagkani Trump ile
goriisme igin bir sirece ihtiyag oldugunu, Ukrayna dahil hem Rusya hem de ABD agisindan
6nemli olan meselelerin her iki taraf icin de kabul edilebilir ¢dziimlere ulasmasi igin dénden
calismalar yapilmasi gerektigini vurguladi. Bu kapsamda, Rusya ve ABD arasindaki iliskilerin
normallestirimesi adina ©nemli bir adim atilirken, Rusya-Ukrayna savasini sonlandirma
yolundaki miizakerelerin, karsilikli diyalog yoluyla ve zamana yayilmis bir sekilde yiritilecegi
gozlenmekte.

ABD tarafinda, Fed'in ocak ayi toplantisina iliskin tutanaklar yayimlandi. Fed, ocak
ayl toplantisinda federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak %4,25-%4,50
bandinda sabit tutmustu. Bdylece Fed, gegen yil toplam 100 baz puanlik faiz indiriminin
ardindan gevseme dongiisiine ara vermisti. Karar metninde, ek faiz ayarlamalarinin kapsam ve
zamanlamasinin gelen verilere ve gelisen goriinime bagl olacagi yinelenmisti. Fed Baskani
Powell ise, politikalarinin eski doneme gore Onemli Glglide daha az kisitlayici oldugu ve
ekonominin genel anlamda guctini korudugu goz oOniine alindiinda, politika durusunu
degistirmek igin acele etmelerine gerek olmadigini belirtmisti. Powell, Fedin bekle ve gor
seklinde ilerleyecegini, daha iyi bir degerlendirme yapmalari igin Trump'in politika kararlarini
gormeleri gerektigini vurgulamigti.

Tutanaklar, Uyelerin, enflasyonda daha fazla iyilesme gérene kadar faizler konusunda
beklemede kalacagina isaret etti. Tutanaklarda, Uyelerin, Trump’in ticaret ve gogmen
politikalarinin enflasyon tzerinde risk olusturacagi goriisiinde olduklari gézlendi.

istihdam ve enflasyon hedeflerine yonelik riskler kabaca dengeli olarak degerlendirilirken,
bazi Uyelerin daha biiylik enflasyon riskleri gordiikleri gozlendi.

ABD ekonomisinin guglii hizda buytidugu ve is glici piyasasi kosullarinin saglam oldugu
vurgulandi.

Ayrica birgok lyenin, bilango kigliltmenin ardindan varlik alimlarinin vade yapisinin, hazine
borg stokuna yaklagtiriimasinin uygun olacagini belirttikleri gézlendi.
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Fed Baskan Yardimcisi Jefferson, glglii bir ekonomi ve halen hedefin (izerinde seyreden enflasyon nedeniyle Fed'in bir sonraki para politikasi
hamlesini degerlendirmek igin zamani oldugunu belirtti.

ABD’de konut piyasasi verilerinden, ocak ayina iliskin konut baslangiglan ve gelecek doneme iliskin konut talebine y6nelik sinyal
veren ingaat izinleri verileri takip edildi. Aylk bazda konut baslangiglan aralikta %16,1 artisin ardindan ocakta %9,8 gerileyerek
beklentilerin lizerinde duslis kaydetti. Aylik bazda insaat izinleri ise aralikta %0,7 duslsiin ardindan ocakta diislis beklentilerine karsin %0,1
artigla hafif toparlanma kaydetti.

ECB Uyesi Panetta, Euro Bolgesi ekonomisindeki zayifligin beklenenden daha kétii bir seyir izledigini ve simdiye kadar dayanikli bir seyir izleyen
istihdam piyasasinda bozulma isaretleri alinabilecegini belirtti.

Avrupa tarafinda, ingiltere’de BoE'nin para politikasina yon verecek olan verilerden ocak ayi1 TUFE verileri izlendi. ingiltere’de aylik
bazda manget TUFE aralikta %0,3 artisin ardindan ocakta %0,1 diisiis kaydetti, beklentiler %0,3 diisiis kaydetmesi ydniindeydi. Manset TUFE
yillk bazda %?2,5ten %3’e yiikselerek beklentilerin (%2,8) lizerinde kaydedildi ve bdylece son on ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Bu
kapsamda, yillik bazda manset TUFE son dért ayda BoE'nin %2 seviyesindeki hedefinin iizerinde seyretti. Yilllk bazda manget TUFE'deki artista,
gida fiyatlari ve ugak bileti fiyatlarindaki artisin yani sira 6zel okul ticretlerinde KDV'nin yiikseltilmesi etkili oldu.

o Ingiltere’de gekirdek TUFE, aylik bazda aralikta %0,3 artisin ardindan ocakta %0,4 diisiis kaydetti ve yilik bazda beklentilerle uyumlu olarak
%3,2'den %3,7'ye yiikselerek nisan ayindan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti. ilk bakista, manset enflasyondaki hizlanma enflasyonist
baskilara dair endiseleri artirsa da, detaylara inildiinde daha yapiskan goriinime sahip olan hizmetler enflasyonunun beklentilerin altinda
kalmasi, BoE'ye faiz indirimlerini stirdiirmesi igin alan taniyor.

Cin Ticaret Bakanhdi, dis yatinmlarda istikrar saglamayi hedefleyen eylem plani acikladi. Bu kapsamda Cin yonetimi, yabanci
sirketlerin Cinli girketlerden pay satin almak Uzere Cin'den borg alabilmelerini saglayacak ve yabancilari Cin'de hizmetler sektoriine yatirim
yapmaya yonlendirecek. Ayrica biyofarmasétik alaninda aciim desteklenecek ve yabanci yatirimcilar hayvancilik alaninda tesvik edilecek. S6z
konusu adimin, Cin'e dogrudan dis yatinmlarin gegen yil bir 6nceki yila gére %27,1 oraninda rekor hizda dusiis kaydetmesinin ardindan geldigi
gozlenmekte.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), bugiinkii toplantisinda 1 yillik kredi temel faiz oranini (1 yillik LPR) %3,10 seviyesinde sabit tutarken, konut kredisi
gibi uzun vadeli krediler icin gdsterge olan 5 yillik kredi temel faiz oranini da (5 yillik LPR) %3,60 seviyesinde sabit birakti. Banka'nin, bdylece ekim
ayindaki toplantisinda faizleri indirmesinin ardindan son dort toplantida sabit tutarak 6nceki faiz indirimlerinin etkilerini gézlemlemeyi tercih ettigi
gozlendi.

Yurt icinde, TCMB tarafindan aralik ayi kisa vadeli dis borg istatistikleri yayimlandi. Buna gore, aralik ayinda kisa vadeli dis borg
stoku aylik 0,7 milyar USD artigla 172,3 milyar USD seviyesine yiikseldi, bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise 2,8 milyar USD diisus sergiledi.

o Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dig borg verileri kullanilarak hesaplanan kalan vadeye gore kisa vadeli dis
borg stoku ise, arallk ayinda aylik 11,4 milyar USD azalisla 221,3 milyar USD seviyesine gerileyerek Ekim 2023'ten bu yana en disik
seviyede kaydedildi, bir 6nceki yilin ayni ayina goére ise 5,4 milyar USD azalig gosterdi. Kalan vadeye goére kisa vadeli dig borg stoku, haziran
ayinda rekor seviye olan 236,6 milyar USD’ye ulasmisti. Bu kapsamda haziran ayindaki rekor seviyeden kismi diisiis gozlendi.

1 yil vadede 6dememiz gereken dis borg stokuna (orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dig borg verisi kullanilarak
hesaplanan Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg Stoku), cari agik beklentisini ekledigimizde, toplam doviz finansman ihtiyacimiz
hesaplanmaktadir. Buna gére toplam déviz finansman ihtiyacimiz, 2025 yili sonu TCMB piyasa katilimcilari anketi cari agik beklentisi (18,8 milyar
USD) dahil 240,1 milyar USD seviyesinde gergeklesti.

Yurt diginda bugiin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, istihdam piyasasi verilerinden, 15 Subat haftasina iliskin haftalik yeni issizlik maasi bagvurulan verisi TSI 16.30'da
izlenecek. Son agiklanan haftalik yeni issizlik maagsi bagvurulari, 220 bin kisi seviyesinden 213 bin kisi seviyesine beklentilerin izerinde gerilemekle
birlikte distik seviyelerdeki seyrini surdirerek i glcli piyasasinda dayanikliligin ve sikiigin stirdiigiine isaret etmisti. Haftalik yeni issizlik maagi
basvurularinin gegen hafta hafif yiikselisle 215 bin kisi seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor.

Avrupa tarafinda, Almanya’da ocak ay1 UFE verisi TSI 10'da izlenecek. UFE'nin aylik bazda aralikta %0,1 diisiisiin ardindan ocakta %0,6
artis kaydetmesi ve yillik bazda %0,8'den %1,2'ye yiikselmesi bekleniyor.

Euro Bélgesi'nde subat ayina iliskin tiiketici giiveni oncii verisi TSI 17'de takip edilecek. Bdlgede ocak ayina iliskin tiiketici giiveni verisi, -
14,2 seviyesinde gerceklesmekle birlikte negatif bolgedeki zayif seyri devam etmisti. Tiiketici gliveninin subatta -14 seviyesinde gercekleserek zayif
seyrini surdiirmesi bekleniyor.
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Yurt icinde, TSI 10'da TUIK tarafindan subat ay tiiketici giiven endeksi verisi yayimlanacak. Mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici
giiven endeksi verisi, aylik bazda aralikta %1,9 artisin ardindan, ocakta %0,4 oraninda azalis kaydederek 81,3'ten 81 seviyesine gerilemisti ve
bdylece son on sekiz ayin en yiiksek seviyesinden kismi diisiis kaydetmisti.

TUIK tarafindan ocak ayi yurt disi iiretici fiyat endeksi (YD-UFE) verisi TSI 10'da yayimlanacak. Yurt disina ihrag edilen diriinlerin Gretici
fiyat degisimlerini dlcen YD-UFE aylik bazda kasim ayinda %0,86 diisiisiin ardindan, aralik ayinda %0,91 artis kaydederek son ii¢ ayin en yiiksek
seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %25,19'dan %23,50'ye gerilemisti ve boylece Temmuz 2020°den bu yana en diisiik seviyede kaydedilmisti.

TUIK tarafindan aralik ayi tarimsal girdi fiyat endeksi (Tanm-UFE) TSI 10'da yayimlanacak. Tarm-UFE aylik bazda kasimda %S8,8
artigin ardindan aralikta %0,39 disilis kaydetmisti ve bdylece son dort ayin en diisiik seviyesinde kaydedilmisti, yillik bazda ise %46,91'den
%37,01 seviyesine gerilemisti.

TCMB tarafindan aralik ayi uluslararasi yatinm pozisyonu istatistikleri TSI 10'da yayimlanacak. Net uluslararasi yatiim pozisyonu agigi
ekim ayindaki -289,5 milyar USD’den 7,2 milyar USD'lik artisla kasim ay: itibariyla -296,7 milyar USD seviyesine yukselmisti. Uluslararasi yatirim
pozisyonu/GSYH orani ise ekim ayindaki -%23 seviyesinden kasim ay itibartyla -%23,5 seviyesine gelmisti (2024 yili Gglincii geyrek GSYH
kuimdalatif verisi kullanildr).
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Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tiirkiye 11:00 Merkezi Yonetim Bltge Dengesi (Milyar TL, Ocak) -139,3 -829,2
10:00 Tanm Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Ocak)

Japonya 02:30 GSYH Biiylime (Oncii Veri, 4. Geyrek, Ceyreklik) 0,7% 0,4%
02:30 GSYH Biiytime (Oncii Veri, 4. Geyrek, Yilliklandirilmis) 2,8% 1,7%
Euro Bélgesi 4 : 5 13:00 Dig Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Aralik) 15,5 16,0

Tirkiye K 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Ocak) 32,0% 29,4%

. 11:00 Ozel Sektoriin Yurt Digindan Sagladigi Kredi Borcu (Aralik)

Avustralya S 06:30 Merkez Bankas! Faiz Karari 4,10% 4,10% 4,35%
Almanya 13:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Subat) 26,0 20,0 10,3
13:00 ZEW Cari Kosullar Endeksi (Subat) -88,5 -89,4 -90,4
16:30 New York Fed Empire State imalat Endeksi (Subat) 5,7 0,0 -12,6

ABD
Tirkiye

10:00 Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Aralik)
Yeni Zelanda 04:00 Merkez Bankas! Faiz Karari 3,75% 3,75% 4,25%
ingiltere 10:00 TUFE (Villik Degisim, Ocak) 3,0% 2,8% 2,5%
ABD 16:30 Konut Baslangiglan (Aylik, Ocak) -9,8% -7,3% 16,1%
16:30 insaat izinleri (Aylik, Ocak) 0,1% -1,5% -0,7%
22:00 Fed Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi

‘ aa|||m I

Turkiye K 10:00 Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (Aralik)
10:00 Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi (Ocak)
10:00 Tuketici Guven Endeksi (Subat)
10:00 Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Aralik)
Gin ; 04:15 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Subat)
: 04:15 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Subat)
Almanya 10:00 UFE (Yillik Degisim, Ocak)

ABD = 16:30 Yeni igsizlik Basvurulari (Bin Kisi, 15 Subat )

Euro Bolgesi s 17:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Subat)
Turkiye

11:00 Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Yillik Degisim, Ocak)

Almanya 11:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)
11:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

Euro Bolgesi 12:00 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

12:00 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

Fransa 11:15 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

11:15 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

ingiltere 12:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

12:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

ABD 17:45 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

17:45 Hizmet Sektori PMI (Oncii Veri, Subat)

18:00 ikinci EI Konut Satiglari (Aylik, Ocak)

il |

18:00 Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Subat)

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir.
Biltende yer alan veriler ve dederlendirmeler yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




