27.01.2025

FED VE ECB

Hizlh ¢Cézim icin Al Capital
wwwi.alcapital.com.tr

OLv

ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Kanada Merkez Bankasi'nin (BK) 2025'in ilk toplantilarini
gerceklestirmesiyle yogun bir hafta bizi bekliyor.

Apple ve Tesla gibi agir toplarin kazanclari ve yeni ABD Baskani Donald Trump'in 6zellikle giimriik vergilerine iliskin
aciklamalarinin piyasalarda yaratacadi artislar da bu karisima dahil.

ONCEDEN BESLENDI
Fed, Trump'in Beyaz Saray'a dénmesinden yaklasik bir hafta sonra yilin ilk toplantisini gergeklestiriyor.

Merkez bankasinin, gegen yil toplamda 100 baz puanlik (bp) faiz indirimi yapmasinin ardindan Garsamba giini faiz
indirim déngustine ara vermesi bekleniyor.

Yatirmcilar bu yil kag tane daha indirimin muhtemel oldugunu bilmek istiyor. Unutmayin, Fed Aralik ayinda daha
once tahmin ettiginden daha gliglii bir enflasyona hazirlanirken 2025 igin 6ngoriilen faiz indirimlerini diisiirdiigiinde
piyasalari sarsmisti.

O zamandan bu yana, ozellikle patlama yaratan istihdam raporunun ardindan, temel enflasyonun yavasladigini
gosteren veriler rahatlama sagladi.

Kazang raporlari da ilgi odadi olacak; mega sermayeli sirketler Apple, Tesla ve Microsoft yogun bir kazang haftasina
liderlik edecek, Persembe glinii ise ABD'nin dérdiincl ¢eyrek ekonomik biylimesinin 6n okumasi yayinlanacak.

Trump'in Beyaz Saray'a donmesiyle Fed faiz oranlarini sabit tutacak

Reuters'in anketine katilan ekonomistler, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) yilin ilk toplantisinda faiz oranlarini sabit
tutmasini bekliyor.
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arani

Not: Cizilen federal fon hedef orani resmi araligin orta noktasidir.

Kaynak: LSEG Datastream | REUTERS, 22 Ocak 2025

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaai ile hazirlanmistir. Sunulan kilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyvede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim cnerisi ya da getiri vaadi
: ; h i y ===

olarak yorumlanmamalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A.5. ile bagh kuruluslan, calisanlan, veneticileri ve ortaklan serumliu tutulamaz.
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KES? NEDEN OLMASIN

Trump yonetiminin tarife tehditlerinin EURO bdlgesinin durgun ekonomisine goélge disirmesinin ardindan Avrupa
Merkez Bankasi'nin (ECB) persembe giinii faiz oranlarini 25 baz puan daha dislirmesi bekleniyor.

Trump ilk glinden itibaren glimriik vergileri getirmedi ve ABD'nin genel vergilere hazir olmadigini soyledi ancak
Kanada, Meksika ve Cin'in yani sira Avrupa Birligi de ates hattinda.

Yatinmcilar, Persembe giinkii kararin ardindan bu yil bekledikleri (g faiz indirimi igin ibreyi hareketlendirebilecek ECB
Baskani Christine Lagarde'dan gelecek diger ipuglarini izliyor.

Bazi politika yapicilar, faiz oranlarinin ekonomiyi ne canlandiran ne de kisitlayan "nétr" faiz oraninin tahmini aralig
olan %?2'ye dogru diisecedi konusunda da uzlastiklari sinyalini verdiler.

Soru su ki, tarifeler bunu degistirecek mi? Bu, enflasyonu nasil etkilediklerine bagl.

ECB'nin bir faiz indirimi daha yapmasi bekleniyor
Piyasalar, ECB'nin 30 Ocak'ta mevduat faizini 25 baz puan disiirerek yiizde 2,75'e cekmesini bekliyor.
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Nisan 2001 - Haziran 2003
T kesinti; -275 baz puan

%3

Hagziran - Aralik 2024 4

Ekim 2008 - Nisan 2009 5 kesinti, -100 baz puan

kesinti; -300 baz puan

Ekim 201 - Temmuz 2012 3
l kesinti; -75 baz puan

Kaynak: LSEG Veri Akigi | Reuters, 23 Ocak 2025 | Yazan: Pasit Kongkunakornkul
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TiK TAK TARIFELER

ABD'nin en biyiik ticaret ortaklari, Trump'in Kanada, Cin ve Meksika'ya yeni gimrik vergileri tehdidinde
bulunmasiyla birlikte ay sonuna kadar gergin bir bekleyisle karsi karsiya kalacak.

Sasirtici olan ise Pekin'in karsi karsiya kalacagi %10'luk verginin, Trump'in komsularina vadedilen %25'lik verginin

yaninda gok kiigiik kalmasi ve daha énce Cin ithalatina uygulanmasi diistinilen %60'lik genel glimriik vergisinin gok
altinda kalmasi.

Belki de yeniden alevlenen Trump-Xi Jinping dostlugunun bununla bir ilgisi vardir. Ya da belki Trump yavas baslyor.

Her iki durumda da, kendini ilan etmis pazarlikgi, Pekin'i TikTok'un merkezde oldugu bir miizakere masasina getirmek
istiyor gibi gériintyor.

Dolayisiyla 1 Subat'a kadar olan siireg, arka planda yapilan gériismelerle dolu olabilir, ancak Cin Carsamba glini Ay
Yeni Yili'na katilacak.

Pekin, devlet sigorta sirketlerinden gelen onlarca milyar dolarlik yatirimi hisse senetlerine aktarma planlariyla,
glmrik vergisi soklarina karsi hisse senedi piyasasini giiglendirerek, daha dnce harekete gectiginden emin oldu.

Trump'in tarifeleri yaklasirken Amerika'nin en biiyiik ticaret ortaklari gergin bir bekleyisle karsi karsiya

ABD'nin ticaretinin yaklasik %40'ini, en blylk l¢ ticaret ortag: olan Meksika, Kanada ve Cin olusturuyor.

ABD ile toplam ticaretin payi

2018: Trump Cin'e ilk

tarifeleri getirdi

%20

» Meksika

Kanada

“*® Cin

1990 peraT: 2000 200¢ 2010

Not: Veriler yalnizea mallar igindir. Veriler yilliktir ve 2023'e kadardir, 2024 harig, 2024 Kasim'a kadardir. Toplam ticaret, ihracat ve ithalatin toplamidir.

Kaynak: ABD Nifus Blrosu | Reuters, 23 Ocak 2025 | Kripa Jayaram tarafindan
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Trump'in goreve baslamasindan onceki tiim endiselere ragmen, goreve geldigi ilk hafta piyasalar acgisindan
gogunlukla olumlu gecti.

Hisse senetleri, tahviller ve para birimlerindeki oynaklik azalirken, Meksika pesosu, Kanada dolari ve Cin yuani
etrafindaki riskten korunma talebi, yemin téreni giiniinde gérilen asiri seviyelerden geriledi.

Piyasalar, Trump'in 1 Nisan'da hangi tarifeleri nereye uygulayacagina dair daha fazla ayrintinin agiklanmasini
bekliyor.

O zamana kadar Trump'in dogaclama yorumlarini yapmasi icin bolca zaman var; érnedin 21 Ocak'ta gazetecilere
yaptigi, 1 Subat'tan itibaren Cin'e yonelik glimriik vergilerini degerlendirdigine dair agiklamasi gibi. Yatinmcilar daha
fazla inigli cikish fiyat hareketine hazir olmal.

Ve rahatla... simdilik

Trump'in goreve geldigi ilk hafta icerisinde piyasa oynakligina iliskin bazi dl¢ttler hafifledi.

%15

— \ \V
BofA MOVE tahvil oynakhk
endeksi -9.01%
DB doviz oynakhg:
endeksi -%10
CBOE VIX hisse senedi
2 Ocak 2025 6 0 4 18 22 oynaklik endeksi -
%12,97
Not: 31 Aralik 2024'e yeniden dizenlendi.
Kaynak: LSEG Calisma Alani | Reuters, 23 Ocak 2025 | kaydeden Pasit Kongkunakornkul
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyvede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim cnerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak yatinm karan varilmesi baklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
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Avrupa'daki kazang sezonu Trump'in politikalarina iliskin belirsizlik nedeniyle golgede kalsa da, dordiincii geyrek

rakamlarinin marjinal olarak pozitif olmasi bekleniyor.

LSEG I/B/E/S tahminlerine gore, 4. ceyrek kazanglari, kamu hizmetleri ve finansallardaki biylimenin etkisiyle

2023'teki ayni doneme gore ortalama %1,9 artti. Enerji isimlerinin diisiis gostermesi bekleniyor.

Jeopolitik ve zayif avro bolgesi is aktivitesi, ihracatcilar icin bir destek riizgar olan ve kazanglarn destekleyen giiglii
bir ABD ekonomisi ve diisen avro ile dengelenmelidir. Sonucta, STOXX 600 endeks gelirinin %40'I Avrupa disindan

geliyor.

Liks haberci LVMH Sali giinii, Hollandal bilgisayar cipi ekipmani Ureticisi ASML Carsamba glini ve Deutsche Bank
Persembe glinii rapor veriyor. Danimarkali kilo verme ilaci Ureticisi Novo Nordisk bir hafta sonra rapor veriyor.

BofA yatirimci anketine gore, Avrupa hisseleri Ocak ayinda ceyrek asirdir ikinci en biyiik tahsisi gergeklestirdi. Bu,

Trump'in yarattigi endiseye ragmen piyasa duyarliiginin degistidine isaret ediyor.

Avrupa'nin kar gorunumu olumlu gorunuyor

Daha genis STOXX 600 endeksinin %2'den biraz daha fazla kazang bliylimesi gbstermesi bekleniyor

2024'te tahmini kazang blylimesi

Finansallar
Gayrimenkul %92
Saghk hizmeti ®T.T

Teknologji %54

Enddstriyeller %35
STOXXe00 n
Tuketici takdir yetkisine bagh almayan wia
Temel malzemeler 13
Enerji %96

Tuketici streli yayiniari %19

Kaynak: LSEG I/B/E/S | Reuters, 23 Ocak 2025 | Yazan: Vineet Sachdev
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaai ile hazirlanmistir. Sunulan kilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyvede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim cnerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak yatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler A.5. ile bagh kuruluslan, calisanlan, veneticileri ve ortaklan serumliu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaai ile hazirlanmistir. Sunulan kilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyvede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim cnerisi ya da getiri vaadi =

olarak yorumlanmamalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullarilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &.5. il2 bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan serumlu tutulamaz.



