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Günaydın, 

Dün ABD’de açıklanan ADP özel istihdam verisi Ocak ayında 205 bin kişi ile 193 bin kişi olan beklentilerin üzerinde artış göstererek istihdam piyasasında iyileşmenin 

sürdüğünün sinyalini verdi. Aralık ayı verisi de 257 bin kişiden 267 bin kişiye yukarı yönlü revize edildi ve böylece 2015 yılının en yüksek seviyesini kaydetmiş oldu. ADP 

özel istihdam verisinin beklentileri aşması ve bu durumun yarın açıklanacak olan Ocak ayı tarımdışı istihdam verisinin de beklentilerin üzerinde gelebileceğini işaret 

etmesine rağmen ISM hizmetler endeksi ve hizmet PMI verilerinin beklentilerin altında kalması piyasalarda olumsuz algılandı. Ocak ayında hizmet PMI verisi 53.2 ile 

50 kritik seviyesinin üzerinde kalmasına rağmen beklentilerin altında kaldı. ISM hizmetler endeksinin ise Ocak ayında 53.5 seviyesine inerek sektörde genişlemeye 

işaret etmesine rağmen son iki yılın en düşük seviyesinde açıklanması ABD ekonomisinde imalat sektöründe görülen zayıflamanın hizmetler sektöründe de 

görülebileceği endişelerini yarattı. Ancak ABD’de hizmet sektörünün en önemli göstergeleri olarak tarımdışı istihdam ve işsizlik oranı verileri karşımıza çıkmaktadır. 

Yarın açıklanacacak olan tarımdışı istihdam verisinin 200 bin kişi civarında ve işsizlik oranının da %5’lerde kalması söz konusu olursa ABD hizmet sektörünün 

yavaşlamasına dair endişeler için erken olacaktır. Ayrıca tarımdışı istihdam ve işsizlik verilerinin beklentiler doğrultusunda ya da üzerinde gelmesi halinde önümüzdeki 

dönemde ISM hizmetler endeksinde yukarı yönlü düzeltmeler de görülebilecektir. Verilerin ABD ekonomisi ile ilgili yavaşlama endişelerine yol açtığı günde ABD’de New 

York Fed Başkanı Başkanı William Dudley’nin Fed'in Mart ayı toplantısında finansal koşullardaki sıkılaşmanın değerlendirmeye alınacağını ve dolardaki değer artışının 

ABD ekonomisine zarar verebileceğini belirttiği konuşması da takip edildi. Bir diğer Fed yetkilisi Lael Brainard ise Fed’in faiz artırımı öncesinde küresel piyasalardaki 

değişen koşulları göz önünde bulundurması gerektiğini kaydetti. Dün ABD ekonomisi ile ilgili yavaşlama endişelerinin de etkisiyle dolar endeksi sert bir şekilde geri 

çekilirken ABD 10 yıllık tahvil getirileri yükseldi. ABD borsaları ise petrol fiyatlarının yükselmesinden destek bularak yukarı yönlü hareket etti.  
 
Dolarda yaşanan değer kaybı özellikle gelişmekte olan ülke para birimleri karşısında daha sert oldu. Asya borsaları dün yeniden artan petrol fiyatlarıyla da birlikte sert 

yükselişler kaydederken, Japonya küresel piyasalardaki olumlu havaya rağmen kendi ekonomisindeki sorunlar nedeniyle dalgalı seyretti. Avrupa borsaları ise 

gelişmekte olan ülke piyasalarının aksine dün günü ekside tamamladı. Geçen yıl Fed’in ‘faiz artırıp artırmayacağı’ fiyatlanırken, bu sene Fed’in ‘faiz artırımını vadettiği 

üzere dört kez artırıp artıramayacağı’ yatırımcıların riskten kaçınarak temkinli duruşları fiyatlanıyor. Bu nedenle söz konuşu ‘spekülatif’ olumlu havanın kısa vadeli 

olabileceğini düşünüyoruz. Daha önceki raporlarımızda da belirttiğimiz üzere başta Çin olmak üzere gelişmekte olan ülkelerin artan borçluluk oranları ve bunların 

sürdürülebilirliğinin önümüzdeki dönemde piyasalarda daha etkin olabileceğini düşünüyoruz. Çin ekonomisindeki dengesizlikler devam ediyor. Çin merkez bankası 

para politikasını gevşetmenin ekonomik büyümeyi canlandırmak için gerekli olduğunu ancak büyümeyi artırmak için düşük faiz ve zorunlu karşılık oranı uygulamanın 

yüksek getiri ve yüksek riskler olan finansal sektöre akmasına yol açabileceğini, bu durumun ise şirketlerin borç seviyelerini artırabileceğini ve aynı zamanda sermaye 

çıkışlarını hızlandırabileceğini söyledi. Çin ekonomisinin içinde bulunduğu sarmalın göstergesi olan bu açıklama, yılbaşından bu yana para birimine gelen baskıyla 

devalüasyonu engellemek amacıyla piyasaya likidite sağlayan Çin’in önümüzdeki dönemlerde de küresel piyasalarda daha etkin olabileceğini gösteriyor. Öte yandan, 

dünyanın en büyük ekonomisin faiz artırım kararı sonrasında piyasalarda diğer büyük merkez bankalarının faiz artırıp artırmayacağı beklentileri devam ediyor. Geçen 

hafta negatif faize geçen ve dün gerektiğinde faizin daha da düşürülebileceğini açıklayan Japonya Merkez Bankası’nın Başkanı Haruhiko Kuroda, bankanın negatif 

faiz uygulayarak bir kur savaşına girmediğini, negatif faiz uygulamasının amacının borçlanma maliyetlerini düşürerek ekonomiyi canlandırmak olduğunu söyleyerek, 

parasal genişlemeyi sürdüreceklerini bir kez daha vurguladı. Bugün İngiltere Merkez Bankası (BOE) toplantısı ve sonrasında yapılacak açıklamalar ile, ECB toplantısı 

öncesinde Draghi’nin yapacağı konuşma yakından takip edilecek. 
 
Dün yurtiçinde diğer gelişmekte olan ülke piyasalarına paralel bir görünüm vardı. BIST 100 endeksi dün günü artıda tamamlarken, TL de dolar karşısında değer kazandı. 

Bugün yurtiçinde açıklanacak önemli bir veri bulunmazken, küresel piyasalardaki gelişmeler yakından takip edilecek.  

 

Döviz 

USD/TL kuru dün 2.9518 seviyesinden başladığı günü, gün içinde en yüksek 2.9637 ve en düşük 2.9094 

seviyesini gördükten sonra 2.9157 seviyesinden sert düşüşle sonlandırdı. Kurda 2.95’den sonra 2.90’a 

doğru sert bir hareketi beklemiyor olsak da dün açıklanan Ocak ayı enflasyon rakamının beklentilerden 

çok farklı açıklanmaması, dolar endeksinin küresel piyasalardaki sert geri çekilmesi, petrol fiyatlarındaki 

yukarı yönlü hareket ve ABD Merkez Bankası’nın faiz artırımına ilişkin beklentilerin söz konusu harekette 

etkili olduğunu görüyoruz. EUR/USD paritesinde dün yükseliş yaşanması EUR/TL’de yukarı yönlü hareketin 

görülmesinde etkili oldu. EUR/TL kuru günü hafif yükselişle 3.2396’dan kapatırken, USD/TL kurundaki sert geri çekilmenin etkisiyle sepet kur (0.5*€+0.5*$) ise günü 

3.0768’den düşüşle kapattı. Bu sabah USD/TL kurunda hafif yukarı yönlü hareket görülüyor. Fed’in yıl içinde artık düşünüldüğü kadar çok faiz artırımına gitmeyeceği 

düşüncesi ile, USD/TL kurunda aşağı yönlü hareketler devam etse de USD/TL’deki aşağı yönlü hareketin bir trend değişikliğe işaret etmediğini düşünüyoruz. Son 

günlerde gerek borsadaki ve gerekse tahvil bono piyasasındaki hareket, USD/TL kurundaki hareketin kalıcı bir hareket olmadığına işaret ediyor. Orta ve uzun vadede 

Çin kaynaklı sermaye çıkış korkuları gelişmekte olan ülkelerde baskı yaratmaya devam edebilir. Bu bağlamda petrol fiyatları düşük seyretmeye devam ettikçe ve Çin 

ile ilgili endişeler gündemde olduğu sürece USD/TL kurunda görülebilecek aşağı yönlü hareketlerin kalıcı olmasını beklemiyoruz. Fed’in faiz artırımında nasıl bir yol 

izleyeceğinden ziyade, Çin ve emtia piyasalarındaki hareketin 2016 yılının en önemli gündem maddeleri olacağını hatırlatalım. Önümüzdeki dönemde Çin ve emtia 

piyasası kaynaklı hareketler gelişmekte olan ülke para birimleri üzerinde baskıyı artırabilir. Gelişmekte olan ülkelere ilişkin risklerin sürmesi halinde kurda yukarı yönlü 

hareketleri görmemiz söz konusu olabilir. Bugün kurun hareketlerinde 2.90 seviyesi önemli bir destek seviyesi olarak takip edilebilir. Yukarı yönlü hareketlerde ise 

2.95 seviyesi ilk direnç seviyesi olarak izlenebilir. USD/TL kurunun hareketlerinde yarın ABD’de açıklanacak tarımdışı istihdam verisi önemli olacak. 
 
Dün EUR/USD paritesi yukarı yönlü hareket ederek 1.09 seviyelerinin üzerinde kaldı. ABD tarafında Ocak 

ayı ADP özel istihdam verisi beklentilerin üzerinde açıklandı. Ancak Ocak ayı hizmet PMI verisi beklentilerin 

altında kaldı ve ISM hizmetler endeksinin son 2 yılın en düşük seviyesinde açıklanması ABD ekonomisinde 

imalat sektöründe görülen yavaşlamanın hizmet sektöründe de görülebileceği endişeleri yarattı. Dolar 

endeksi sert bir şekilde geri çekilirken, dolar gelişmekte olan ülke para birimleri karşısında da değer 

kaybetti. ADP istihdam verisinin beklentilerden yüksek açıklanarak yarın açıklanacak olan tarımdışı 

istihdam verisinin de beklentilerden iyi açıklanabilecek olması ihtimalinin sinyalini verse de dolara alım ve 

euroya satış gelmesi yerine euroya alım ve dolara satış geldiğini görüyoruz. Bu durum yatırımcıların zaten dolar pozisyonu alması ve dolar pozisyonlarının çözülmüş 

olmasından kaynaklanmış olabilir. Bu bağlamda dün 1.0919 seviyesinden güne başlayan EUR/USD paritesi günü 200 günlük hareketli ortalaması olan 1.1055 seviyesini 

kırarak 1.1105 seviyesinden tamamladı. Böylece parite Ekim 2015’ten bu yana en yüksek seviyeyi görmüş oldu. Bu sabah 1.1125 seviyesinde hareket eden paritenin 

yukarı yönlü hareketlerinde 1.1236 ilk direnç seviyesi olarak takip edilebilir.  

 

USD/TL 1 2 3 

Destek 2.9000 2.8500 2.8000 

Direnç 2.9500 2.9750 3.0000 

EUR/USD               1                                  2                          3 

Destek 1.1000 1.0855 1.0800 

Direnç 1.1236 1.1365 1.1485 
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Faiz 

Dün ABD’de faiz artırımının bu yıl içinde dört defa yapılamayacağı beklentilerinin oluşması ve bunun 

dolarda değer kaybına neden olmasının yanı sıra artan petrol fiyatlarının risk iştahını artırması sonucu 

yurtiçi tahvil bono piyasasına giriş yaşandı. Türkiye 2 yıllık gösterge tahvil faizi dün açılışına göre 4 baz 

puan gerileyerek günü %11.08’den sonlandırdı. 10 yıllık tahvil faizinde ise daha hızlı bir düşüş yaşandı 

ve 10 yıllık tahvil faizi açılış seviyesine göre 20 baz puan gerileyerek %10.70’ten kapandı. Dün açıklanan 

Ocak ayı enflasyonu beklendiği gibi yükseliş gösterdi. Enflasyonun ilk çeyrekte yükselmeye devam 

edeceği beklentisi kısa vadeli faizlerde baskıya neden oluyor ve bu nedenle uzun vadeli tahvil faizlerinin 

dün daha hızlı düştüğünü gördük. Böylece Türkiye getiri eğrisi negatif eğimli gerçekleşti. Ancak uzun vadede eğrinin tekrar yataylaşma ihtimali bulunuyor. Bugün de 

risk iştahına ilişkin gelişmeler ve petrol fiyatlarının hareketi takip edilecek. Yarın açıklanacak ABD tarımdışı istihdam verisi ise piyasaların hareketinde belirleyici 

olabilecektir. 2 yıllık gösterge tahvilde aşağı yönlü hareketin devam etmesi durumunda %11 seviyesi ilk destek olarak önemli.  
 
Hisse Senedi 

Yatırımcı psikolojisiyle yön bulmaya devam eden küresel piyasalarda Fed’in faiz artırım sıklığına ilişkin 

beklentilerden ziyade global resesyon endişelerine sebep olan başta Çin olmak üzere gelişmekte olan 

ülke ekonomilerinin gidişatı ve emtia fiyatlarındaki gelişmeler yatırım kararlarını etkileyen en önemli 

parametreler. Bu süreçte merkez bankalarının tutumlarındaki senkronize yumuşama gelişmekte olan 

ülke piyasalarına girişleri artırmasına karşın, bu etkinin kısa vadeli olabileceği ihtimalini de içinde 

barındırıyor. Öte yandan yarın ABD’de açıklanacak olan tarımdışı istihdam verisi öncesinde dün 

açıklanan ADP özel sektör istihdam verisinin olumlu gelmesine karşın ISM hizmetlerde görülen 

yavaşlama istihdam sektörüne ilişkin endişeye sebep oldu ve bunun sonucunda dolar endeksi sert düşüş gösterdi. Aralarında Türkiye’nin de olduğu gelişmekte olan 

ülke para birimlerinin ise dolar karşısında değer kazanmasına sebep oldu. Yurtiçi hisse senedi piyasasına ise TL’deki kadar güçlü olmasa da girişlerin yaşandığı bir gün 

oldu. Buna göre 72,506 seviyesinden güne başlayan BIST 100 endeksi gün içerisinde %1.05’lik değer kazancı ile 73,267 seviyelerinden günü sonlandırmış oldu. Bu 

sabah ise petrol fiyatlarındaki yukarı yönlü hareketlerin devam etmesinin risk alma iştahını arttırmasına paralel olarak endeksin de alıcılı güne başladığı görülüyor. 

Gün içerisinde oluşan iyimser havanın etkisiyle alımların devam etmesini beklediğimiz BIST 100 endeksi için 74,390 seviyesinin kırılması halinde yukarı yönlü 

hareketlerde 75,000 seviyesinin önemli olacağını düşünüyoruz. Öte yandan, petrol fiyatlarının aşağıya dönmesi halinde gelişmekte olan ülke piyasaları üzerinde 

yeniden aşağı yönlü baskılar hissedilebilir ve bu durumda endeks için 72,000 desteği takip edilmeli.  
 

Emtia 

Ocak ayı Fed toplantısında verilen güvercin tondaki sinyaller piyasada, Fed’in 2016 yılında beklenilenden 

daha az sayıda faiz artırımına gidebileceği yönünde yorumlanmıştı. Bu hafta Fed yetkililerinden faiz 

politikasına ilişkin gelen açıklamaların da bu yorumları pekiştirdiği görülüyor. Bu bağlamda, son günlerde 

Fed’in önümüzdeki dönemde atacağı adımlara ilişkin spekülasyonların dolar üzerinde baskı oluşturduğu 

görülüyor. Ayrıca dün ABD ekonomisi için kritik önem arz eden hizmet sektörüne ilişkin gidişatı gösteren 

ISM hizmetler verisi açıklandı. Verinin beklentileri karşılamamasının piyasalarda ABD ekonomisinin 

toparlanmasına yönelik endişeleri artırması da dolar üzerinde baskı oluşturdu. Söz konusu gelişmelerin 

etkisiyle dolar endeksi dün sert değer kaybederken güvenli yatırım aracı olarak görülen varlıklara girişin arttığı görüldü. Dün ABD 10 yıllık tahvil getirisi en son bir yıl 

önce test ettiği seviyelere gerilerken altın fiyatları %1.2 değer kazanarak kritik gördüğümüz 50 haftalık ortalama seviyesi olan 1,142 dolar/ons seviyesinde kapanış 

yaptı. Yeni yıla piyasalardaki belirsizliğin desteğiyle pozitif bir başlangıç yapan altın fiyatlarında, son dönemde küresel ekonomideki risklerin artması nedeniyle kısa 

vadede yükseliş devam edebilir. Yükselişin kalıcı olması için altın fiyatlarının ilk etapta 1,142 dolar/ons direncinin üzerine yerleşmesini önemli görüyoruz. Yukarı yönlü 

denemelerin sürmesi halinde ise, 1,190 dolar/ons direncine doğru yönelme olabilir ve bu seviyenin kırılması altın fiyatlarını geçtiğimiz yıl Şubat ayında görülen 1,250 

dolar/ons seviyesine kadar taşıyabilir. 2013 yılından bu yana aşağı yönlü trend hareketi izleyen altın fiyatlarının söz konusu trendi yukarı yönlü olarak kırması için 

1,250 dolar/ons seviyesinin aşılması önemli. Ancak kısa vadede altın fiyatlarında bu denli güçlü bir yükselişi sağlayacak bir potansiyel olmayabileceğinden böyle bir 

yükseliş için yeni gelişmelerin yaşanmasına ihtiyaç olabilir. 

 

Son iki gündür Çin’de açıklanan olumsuz imalat verileri sonrasında gerileyen petrol fiyatları dün 

dolardaki değer kayıpları sonrasında %7’lik sert yükseliş kaydetti. Petrol fiyatlarındaki yükselişi OPEC 

üyesi ülkelerin petrol üretimini kısacağı yönündeki spekülasyonların devam etmesi de destekledi ve 

fiyatlar yeni güne de yükselişle başladı. Gelir kaynağı petrol olan ülkelerin nakit sıkıntılarının yanı sıra 

borçluluk oranlarının artması petrol fiyatlarında istikrarın sağlanması için OPEC’in bir araya gelmesi 

konusunda endişelere neden oluyor. Ayrıca petrol fiyatlarındaki düşük seyrin dünyanın en büyük enerji 

şirketlerinin karlılıklarında düşüşlere neden olurken, uluslararası derecelendirme kuruluşları tarafından 

notlarının düşürülmesine ve bu da küresel borsalarda sert düşüşlere neden oluyor. Ayrıca, Rusya Merkez Bankası’nın OPEC üyesi ve üyesi olmayan ülkeler arasında 

petrol üretiminin düşük göründüğüne işaret ederek petrol fiyatlarının uzun süre 20-40 dolar/varil bandında kalabileceği yönündeki açıklamaları petrol fiyatları 

üzerinde bugün aşağı yönlü baskı yaratabilir. Petrol fiyatlarındaki yukarı yönlü seyrin devam etmesi durumunda 33.75 dolar/varil seviyesinin kırılması yükselişlerin 

devamlılığı açısından önemini koruyor. 

Açıklanacak Veriler 
 

 

Gösterge  
Tahvil  

1 2 3 

Destek 11.00 10.80 10.50 

Direnç 11.28 11.50 11.80 

BİST-100 1 2 3 

Destek 72,000 69,190 68,060 

Direnç 74,390 75,000 77,770 

Altın 1 2 3 

Destek 
 

Direnç 

1,132 1,125 1,110 

1,142 1,170 1,190 

Petrol 1 2 3 

Destek 
 

Direnç 

30.7 28.5 25 

33.75 35  37.3 

Ülke Açıklanacak Veriler Önceki Beklenti 

Türkiye TÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru (Ocak)  98.45 -- 

ABD Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları  278 Bin Kişi 280 Bin Kişi  

 Fabrika Siparişleri (Aralık) -%0.2 -%2.8 

 Dayanıklı Mal Siparişleri (Aralık)  %5.1 -- 

İngiltere Merkez Bankası Toplantısı (BOE) ve Faiz Kararı -- -- 



VERİ Kapanış G.D. H.D. Y.B.D.

USD/TRY 2.9157 -1.23 -2.86 -1.64

EUR/TRY 3.2396 0.48 -0.94 0.89

Sepet (0.5$+0.5€) 3.0777 -0.33 -1.86 -0.33

USD/TRY 3M Imp. Vol. 12.5575 0.64 -3.66 -7.94

USD/TRY Future 2.9637 -0.51 -1.91 -1.72

  

Gösterge  Tahvil Getirisi* 11.08 -0.04 -0.12 0.05

Gösterge Eurobond  Getirisi(2030)* 5.23 -0.03 -0.06 -0.16

5Y CDS 290.49 0.17 5.50 3.49

BİST-100 73267.44 1.05 1.69 3.90

BİST-30 89749.92 1.24 1.74 4.38

BİST-Bankacılık 123564.77 1.95 1.53 5.00

BİST-30 Future 90.48 1.46 1.57 3.93

Dolar Endeksi 97.29 -1.60 -1.63 -1.60

EUR/USD 1.11 1.70 1.95 2.53

USD/JPY 117.90 -1.73 -0.66 -1.29

GBP/USD 1.46 1.34 2.59 -0.77

USD/CHF 1.00 -1.40 -1.06 0.22

EUR/JPY 130.93 -0.05 1.28 1.21

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.72 0.00 -0.11 -0.31

10Y ABD Hazine  Tahvil Getirisi 1.89 0.04 -0.11 -0.36

2Y Almanya Hazine  Tahvil Getirisi -0.51 -0.03 -0.06 -0.15

10Y Almanya Hazine  Tahvil Getirisi 0.27 -0.03 -0.17 -0.29

iTraxx Crossover 398.44 3.05 8.26 20.95

ABD 5Y CDS 20.48 0.89 12.05 15.15

Almanya 5Y CDS 14.54 2.07 7.81 14.06

Fransa 5Y CDS 29.62 2.16 6.98 15.35

İngiltere 5Y CDS 28.10 0.43 2.43 44.05

İtalya 5Y CDS 123.70 0.58 13.50 26.40

İspanya 5Y CDS 95.47 0.96 5.21 5.38

Portekiz 5Y CDS 248.37 1.60 1.60 45.70

İrlanda 5Y CDS 43.61 0.22 1.76 10.12

Brezilya 5Y CDS 475.90 -1.67 0.26 -5.20

Rusya 5Y CDS 338.00 -3.08 1.33 7.13

Güney Afrika 5Y CDS 371.14 -0.37 5.85 7.69

Macaristan 5Y CDS 161.34 -1.22 1.21 -1.52

Dow Jones 16336.66 1.13 2.46 -4.74

S&P500 1912.53 0.50 1.57 -4.98

Nasdaq 4504.24 -0.28 0.81 -8.13

DAX 9434.82 -1.53 -4.51 -8.25

CAC40 4226.96 -1.33 -3.50 -6.53

Nikkei 17191.25 -3.15 0.16 -6.83

Shanghai 2739.25 -0.38 0.13 -16.90

Bovespa 39588.82 2.57 3.16 -6.06

MSCI GOÜ 427.00 -0.02 1.52 -2.34

VIX 21.65 -1.50 -6.32 4.59

Altın ($/ons) 1142.63 1.21 1.57 6.33

ABD Ham Petrolü ($/varil) 32.28 8.03 -0.06 -12.19

Brent Petrol ($/varil) 35.04 7.09 3.27 -5.86

Emtia Endeksi 385.76 0.37 1.08 2.95

ON 1 Hafta 1 Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay 1 Yıl

TL 11.0150 11.1588 11.6558 11.6729 11.6630 11.7332 11.7836

USD 0.3690 0.3925 0.4285 0.5196 0.6192 0.8649 1.1379

EUR -0.2843 -0.2743 -0.2329 -0.2029 -0.1807 -0.1071 -0.0010
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