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Noel Baba da Enflasyonu Bekliyor

TCMB’ye yonelik beklentilerde pozitif tarafta belirgin bir degisim yasaniyor. Pozitif diyorum; c¢linki
piyasalar bir siire 6nce cebinde yalnizca 100 baz puanlik faiz indirimi ihtimalini tasirken, son donemde 200
baz puana varan indirimleri fiyatlamaya baslamis durumda. Peki bu beklenti nasil olustu? Yanit net:
Enflasyon verileri.

Eylil ayinda acgiklanan yizde 3,23’lik aylk enflasyon, dezenflasyon sirecinin yavasladigini gostermesi
acisindan piyasalar lzerinde ciddi bir moral bozuklugu yaratmisti. Bu tabloya TCMB’nin de iletisim dilinde
vurgu yapmasiyla birlikte, Aralik PPK toplantisinda faiz indirimi olmayacagi beklentisi gic kazanmisti.
Ancak Ekim ayinda aylk enflasyonun beklenti olan yuzde 2,8'in altinda, yuzde 2,55 seviyesinde
aciklanmasi algiy1 degistirdi. Bu veri sonrasi piyasada yeniden 100 baz puanlk faiz indirimi fiyatlamalari
basladi. Bu buyiklikte bir indirim tek basina c¢ok glicli bir etki yaratmasa da, “faiz indirim sirecinin
basladigl” diistincesi piyasalar acisindan yeterli bir psikolojik destek olusturdu. Zaten piyasalarin cogu
zaman isine gelen senaryoyu fiyatlama egiliminin oldugu bilinen bir gergek.

Bu silireg, TCMB Baskani Fatih Karahan’in enflasyon—faiz dengesine iliskin degerlendirmelerinde
ayarlamalar icin 2026 vyilini isaret etmesiyle daha da kuvvetlendi. Bu aciklamalar sonrasi Aralik
toplantisinda faiz indiriminin gergeklesecegine yonelik inang belirgin sekilde artti. Béylece fiyatlamalar
100 baz puandan 150 baz puan seviyelerine dogru genisledi.

Son gilinlerde ise beklentilerin daha da yukari 170 - TOIK Aylk Enflasyon Karsilastirmas (2024-01 / 2025-11)

tasindigi goriliiyor. Bunun temel nedeni iTO i
tarafindan agiklanan istanbul enflasyonu oldu. iTO,
Kasim ayr enflasyonunu ayhk yizde 1,19 gibi
oldukca distk bir seviyede duyurdu. Bu veri piyasa
acisindan énemli ¢iinkii TUIK tarafindan agiklanan
TUFE rakamlarinin genellikle ITO verilerinin altinda
gelme egilimi bulunuyor. Grafikler de bu iliskiyi net
sekilde ortaya koyuyor. Halihazirda piyasada Kasim
ayl TUFE beklentileri yiizde 1,5 seviyelerinden
yiizde 1,25 bandina kadar gerilemisti. ITO verisinin ardindan aylik TUFE’nin yiizde 1’in altina inebilecegi
yonindeki umutlar gic¢ kazandi. Boyle bir goriinim ise dogrudan 200 baz puanlik bir faiz indirimi
senaryosunu glindeme tasidi.
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Bu beklenti atmosferi Borsa istanbul’a da gticlii bicimde yansidi. BIST 100 endeksi 11.000 puan seviyesinin
Gzerine yerlesirken, yukselise oncilik eden sektér bankacilik oldu. Yalnizca gectigimiz hafta bankacilik
endeksinde yaklasik ylzde 6’lik bir yikselis izlendi.

Yil sonuna yaklasirken klasik Noel Baba rallisi’'nin yurtici piyasalara ugrayip ugramayacagl tartisiimaya
baslandi. Bu noktada belirleyici unsur net bicimde enflasyon verileri olacak. Enflasyonun ne kadar disik
gerceklesecegi, yil sonu yiikselis ihtimalini de o dl¢lide artiracaktir. Endeks agisindan su an icin belki de tek
gercek katalizor TCMB beklentileri konumunda bulunuyor. Bu katalizérle yil bitmeden yeni zirve
seviyelerinin test edilmesi mimkin goriinse de son rekorlardan giicli ve kalici bir yukar kopus
konusunda temkinli olmakta fayda var. Zira i¢ ve dis gindemde risk unsurlari etkisini sirdiirmeye devam
ediyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim danismanligi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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