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Makro: Faiz indirimi 100 baz puan ile beklentinin altinda

TCMB, politika faizini beklentilerin altinda 100 baz puan (bp) indirerek %37,0 olarak belirledi. Gecelik
borg verme ve borg alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak sirasiyla %40,0 ve %35,5 olarak belirlendi
ve asimetrik faiz koridorunun genisligi korundu. Boylelikle temmuz ayinda baslayan faiz indirim
surecinde ekim ayina benzer sekilde ikinci kez 100 bp’lik beklenti-alti indirim yapilmis oldu. Ekim
ayindaki beklenti-alti indirimde okula doniis donemindeki ylksek enflasyon verileri etkili olmustu.
Metinde, talep kosullarinin son ¢eyrekte ge¢cmis dngorilerden daha kuvvetli seyrettigi imasi ve Ocak
enflasyonuna dair 6ncli gostergeler disinda ileriye dénik yonlendirme/rehberlikte herhangi bir
degisiklik yok.

Degerlendirmeler:

e Metinde gelecege yonelik sinyal niteliginde herhangi bir degisiklik bulunmuyor. Politika durusuna
yonelik ifadeler korundu. Karar siirecinde toplanti bazli yaklasim siirecek. Makroihtiyati araglar ve
likidite araclarina dair iletisimde de degisiklige gidilmedi.

e Metinde giincellemeler enflasyon ve iktisadi faaliyetin seyrine iliskin degerlendirmelerin oldugu
kisimda yapildi.

o TCMB, ocak ayinda gida fiyatlari kaynakli yiksek bir enflasyon gorebilecegimize dikkat ¢ceken
bir degerlendirme yapti: “Oncii veriler ocak ayinda aylk tiiketici enflasyonunun gida
onciiliigiinde arttigina, ana egilimdeki artisin ise sinirlh olduguna isaret etmektedir”.
Buradan TCMB’nin ocak enflasyonunu piyasa beklentilerinin lizerinde tahmin ettigi cikarimini
yapabiliriz. Ayin ilk yarisindaki verilerle enflasyon tahminimiz aylik %4,2 yillik %29,9 olmakla
birlikte gida fiyatlari kaynakh yukari yonli, yontem ve agirlik glincellemelerine bagh her iki
yonde riskler oldugunu not ediyoruz.

o “Son geyrege iliskin gdstergeler talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin siirdiigiinii ima etmektedir.” Kasim verileri itibariyla biyime tahmin
modellerimizin ortalamasi 2025 son ceyreginde vyillik blylimenin %2,5-%3,0 bandinda
olacagina isaret ediyor. Aralik ayina iliskin veri akisinin (PMI; iYA, dis ticaret verileri, krediler,
vb.) ise bu tahminleri yukari itecegini degerlendiriyoruz. Bu ¢ercevede son geyrekte yillik
biylimenin %3,0, ceyreklik biuyimenin ise zincir endeksleme kaynakh teknik bir hareket
olmadigl varsayimi altinda iliml pozitif diizeyde olacagini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte
talep kosullarinin son ¢eyrekte dezenflasyonist diizeylerde olmayabilecegi yonindeki gegmis
degerlendirmemizi koruyoruz.

e Ocak ayindaki faiz indirimi beklentimizin altinda kalmis olsa da yil sonuna iliskin tahminimizde
bir degisiklige gitmiyoruz.

o Yil sonu enflasyon tahminimiz (%25,0) 1siginda yil sonunda politika faizinin %31 olacagini
ongoriyoruz.

o Mart ayinda faiz indirim adiminin ayni kalacagini 6ngoriyoruz. Yil sonu politika faizi
tahminimize ulasiimasi i¢in mart ayi sonrasindaki toplantilardan birinde pas gegilmesi ihtimal
dahilinde. Veyahut, birka¢ toplantida faiz indirim adimi kigiltilerek (6rnegin 50 bp) her
toplantida indirim yapilmasi da mimbkdn.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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