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Genel Degerlendirme

Merkez bankasinin Kasim ayindan bu yana iletisimini kurdugu para
politikasI gergevesi kapsaminda beklemekte oldugumuz faiz indirimi
2024 yilinin son Para Politikasi Toplantis'nda gergeklesti ve politika faizi
250 baz puanlk indirimle %475 seviyesini dusUrtldd. Toplant
gununden kisa sure 6nce duyurulan ve merkez bankasinin 6ngoérdugu
enflasyon patikaslyla gérece uyumlu sayilabilecek bir sekilde %30
olarak belirlenen asgari Ucret artigi ise faiz indirim kararini kolaylastirmig
goérunuyor. PPK metninde, bundan sonraki kararlarin enflasyon
verilerine bagli olarak ihtiyath ve toplanti bazl bir yaklagimla alinacaginin
bildirimesi gelecek toplantilarda indirim yapimasinin kesin olmadigi
mesajini verdi.

Ote yandan, Aralik ayina iligkin olarak agiklanan enflasyon verilerinin pek
¢ok agidan olumlu sinyaller barindirdigini gérduk. Agiklanan enflasyon
verisi ile yaptigmiz kendi hesaplamalarimiza gére mevsimsellikten
arindirimis gekirdek enflasyon géstergeleri 5 ay aranin ardindan ilk kez
yeni bir dip yaparak Haziran ayinda gérdigu seviyenin altina geriledi.
Aylik artiglarin dagiliminda ve medyan goéstergede de olumlu seyir
izleniyor. Temel mallarin yillk degisiminde son aylarda duran geri
¢ekilmenin ilml da olsa devam etmesi ve son iki aydir manget
enflasyonu olumsuz etkileyen gida fiyatlarinin merkez bankasinin da
bekledigi gibi Aralik'ta daha iiml ger¢eklesmesi diger olumlu gelismeler
arasinda sayilabilir.

Bir aylik veri ana egilimde kalici duzelme oldugunu sdylemek igin yeterli
olmasa da aylik enflasyonun ana egilimindeki dénemli duzeydeki dusus
Ocak ayinda faiz indiriminin devam etmesi beklentisini destekliyor.
Ocak ayinda piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin de 6nemli duzeyde gerilemesi faiz indirim patikasini
destekleyen bir bagka unsur oldu. Bu agsamada, asgari Ucret sonrasi
fiyat gegislerini gdsterecek olan ve bir aylik ara sonrasi Mart ayinda
toplanacak PPK'nin kararini da yakindan ilgilendiren Ocak-Subat
enflasyon verilerinde ana egilimdeki olumlu seyrin devam edip
etmeyecedi kritik 8neme sahip olacak.

Politika faizindeki ilk indirimin ardindan gelen ve finansal varliklardaki
degisimleri gésteren ilk veriler simdilik faiz duyarlihi@i olan para piyasasi
fonlari ve vadeli mevduat gibi varliklarin buyumesinde énemli bir
degisim olmadigina isaret ediyor. Faizlerin inmeye devam etmesi ile
birlikte bu taraftaki gelismeler para politikasinin devami agisindan
6nemli olacakt. Su an bulundugumuz asamada dezenflasyonun
devami agisindan TLdeki reel degerlenmenin devamina olan ihtiyag ve
faizin mevcut seviyesinin ima ettigi yuksek reel getiri, TL likit varliklarin
avantajll konumunu sUrddrmesini saglayabilir.

Ayrica, merkez bankasi tarafindan kullanilan énemli araglar arasinda yer
alan aylik kredi buyume hiz sinirlarinin ticari kredilere iligkin kisminda
Ocak ayl basinda énemli dediisiklikler yapildi. Yabanci para cinsinden
ticari krediler i¢in ylzde 1,5 olan aylik baytme sinir ytzde 1e indirilirken,
TL ticari kredilerde yuzde 2 olan aylk bUyume sinir ise KOBI kredileri
icin yuzde 2,5'e ¢ikartilip diger ticari krediler i¢in ytzde 1,5'e dusuruldd.

Aylik yabanci para (YP) cinsi kredilerin bUyUme hiz sinirinin ytzde 1'e
dustrdlmesi son aylarda koétulesen reel sektdérin net doviz
pozisyonunu kontrol altinda tutabilmek i¢in atimig ve hizl giden YP
kredi buyumesini de sinrrlayan bir makroihtiyati tedbir olarak
degerlendirilebilir. TL ticari kredi bUyumesinde KOBI ve diger ticari
kredilerin buyume sinirlarinin ayrigtirimasi ise mevcut durum itibariyle
KOBI'leri destekleyen ve genel olarak da TL kredi tarafinda genigleyici
bir adim olarak algilanabilir. Nitekim son verilere gore TL cinsinden KOBI
kredilerinin buydme hizi diger TL ticari kredilere goére bir hayli daha
yUksek gergeklegirken KOBI digi TL ticari krediler ise hiz sinirnin da
oldukga altinda bir hizla baytyordu.

Yurtici Uretime iliskin gostergelere baktigimizda ise gerek imalat PMI
gostergelerinde gerekse en son agiklanan Kasim ayina iliskin sanayi
Uretimi rakamlarinda toparlanmalar gérulse de bunda asgari Ucret artigi
ve yeni yl o6ncesinde fiyat gegisleri olmadan satin almalarin
gergeklestirimesi stratejisi ile olugan talebin 6nemli rol oynayabilecegini

dusuindyoruz. Bu kapsamda 2025 yilinin ilk aylarindaki veriler talebe
iligkin olarak daha net sinyaller icerebilecektir.

Konut satiglarinda yilin son ¢geyreginde basglayan artis Aralik ayinda da
devam etti ve son 3 aylik birikimli satiglar tarihi seviyelere ulasti. Buna
ragmen konut fiyatlarinda énemli bir ivmelenme simdilik géranmuyor.
Tarihsel olarak bakildiginda konut fiyatlariyla reel faizler arasindaki
iliskinin strmesini ve faiz indirimlerinin devam etmesiyle dnimuzdeki
aylarda reel faizlerin ilml bir sekilde gerilemesi senaryosu altinda konut
fiyat artigi oranlarinin 2025 yilinin genelinde genel tuketici enflasyonuna
dogru yakinsamasini ve bu sayede bir stredir devam eden negatif reel
getirinin de sifira yaklagabilecegini degerlendiriyoruz.

Borsa tarafinda ise faiz indirimlerine karsin siki para politikasi durugunun
sUrdurtlecedi varsayimi altinda sahip oldugumuz kademeli iyilesme
senaryomuzu korurken Suriye’deki ydnetim degisimi ve Ukrayna'daki
savasin sene igerisinde sona ermesi gibi faktorlerin sektér ve sirket
bazl pozitif yansimalari olabilecegini dusuntyoruz. Ayrica, merkez
bankasi tarafindan da vurgulandigi Uzere bu yil igerisinde kur korumali
mevduat uygulamasinin sonlandirilacak olmasi ile olasi bir sekilde
yabancilara swap imkanlarinin genigletiimesi uygulamasi énimuzdeki
dénemde borsa tarafinda gerek yurtigcinde gerekse yurtdiginda talebi
guglendirebilecek unsurlar arasinda yer aliyor.

Yurtdisina baktigimizda gegen bir aylk dénemde uzun vadeli A.B.D.
hazine tahvilleri 6ncultgunde faizlerdeki artiglarin devam ettigini izledik.
A.B.D. ekonomisine iligkin verilerin gu¢li gelmeye devam ediyor olmasi
ile Trump dénemine iligkin kamu maliyesi ve enflasyon patikasina dair
belirsizlikler tahvil faizlerinin artmasinin temel gerekgeleri arasinda yer
aliyor. A.B.D.de Aralik ayi manset enflasyon rakamlarinin beklentilere
paralel olarak gergeklesmesi ve ¢ekirdek enflasyondaki iyilesme onyyillik
faizlerin %4,80 seviyelerinde olusturdugu zirveden yaklasik 20 baz
puan gerilemesini ve piyasalarin bir miktar yatismasini saglad.

Onlarca bagkanlk karari yayimlayarak 20 Ocak’ta goéreve baslayan
Trump’in bundan sonra atacadl adimlar global buyume, enflasyon
patikasi ve dolar cinsi sabit getirili varliklarin fiyatlamalari agisindan
énemli olacaktir. Trump ddéneminin ilk gunlerinde gumruk vergileri
konusunda beklenenden daha az sahin bir yaklagim izlenmesi simdilik
piyasalara olumlu yansiyarak faizlerde ve dolarda géreceli bir dusus
olmasini destekliyor.

GCin tarafinda ise faizler diger buyuk ekonomilerin aksi ydnde hareket
ediyor. Dolar ve avro gibi ana para birimlerinin faizlerinin 6nemli duzeyde
yUkselis gosterdigi gegen bir aylk dénemde Cin devlet tahvili
faizlerindeki dusgts ivmesi hizlanarak devam etti ve 10 yillik yuan faizi
9%1,70'in altinda geriledi. Ginde devam eden ekonomik yavasglama ve
A.B.D.’nin gumruk tarifelerini artirarak bunu hizlandirabilecegdi endigeleri
Gin yuanini ve faizleri baskilamaya devam edebilir.

Tum bu gelismeler kapsaminda dolar ve avro gibi ana para birimlerinde
artan reel faizlere karsin altin ise gegen yil elde etmis oldugu
kazanimlarini korumaya devam ederek tarihi yuksek seviyelerde
seyrediyor. Altinin mevcut belirsizliklere karsi bir korunma araci olarak
goéruluyor olmasi ve ayrica 6zellikle Cin ve Rusya gibi gelismekte olan
Ulkelerin merkez bankalarinin alimlarinin devam etmesi altinin portfoy
gesitlendirmesi igcin énemli bir enstruman olarak yerini korumasini
sagliyor.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak teskil eden ve
dikkat gekici buldugumuz géstergelere iliskin grafikleri ve bunlara dair
kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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TUIK verileriyle yaptigimiz kendi hesaplamalarimiza gére Aralik ayinda enflasyonun ana egilimine iliskin
gostergelerde énemli bir iyilesme géruldu. Bir aylik bir degisim ile kalici bir iyilesme oldugunu
sdylememiz mumkun olmasa da mevcut veriler Ocak ayinda da faiz indiriminin devamini destekliyor.

Mevsimsellikten Arindinlmis Aylik Enflasyon Gostergeleri

[ B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii icecekler, Tiitiin ve Altin disi TUFE) [ Medyan (TUFE)
[ C (Gida ve Alkolsiiz igecekler, Enerji, Alkol-Titiin ve Altin dist TUFE)

Wil

Temmuz 2024 Agustos 2024 Eylul 2024 Ekim 2024 Kasim 2024 Aralik 2024

Kaynak: TCMB, TUIK.

n anndirma ve Medyan TUFE enflasyon hesaplamalar Allbatross Portioy
kiorl ile 2005-201¢ Son Gozlem: Aralik 2024

Kasim ayinda cari agikta dig ticaret kaynakl bir bozulma meydana gelirken cari agigin finansmaninda
yabancilarin DIBS alimlari ve bankacilik akimlari etkili olmaya devam ediyor.

Cari Acik ve Finansmani (Aylik)

I Dogrudan Yatinmiar Bl Portiy Yatinmiari Bl Diger Yatrimiar B Net Hata ve Noksan Bl Rezervier = Cari Agik
= Cari Agik (Enerji ve Altin Harig)

Milyar USD

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: Kasim 2024

Urun gruplarindaki fiyat artiglarina baktigimizda Aralik ayinda énceki aylardan farkli olarak aylik bazda
fiyati ytzde 15 ve Uzerinde artan bir triin grubunun bulunmamasi olumlu bir geligme olarak dikkat
cekiyor.

Aylik TUFE Enflasyonu Dagilimi (Uriin Grubu Sayisi Bazinda)

Uriin Grubu Sayisi

P —_— -_- —

<25%  25%--20% -20%--15% -15%--10% -10%--5%  -5%-0%  0%-5%  5%-10%  1006-15% 15%-20% 20%-25%  25%-30%

M Aralik 2024 [ Kasim 2024 Ekim 2024
Kaynak: TUIK Son Gozlem: Aralik 2024

Merkez bankasinin rezervlerindeki artig devam ederken uluslararasi kabul géren standartlara gére de
rezerv yeterliliginde geligim surayor.

Merkez Bankasi Rezerv Yeterlilik Gostergeleri
— ithalat Karsilama Siiresi (Ay) — Kisa Vadeli Dis Borg Karsilama Orani (%)
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Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: Ocak 2025

Beklentilerin altinda gelen Aralik ayi enflasyon verisinin ardindan piyasa katilimcilarinin 12 ve 24 ay
sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinde Ocak ayinda énemli bir gerileme gérultyor.

Piyasa Ki

— 12 Ay Sonra — 24 Ay Sonra — 5 Yil Sonra

30
25.4
E3
20
17.7
/\—\M”
10

Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024 Oca 2025

Kaynak: EVDS (TCMB). Son Gozlem: Ocak 2025

SO tarafindan agiklanan sektorel imalat PMI verilerinin detayina bakildiginda Aralk itibariyle imalat
sanayindeki pek ¢ok sektorde urtin fiyatlarindaki ivme kaybinin devam ederek dezenflasyon surecine
destek verdigi gorultyor.

iSO PMI Uriin Fiyatlari Endeksi

— Agac ve Kagit Ana Metal — Elektrikli ve Elektronik Uriinler — Giyim ve Deri — Gida
Kara ve Deniz Tasitlari — Kimyasal, Plastik ve Kauguk — Makine ve Metal Uriinler — Metalik Olmayan Mineral — Tekstil

59.2 Makine ve Metal Urtinler

55.1 Metalik Olmayan Miner
0Gida
54,0 Kimyasal, Plastk ve Kauguk

51.9 Aga ve Kagit
50.8 Elekriki ve Elektronik Urtnler

47.7 Tkt

Oca 2024 Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024 Oca 2025

Kaynak: iSO Son Gozlem: Aralik 2024
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Yiin son aylarinda &zellikle sanayi Gretimi tarafinda géreceli bir toparlanma oldugu gérulurken s6z
konusu gelisme asgari Ucret artisi ve yeni yilda yapilacak zamlar éncesinde olugan mevsimsel talep
kaynakli olabilir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2021=100)

= Sanayi Uretim Endeksi = Hizmet Uretim Endeksi

130
120
110
100
90
2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: TUIK

‘Son Gozlem: Kasim 2024

Turk Liras’'nda aylardir siren reel degerlenmeyle birlikte reel sektéran net doviz pozisyonu da bozulmaya
devam ediyor. Merkez bankasinin makroihtiyati gergevede yaptigi degisiklikle yabanci para cinsinden
kredilerin aylik baytme hiz sininnin ytzde T'e indirimesi déviz agigindaki bozulmayi yavaslatabilir.

Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Doviz Pozisyonu

= Net Déviz Pozisyonu ~ Net Déviz Pozisyonu (Dis Ticaret ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari Harig)

-100

Milyar USD

-150

2005 2010 2015 2020 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: Ekim 2024

Konut satis adetlerindeki artis gerek yeni gerekse ikinci el konutlarda surerek Aralik ayinda tarihi
yUksek seviyelere ulagti.

Aylik Konut Satislar

— Toplam Konut Satislari (12 Aylik Hareketli Ortalama) — Toplam Konut Satislart (3 Aylik Hareketli Ortalama)

200
150
kot
<
<
= 1232
100
2015 2020 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Aralik 2024

Merkez bankasinin Aralik ayinda yapmis oldugu indirim sonrasinda TL cinsinden sabit getirili finansal
varliklarin degisiminde 10 Ocak haftasina kadar olan dénemde dikkate deger bir degisim goralmuayor.

TL Cinsi Sabit Getirili Finansal Varliklarin Biiyiimesi (Haftalik)

— Vadeli TL Mevduat + Para Piyasasi Fonlan + Repo + Sabit Getirili Menkul Kiymet — 4 Haftalik Hareketli Ortalama

Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024 Oca 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: 10 Ocak 2025

Son aylarda hizla artan konut satiglarina ragmen konut fiyatlarinda &nemli bir ivmelenme
gorulmemekle birlikte son 12 aylik bazda negatif reel getiri strtyor.

Beklenen Reel Faizler ve Gergeklesen Reel Konut Fiyati Getirisi

~ Konut Fiyatlarinin Gergeklesen Reel Getirsi (Son 12 Ay) = Konut Kredisinin Beklenen Reel Maliyeti
~ 1 Yil Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Getirisi

60

40

-20

2020 2022 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) ve TUIK verisi ile Albatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir.

) I 4
Beklenen getiri hesabinda TCMB Piyasa Katiimeilar Anketi e agiklanan 12 ay sonrasina liskin enflasyon beklenisi kullaniimistr: S EE B AR

Kredi karti harcamalar tarafinda da Arallk ayinda hizl bir seyir gériimekle beraber Ocak ayinin ik
haftasinda bir geri gekilis yagandi.

Toplam Kredi Karti Harcamalari (Mevsimsellikten Arindiriimis)

— 13 Haftalik Hareketli Ortalama — 4 Haftalik Hareketli Ortalama — Haftalik Harcama
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Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: 10 Ocak 2025
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Kasim ayi itibariyle Gin merkez bankasinin altin alimlari tekrar baglarken Hindistan merkez bankasi basta
olmak Uzere pek gok diger gelismekte olan tlke merkez bankasinin alimlari ise devam ediyor.

Gelismekte Olan Ulke Merkez Bank. Altin Rezervlerindeki Degisim (Ocak 2002=0)

— Gin — Hindistan — Rusya  Kazakis. — Meksika — Polonya — Filipinler — Katar — S. Arab. — Tayland — Tirkiye

2000
19120 Rusya
17685 Gin
1500
1000
=
5
8
5 Hindan
500 4969 Tinkye
3453 Poiorya
025 s
I 1574 Topand
—FF Friieiis
9 — —— 1085 ko
2005 2010 2015 2020 2025
Kaynak: WGC Son Gozlem: Kasim 2024

Son bir aylik stregte Cin harig diger btyuk ekonomilerde 10 yillik tahvil faizlerindeki artis dikkat gekerken
buyume beklentilerinin kdtumser seyrettigi Cin'de ise uzun vadeli faiz oranlari hizli bir gerileme géstererek
tarihi duguk seviyelere gekildi.

10 Yilik Devlet Tahvili Faizleri

— ABD — Almanya — ingiltere — Japonya — Gin

2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20 Ocak 2025
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Bu dokiimanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl 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.




