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ABD ENFLASYON VERISI KURESEL PIYASALARDA RIiSK iSTAHINI ARTIRDI

ABD Baskanlik Secimleri sonrasi Trump’in galibiyeti, ek gimrik vergi tarifelerini ve gécmen politikasinin enflasyonist etkilerinin
endiselerini ortaya ¢ikartmisti. Bu sdylemler uzun vadeli enflasyon beklentilerini ylkseltirken gectigimiz hafta tarimdisi istihdam verisinin
155k beklentisinin aksine 256k agiklanmasi, ABD ekonomisinin hala sicak oldugu ve istihdam yaratmaya devam ederek biyimeyi
destekleyecegi beklentileriyle birlesince uzun vadeli enflasyon beklentileri %2,6 seviyelerinden %3,3 seviyelerine yikselmesine neden
oldu.

Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasi ve Trump’in enflasyonist etki yaratacagi distnulen tarifeleri FED’den gelecek faiz indirim
beklentilerini azaltirken, ABD10 yilliklar %4,8 ile yakin zamanlarin en ylksek seviyesine ulasarak getiri egrisinin diklesmesine neden oldu
(Bu sureg icinde tim bunlar yasanirken 2025 yili faiz indirim beklentileri neredeyse 2026 yilina 6telendi ve hatta bazi analistler faiz
indiriminin aksine faiz artinnmlarini konusmaya baslayabiliriz agiklamalarinda bulunmaya basladi).

Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasi ve ABD 10 yilliklarin yikselmesiyle riskli varliklarda satislar artarken, DXY’'nin 110
seviyesinin Ustlne ¢cikmasiyla (Kasim 2022'den bu yana en yiksek seviye) gelismekte olan tlke piyasalarinda satislar derinlesti.EUR/USD
1,0178e ve GBP/USD ise 1,2108’e geriledi. (Bu arada DXY faiz indirimlerinin baslamasindan bu yana yaklasik %10 yukseldi). Endekslerde
ve kripto varliklarda satis derinlesti.

TSI gece saatlerinde Trump'in ekonomi ekibinin enflasyonda yikselise yol agmamak amaciyla glimriik tarifesi politikasinda kademeli bir
gecis ongordaginin aciklanmasiyla US 10 yilliklar gerilerken, DXY 110 seviyesinin altina geldi, endekslerde ve kripto varliklarda kismi
toparlanma yasandi ve bu BIST100’e de olumlu yansidi.

Gectigimiz aylara kiyasla kiresel piyasalar ile korelasyonun daha ylksek oldugu bir siireg yasiyoruz diyebiliriz. Trump’in kademeli glimrik
vergisi haberi ve ertesi giin aciklanan ABD'de Uretici fiyat endeksi (UFE) verisinin beklenti alti (Aralik'ta yillik %3,3 ve aylik % 0,2 artti)
aciklanmasiyla piyasalarda normallesme 6n plana cikarken ABD TUFE verisinin de beklentilerden iyi agiklanmasi ABD 10 yillik tahvil
faizlerinin 4,69 seviyesine geriledigini goérdiik. ABD TUFE 6ncesi 10 yilliklar %4,8230 ile 14 ayin zirvesini test etmisti.

Aralik ayi manset TUFE enflasyonu %2,9 beklentilerine paralel aciklanirken, Cekirdek TUFE enflasyonu %3,3 olan beklentilerin altinda
%3,2'ye geriledi. Manset enflayonun 3 aydir artiyor olmasina ragmen ABD Cekirdek TUFE enflasyonunun beklenmedik sekilde %3,2'ye
dismesiyle, ABD vadeli endeksler %1,5 Usti yikselirken, Dolar endeksi hafta ici gordigi 110 seviyesinden 108 seviyesine geriledi.
EUR/USD 1,03 seviyesine yukselirken, USD/JPY %1 dlsUsle 156,3 seviyesine geriledi. ABD 10 yilliklar ise hafta ici yakin zamanlarin zirvesi
olan %4,82 seviyesinden %4,70 seviyesine geriledi.

Beklentilerin altinda aciklanan ABD UFE ve TUFE verileri 6ncesi 2026 yilina dtelenen faiz indirim beklentileri, veriler sonrasi yeniden
2025 yilinda faiz indirim beklentileri yoninde yogunlasirken yil icinde bir faiz indiriminden iki faiz indirimine yogunlasilabilecegi yoninde
veriler ile destekleniyor. Glincel veriler ABD piyasasi ve kiresel piyasalar Gzerindeki risk istahini artirmakla birlikte Trump’in 20 Ocak’ta
baskanlik koltuguna oturana kadar piyasada volatilitenin yliksek olacagini ve belirsizliklerin de riskli varliklar Gzerinde baski olusturma
ihtimalinin ylUksek oldugunu unutmamakta fayda var. (FED’in 2025 yili ilk toplantisi 28-29 Ocak tarihinde ve bu ay faiz indirimi yapmasi
beklenmiyor)

Kireselde yasanan bu belirsizlikler bizi endekste kisa vadede 200 ginlik hareketli ortalama olan 9490-9500 seviyelerine goturebilir. 200
GHO’nin kirilacagini distinmemekle birlikte endekste kisa vadede kireselin etkisini hissediyor olsak da orta vadede kendi i¢
dinamiklerimiz 6nemli olmaya devam edecek.

23 Ocak Persembe glini TCMB PPK toplantisini takip edecegiz ve TCMB’den faiz indirimi gelmesi kisa vadeli olumlu bir etki yaratabilir
piyasada. Ancak faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki sikiligin devam ediyor olmasi ve finansmana erisim problemleri, kur
politikasinin imalat sanayi Gzerindeki olumsuz etkisi, dis talepteki zayiflik, 6Gnimuzdeki donemde EUR/USD paritesinin 1 seviyesinin altina
dismesi, DXY’de yukselis gibi bircok risk 6n planda kalmaya devam edecek. Bu da faiz indiriminin piyasa Uzerindeki ylkselisini
baskilayabilir. Oniimiizdeki kisa vadede long only funds gelisini de bu senaryolarda bekleyemeyecegimize gére kisa vadede endeksten
cok bir sey beklememek gerekir. Kisa vadede 10.200-10.500 6n planda kalmaya devam eder goriinlyor iyi senaryoda.
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