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Makro: Kisith optimizasyonla 6lgilu bir faiz indirimi

TCMB, politika faizini %50’den %47,5’e indirerek faiz indirimlerine yil bitmeden baslamis oldu. Gegtigimiz
aylarda karar metinlerindeki iletisimde eylil ayinda baslayan yumusamay: aralik ayinda faiz indirimine gitme
niyeti olarak yorumlamistik. Faiz indiriminin boyutu ise asgari Ucret artisi ve PPK toplanti sayisi diizenlemesi
sonrasinda giincelledigimiz beklentimizle uyumlu gergeklesti. Karar dncesi piyasanin indirim beklentisi 150 ila 300
baz puan arasinda degismekle birlikte ortalama indirim beklentisi 175 baz puan ile daha dislikti. Faiz indiriminin
yani sira, mart ayinda operasyonel gercevede degisiklige gidilerek -/+ 300 baz puan olacak sekilde genisletilen
faiz koridoru (gecelik borglanma ve borg verme oranlarini belirleyen koridor), yeniden politika faizi etrafinda -/+
150 olacak sekilde daraltildi.

One ¢ikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:

e  “Enflasyonun ana egilimi kasim ayinda yataya yakin seyretmistir. Oncii veriler aralik ayinda ana egilimde
diislise isaret etmektedir. Temel mal enflasyonu disiik seyretmeye devam ederken, hizmet
enflasyonundaki iyilesme belirginlesmektedir. Son ¢eyrege iliskin gostergeler yurt ici talebin yavaslamayi
surdiirerek enflasyondaki diigiisii destekleyici seviyelerde bulundugunu géstermektedir.”

o Hatirlanacagi Gzere, kasim ayinda islenmemis gida enflasyonu, enflasyon egiliminde belirgin bir iyilesme
gerceklesmesini engellemisti (Makro: Gida disinda enflasyon egilimi iyilesmeye devam ediyor).

o “Islenmemis gida enflasyonu é&nceki iki aydaki yiiksek seyrin ardindan aralik ayinda ihmli
gorinmektedir.” ifadesinden TCMB'nin piyasa gozlemlerinin taze meyve ve sebze fiyatlarinda artisin
durduguna isaret ettigi anlasihyor.

o Bu ifadelerden yola ¢ikarak faiz indiriminin dayandirildigi ekonomik gerekgeleri (i) enflasyon egiliminin
aralikta gerilemesi, (ii) hizmet enflasyonundaki iyilesmenin belirginlesmesi, (iii) toplam talep kosullarinin
dezenflasyonist diizeylere gelmesi (negatif ¢ikti agigi) seklinde 6zetleyebiliriz.

e  Mevcut dezenflasyon stratejisinin sonu¢ vermeye basladigi belirtilmis ve gegcen ay metne giren para ve
maliye politikalar1 koordinasyonu vurgusu korunmus.

o “Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini disirmekte ve
dezenflasyon surecini gliiclendirmektedir.”

o “Maliye politikasinin artan esgidimi de bu siirece 6nemli katki saglayacaktir.” = Para ve maliye
politikalari arasinda gliclenen koordinasyon, yonetilen fiyatlar konusunda da devam edecek goriiniyor.

e  “Operasyonel cercevede dedisiklige gidilerek gecelik borclanma ve bor¢ verme faiz koridoru +/- 300
bp’den +/- 150 bp’ye daraltildi.”

e Hatirlanacagi lizere politika faizinin 500 baz puan arttirilarak %50’ye ylkseltildigi mart toplantisinda faiz
koridoru genisletilmis ve Ozellikle doviz talebinin arttigi durumlarda piyasayi %53’ten fonlama imkani
olusturulmustu (Makro: TCMB kararli ve hedefe odakli gériiniiyor, politika faizi %50,0).

e  Yapilan degisiklikle TCMB’nin hem kur konusunda daha giivenli hissettigini, hem de asagi yonli esneklige
ihtiyac duymadigini anhyoruz.

e  Politika durusuna dair agagidaki ifadeler korundu.

o “Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri
6éngdriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu siirdiiriilecektir.”

o “Bu dogrultuda, politika faizinin seviyesi, enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri g6z 6niinde
bulundurularak éngdriilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecektir.”

o “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda ise para politikasi araglari etkili
sekilde kullanilacaktir.”
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o “Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir.”

o “Likidite kosullar muhtemel gelismeler g6z éniinde bulundurularak yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon
araglari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.”

o “Kurul, kararlarini enflasyon éizerindeki-ukar-yonti-riskiere-karss goriiniimii odakli, ihtiyatl durusuny
yinelemistir-ve toplanti bazli bir yaklasimla alacaktir.”

e  Orta vadeli hedeflerle uyumlu politika durusunun ilk geyrekte de faizlerin sabit tutulmasini gerektirdigi
yoniindeki goriisimiizi koruyoruz.

e 2025 yiliilk geyrek sonu i¢in 6ngordiigimiz enflasyon seviyesinin (%37,5-%39,0), TCMB’ye marta kadar
ilave faiz indirim alani sagladigini dustuintyoruz. 2025 yili PPK toplanti takvimi Para Politikasi metninde
paylasilmamis olmakla birlikte, ilk ceyrekte gerceklesmesi beklenen iki toplantida da 250 baz puanlik
indirimle politika faizinin ilk ceyregin sonunda %42,5’e inebilecegini degerlendiriyoruz.

e Makul bir baz senaryoda 2025 sonunda enflasyonun %27 civarina, politika faizinin %30'a yaklagsmasi
mimkiin gériiniiyor. Ote yandan, indirim siireci boyunca gerceklesen enflasyonun bir miktar tizerinde
belirlenecegini 6ngdérdigimiz politika faizinin ilave soklara karsi yeterli koruma saglayamayabilecegini
degerlendiriyoruz.
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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 galisanlari 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 yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm 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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