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TCMB, Politika Faizi ve Koridorun Alt-Ust Bantlarini Yine Sabit Birakti!

Yurt ici tarafta dikkatlerin gevrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin agiklandi. Mansette yer alan Politika Faizi(1
Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani), 12 Mart ve 22 Nisan toplantilarinda oldugu gibi yiizde 37,00 seviyesinde sabit birakildi. TCMB
ayrica, Marjinal Fonlama Faizi(Gecelik Bor¢ Verme Faizi)'ni ylizde 40,00 ve Gecelik Bor¢ Alma Faizini de ylzde 35,50 oranlarinda
aynen korudu.

» Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde ise;

= Nisan ve Mayis ayinin enflasyon rakamlarina iliskin; “ Yilin ilk aylarindaki yikselisinin ardindan enerji fiyatlarinin da etkisiyle
Nisan ayinda artan enflasyonun ana egilimi, Mayis ayinda bir miktar gerilemistir.” ifadelerine yer verilirken, devamindaki
metin; Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerjl flyatlarlnda oynakllk ve yuksek seylr ve—beh#ga—eynak—kk

gez—tenmekteel# stirmektedir. ilk geyrege a|t venler

@a%et—eéer—ken devam ettlglnl gostenrken g
Bnem—tastyaeaktr Oncl veriler i¢ talepteki zaylf seyrin surdugune isaret etmektedlr Jeopolltlk geI|§meIer|n mallyet kanali,

iktisadi faaliyet ve beklenti kanali lzerinden enflasyon goérinimiine etkileri yakindan takip edilmektedir.” seklinde
degistirilmigtir.

= Bir sonraki paragrafta yer alan metinde; “Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu; talep kur ve
beklenti kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gz 6nlinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun
gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon goriinimi odakh, toplanti bazli ve
ihtiyath bir yaklagimla alinmaktadir. Sen-dénem-gelismelerin-de-etkisiple; Enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma
olmasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon Gzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath
durusunu vurgulamistir.” seklinde degismistir.

= Yine, sonraki paragraflarda yer alan; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngorilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal
aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi
araglar etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir. Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine
ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngorilebilir, veri odakh ve seffaf
bir cercevede alacaktir.”” seklindeki ifadeler ise aynen korunmustur.
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Yorumumuz:

v’ Enflasyon oranlarinda, mevsimsellik ve jeopolitik riskler kaynakli olarak ilk 4 ayda gériilen artislar sene sonu icin yillik enflasyon
tahminlerinin yukari yonli revize edilmesine neden olmustu. Mayis ayi verisinin de baz etkisinin tGzerinde gelmesi de, TCMB’nin
yil icerisinde faiz indirim dongiisiine yeniden dénme ihtimalini bir miktar daha zayiflatan unsur oldu. Haziran ayinin ilk 10
giiniinde ¢ok fazla degisen bir gelisme olmadig gibi, ABD-iran ve israil arasinda zaman zaman ortaya ¢ikan g¢atisma egilimi
global gapta enflasyonist riskleri canli tutmakta. Tim bu gelismelerle birlikte bugilinkii toplantida her hangi bir faiz indirimi
beklenmedigi gibi, olasi faiz artirimlari da tartismalarin odagindaydi.

v’ Bugiinkii karar metinde yer alan ifadeler biiyiik oranda korunmus olup, sonradan eklenen “Jeopolitik gelismelerin maliyet
kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali Gzerinden enflasyon gériinimine etkileri yakindan takip edilmektedir” ifadesinin;
TCMB'nin riskleri ve bu risklerin enflasyon oranlari tGzerindeki muhtemel etkililerini dikkatlice izledigini gostermesi agisindan
dénemli oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, “ilk ceyrege ait veriler iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigini gosterirken, éncii
veriler i¢ talepteki zayif seyrin siirdiigline isaret etmektedir’”’ séylemi ise; TCMB’nin izleyecegi yol haritasinin bir faiz artisindan
ziyade, ileride faiz indirim patikasina yeniden doniilmesi olabilecegine dair bir izlenimi bizde olusturmus durumda.

v’ Sonug olarak; Her ne kadar faiz oranlarinin sabit birakilmasi ve TCMB’nin daha énce fonlama kanalini gecelik bor¢ verme
faizine cekmesi ihtiyatli bir siki durusa isaret etse de; sene sonuna kadarki stiregte enflasyonun seyrinin para politikasi (izerinde
belirleyici olacagini 6ngoériiyoruz. Metindeki degisikler kapsaminda, enflasyonda yukari yonla yeni riskler ortaya g¢ikmadig
takdirde TCMB’nin Eylll ayinda faiz indirim patikasina geri donebilecegini tahmin ediyoruz. Sene sonu igin yillik enflasyon
beklentimizi ylzde 29,00 seviyesinde koruyor, yil sonunda olusabilecek TCMB Politika Faizi’'nin ise ylzde 35,00 diizeyinde yer
almasini 6ngoériyoruz.
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ACIKLAMALAR

v Metinde vyesil renkte yazilan ifadeler yeni eklenenleri gdsterirken, kirrzi—~ve—isti—ciziti-olarak yazilan kisim ise
metinden cikartilan ifadeleri gostermektedir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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