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TCMB Faiz Oranlari(%)
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TCMB, Politika Faizi ve Koridorun Alt-Ust Bantlarini Bir Kez Daha Sabit Birakti!

Yurt ici tarafta dikkatlerin ¢evrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin agiklandi. Mansette yer alan Politika Faizi(1
Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani), 12 Mart, 22 Nisan ve 11 Haziran toplantilarinda oldugu gibi yiizde 37,00 seviyesinde sabit
birakildi. TCMB ayrica, Marjinal Fonlama Faizi(Gecelik Bor¢ Verme Faizi)’'ni yiizde 40,00 ve Gecelik Bor¢ Alma Faizini de ylzde
35,50 oranlarinda aynen korudu.

» Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde ise;

= Haziran ve Temmuz ayinin enflasyon rakamlarina iliskin; “Enflasyonun ana egilimi, haziran ayinda sinirli bir miktar
gerilemistir. Oncii veriler ana egilimin temmuz ayinda gegici olarak yiikselecegini ima etmektedir. Jeopolitik gelismeler
esliginde artan belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlari yeniden yukselme eglllmme girmistir.” ifadelerine yer verilirken,
devamindaki metin; Hk-—eeyregeait Yakin doneme iliskin veriler i igini-gé i
Bneti-veriler ic talepteki zayif seyrin stirdiigtine belirginlestigine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanal,
iktisadi faaliyet ve beklenti kanali Gzerinden enflasyon gorinimine etkileri yakindan takip edilmektedir.” yoninde
degistirilmistir.

’

= Bir sonraki paragrafta yer alan metinde; “Fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusu; talep, kur ve
beklenti kanallari izerinden dezenflasyon siirecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz dniinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun
gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon goriinimi odakl, toplanti bazli ve
ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon goériinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda, para politikasi
durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon tzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamistir.” seklinde
korunmustur.

= Yine, sonraki iki paragraflarda yer alan; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda ongérilenin disinda gelismeler olmasi halinde
parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite
yonetimi araglari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir. Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yilizde 5
hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngoérilebilir, veri odakli
ve seffaf bir cercevede alacaktir.””’ seklindeki ifadeler de degismemistir.
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Yorumumuaz:

v 2025 yilini yiizde 30,90 seviyesinde kapatan senelik manset enflasyon(TUFE) oraninin, Subat sonunda baslayan Orta
Dogu’daki jeopolitik risklerin etkisiyle Mayis ayi itibariyle ylizde 32,61’e kadar yiikselmesi yil sonu beklentilerini yiizde 30,00
seviyelerine kadar yaklastirmisti. Haziran ayinda ise, petrol fiyatlarinda gorilen sert disislerin etkisiyle ylizde 1,00’in altinda
goriilen artisla birlikte senelik veride yiizde 32,11’e gerileme olustu. Ancak, Temmuz ayinda ABD ve iran arasinda yeniden
ortaya c¢ikan savas durumu petrol fiyatlarinda su ana kadar ylizde 30’u asan yikselisleri tetiklemis durumda. Dolayisiyla,
artan bu belirsizler bir yandan yil sonu enflasyon beklentilerini yeniden yukariya cekerken, diger yandan ise merkez
bankalarinin para politikalarinin daha fazla sikilasabilecegine dair endiselere neden olmaktaydi.

v" TCMB’nin bugiinkii PPK toplantisindan ¢ikan kritik karar metnini inceledigimizde; degisiklik yok denecek kadar az. Hatta ve
hatta yil sonu enflasyon beklentilerine dair piyasada yeniden ortaya cikan artis beklentilerine ragmen, Temmuz' daki
enflasyon artisinin ana egilimde gegisi ylkselise neden olabilecegine dair ifadeye baktigimizda metni bir miktar glivercin
olarak goriyoruz.

v" Degerlendirmemiz; Her ne kadar faiz oranlarinin sabit birakilmasi ve TCMB’nin daha énce fonlama kanalini gecelik borg
verme faizine ¢ekmesi ihtiyatli bir siki durusa isaret etse de; sene sonuna kadarki stiregte enflasyonun seyrinin para politikasi
Uzerinde belirleyici olacagini 6ngoriyoruz. Metinde sahin ifadelere yer verilmemis olmasi, TCMB’nin bundan sonraki faiz
hamlesinin faiz indirimi olabilecegine dair bir izlenim uyandirmakta. Ancak, kiiresel ¢apta jeopolitik gelismelere dair devam
eden riskler ve bu kapsamda Fed’in Eylil ayinda faiz artirrmina gitme ihtimalinin korunuyor olmasi; TCMB’nin 10 Eylal’deki
toplantisindan bir faiz indirim karari ¢ikmasini zorlastirabilecek bir sebep olarak karsimiza ¢ikmakta. Mevcut durumda, yil
sonu senelik TUFE tahminimizi ylizde 29,50 civarinda konumlandirmakla beraber, olasi daha yiiksek risk artislarinda bu
rakami yukari yonli revize edebilecegimizi hatirlatalim. TCMB’nin, faiz patikasinda ise; Ekim toplantisina kadar politika
faizinin sabit kalabilecegi(riskler hafiflerse Ekim toplantisi dncesinde fonlama kanali 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi'ne
cekilebilir) baz senaryomuzu devam ettiriyoruz.

v" NOT: Jeopolitik risklere dair gelismeler ve buna paralel olarak enflasyon beklentilerindeki degisimler senenin kalanindaki
projeksiyonlarimizi dogrudan etkileyebilecegi icin, dncelikle bu taraftaki gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecegiz.
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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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