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=== Gecelik Bor¢ Alma (%) 1 Hafta Vadeli Repo ihale(%) === Gecelik Bor¢ Verme(%)

v TCMB, Politika Faizi ve Koridorun Bantlarini 250’ser Baz Puan indirdi!

Yurt ici tarafta dikkatlerin gevrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin aciklandi. TCMB, mansette yer alan Politika
Faizi(1 Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani)'ni yiizde 43,00 seviyesinden yiizde 40,50 seviyesine indirdi. TCMB ayrica, Marjinal Fonlama
Faizi(Gecelik Bor¢ Verme Faizi)'ni ylzde 46,00 seviyesinden ylizde 43,50'ye ve Gecelik Bor¢ Alma Faizini ylizde 41,50’den yiizde
39,00’a diisurdd.

> Karar Oncesinde piyasa beklentilerinin 200 baz puana isaret ettigi dusinilirse, TCMB’nin bu hamlesini sinirll pozitif olarak
duslinebiliriz. Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde ise;

= Agustos ayi enflasyon rakamlari ve 2.Ceyregin bliyiime rakamlarinin enflasyon Uzerindeki etkisine iliskin; “Enflasyonun ana egilimi

agustos ayinda yavaslamstir. ikinci ceyrekte biiylime 6ngoriilerin lizerinde gerceklesirken, nihai yurt ici talebin zayif seyrini

korudugu degerlendirilmistir.”” ifadesine yer verilirken, yakin déneme iliskin degerlendirme ise; “Yakin doneme iliskin veriler,

talep kosullarmm dezenflasyonlst et-lasm—apt-t-lgim—duzeyde oldugunu gostermektedlr Jeopelizilpgelismelerin—veldiresel

3 arta 3 2 3 aandan-ts dir- Gida fiyatlari ile ataleti yiiksek

hizmet kalemleri enflasyon uzerlnde yukarl yonlu baskllarl canli tutmaktadlr Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglan ile
kiiresel gelismeler dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.’ seklinde degistirilmistir.

= Bir sonraki paragrafta yer alan |fadeler "Flyat istikrar saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusu; talepte
dengelenme, atilerinde : j kur ve beklent| kanallari
lizerinden dezenflasyon slrecini dee;tekleyeeek-t«= guglendlrecektlr
Orta Vadeli Program’da 6ngoriilen makroekonomik cerceve bu siirece katki saglayacaktir. Kurul politika faizine iliskin atllacak
adimlari; enflasyon gerceklegsmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak énagérilen ara hedeflerle uyumlu
bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikilig1 saglayacak sekilde belirleyecektir. Adimlarin biiyikligi, enflasyon goriinimii odakli,
toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklagimla gézden gegirilecektir. Enflasyonda goriiniimiiniin ara hedeflerden belirgin ve—kahet bir
bozulma—6ngérilmesi bicimde ayrismasi durumunda, tivm para politikasi araclar—etkili—sekilde—kulantacaktir durusu

stkilastirilacaktir.” seklinde yer almistir.

= Diger paragrafta; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngoriilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi
ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araglarn etkili sekilde
kullanilmaya devam edilecektir.” seklindeki ifade ise aynan korunmustur.

= Sonug paragrafi ise; “Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulagtiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngorilebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.” seklinde metinde
yer bulmus durumda.
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Yorumumuz:

% Gegtigimiz hafta iyi gelen 2.Ceyregin GSYiH biiyiime verisinin talep enflasyonuna dair endiseleri artirmasi ve Temmuz enflasyonu
sonrasinda Agustos enflasyonunda da yizde 2’nin lzerinde gergeklesme gorilmesi tedirginlige neden olmustu. Yine, i¢ tarafta
yasanan gelismelerin piyasa faizleri Gzerinde olusturdugu oynaklikla birlikte; bugilinkii faiz kararina iliskin piyasada olusan
beklentiler, buyik oranda 200 baz puana inmisti. Buglin gelen 250 baz puanlik indirimi, bu anlamda ‘gérece pozitif’ olarak
degerlendirebiliriz. Diger yandan, PPK metninde yapilan degisikliklere baktigimizda;

7

% “Yakin doneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin—arttigini—diizeyde oldugunu gostermektedir. Gida
fiyatlari ile ataleti yiiksek hizmet kalemleri enflasyon tizerinde yukari yonli baskilari canh tutmaktadir. Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglan ile kiiresel gelismeler dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.” seklinde
degisen ifade talep kosullarindaki dezenflasyonist artisin durduguna isaret ederken, gida fiyatlari ile ataleti yiksek hizmet
kalemlerinin enflasyonda yukari yonlu baskilari canh tuttuguna yapilan atif da oldukga kritik.

7

% ’Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu; talepte-dengelenme, Tirklirasinda—reel-degerlenme-ve
enﬂasyen—beldent-ﬂemde—du-zelme—vasﬁaﬂ—de kur ve beklent| kanallari uzermden dezenflasyon siirecini destekleyecektir
gliclendirecektir. g - Orta Vadeli Program’da ongoriilen
makroekonomik cerceve bu siirece katki saglayacaktir.” seklindeki ifade de; Tirk lirasindaki reel degerlenmenin ve talepteki
dengelenmenin yavasladigini géstermesi agisindan 6nemli.

+» “Enflasyonda goriinimiiniin ara hedeflerden belirgin ve—kaket bir bezulma—-ngérilmesi bicimde ayrismasi durumunda, tim
para politikasi araglari—etkili—sekilde—kulantacakt durusu sikilastirilacaktir.” seklinde yer alan ifade ise; son Enflasyon
Raporu’nda ara hedef olarak belirlenen ylizde 24,0’lik seviyeden belirgin bir ayrisma olmasi durumunda, para politikasinin faiz yolu
ile sikilastirabilecegine dair algi uyandirmaktadir.

v Sonug olarak; TCMB’nin bugin, faiz tarafinda ‘gérece giivercin’ bir durus gdsterdigini, buna karsin PPK metninde degisen ifadelerin
yeni halinin ise ‘sahin’ oldugunu goriyoruz. Bu anlamda, Ekim PPK toplantisina kadar dezenflasyon sirecini bozacak dizeyde ig ve
dis risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda; bu toplantinin pas gegcilebilecegini, islerin yolunda gitmesi halinde ise; faiz indirimlerinin
devam edebilecegini dliisinmekteyiz.

v’ Fiyatlamalar agisindan ise; PPK metnindeki ‘sahin’ ifadeler TL varliklari {izerinde tedirginlige neden olmus durumda. Ancak, i¢

tarafta riskleri artiracak bir gelisme olmamasi durumunda faiz indirim dongtisinin devamini bekledigimizden; faiz kararini piyasalar
acisindan iyimser olarak gormeye devam ediyoruz.
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ACIKLAMALAR

v" Metinde yer alan ‘giivercin’ ifadesi; Giivercin, daha yumusak tonda(faiz indirimi) bir faiz politikasini yansitan bir
piyasa terimidir. ‘Sahin’ ifadesi ise; bunun tam tersi olarak faiz artirmi veya faizlerin sabit kalmasini
gerektirebilecek bir durumu yansitmaktadir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl 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 sonuglar dogurmayabilir.

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

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

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiirii
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