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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faizleri beklendigi gibi pas gecti.
(Beklenti: Pas/Pusula Yatirim:Pas)
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¢ Enflasyon metni olagan sekilde degisti. Metinin tamamen cikartilip 6zellikle petrol fiyatlar artigi
vurgusu ile ana egilimin bir miktar ytkselecegi vurgusu gézlemleniyor. Bu durum enflasyonun %3
ve lizerine ¢ikacagi gibi algiyi asla olusturmamalidir.

e Gelismeleri ben takip ediyorum mesaji tamamen bekle-gor iceriyor. S6z konusu enflasyon
paragrafinin icerisinde ve fiyat istikrari paragrafinin sonuna eklenen metin kisimlar kétimser olmak
degil ben buradayim ben sirecleri takip ediyorum. Proaktif aksiyon aliyorum mesajlarini

iceriyor.
Metin kismi sahin gériinmekle birlikte beklentilerimize paralel sekilde sekillenmektedir. Riskli varliklar
icin hem karari hem metni nétr buluyoruz. Oniimiizdeki dénemde beklentileri sekillendirirken bir Mart
oncesi-sonrasi bir de Haziran 6ncesi-sonrasi patikalari olusturulmalidir. Bundan dolayi beklentilerimiz olan
%22,9 TUFE ve %30 politika faizi tarafinda bir degisim icin erken gériiniiyor.

3.tahminlememiz dogrultusunda Nisan ayinda Pusula ARIMA TUFE modeli %1,92 enflasyon él¢ciimlemesi
gerceklestirmektedir. Yillik seyirde enflasyon asagi yonli diismeye devam edecek olup aylik bazda ana
egilim sinirh miktarda yukan yénlii potansiyeli bizde gézlemliyoruz. ilaveten stokastik ve olagan ana
egilimlerde %2 alti seyrin bozulabilmesi icin enflasyonun %3,66 lzeri Nisan ayinda gerceklesmesi

gerektigini hatirlatiriz.

Veriyi riskli varliklar icin n6tr degerlendiriyoruz.
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Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde 37'de sabit
tutulmasina karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini ylizde 40'ta,
gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise yiizde 35,5'te sabit tutmustur.

Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana egilimin nisan ayinda bir miktar
ylkselecegine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji
fiyatlarinda yiksek seyir ve belirgin oynaklik gézlenmektedir. S6z konusu gelismeler ile yurt ici enerji
fiyatlarinin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet izerinden enflasyon goriiniimiine etkileri yakindan takip
edilmektedir. Gostergeler iktisadi faaliyette yavaglamaya isaret ederken, yakin dénemdeki gelismelerin
enflasyon goriinimi Gzerindeki olasi ikincil etkileri 5nem tasiyacaktir.

Fiyat istikrari saglanana kadar stirdurilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari Gizerinden
dezenflasyon surecini glglendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari;; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi sikidi saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon
gOrinimu odakl, toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Son donem gelismelerin de etkisiyle,
enflasyon goriinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu
sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon tizerindeki yukar yonlu risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamistir

Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi
ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araclari
etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini dngérdlebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede alacaktir.

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is ginii icinde yayimlanacaktir
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gulvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yoénlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 her ne sekil ve surette olursa olsun
Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorts, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlishk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnm Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



