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Yurtici Haziran Enflasyonu Neden Kritik?

Yarin agiklanacak olan haziran ayi enflasyon verisi yalnizca aylik fiyat artisinin ne kadar gerceklestigini géstermeyecek.
Daha da 6nemlisi, TCMB’nin yilin ikinci yarisinda faiz politikasini nasil sekillendirecegine yonelik de fikir verecek. Bu
nedenle piyasalar agisindan yarin agiklanacak veri, son aylarin en kritik makro verilerinden biri olma 6zelligi tasiyor.
Veriden sonra TL ve TL bazli varliklarda oynakhgin arttigini gérmek stirpriz olmayacaktir.

Enflasyona iliskin piyasa beklentisi %0,97 ile %1’in altinda aylik artis yonlinde. Yillik bazda da %32,1 seviyesine
gerileme bekleniyor. Boyle bir veri gelmesi durumunda mayis ayinda %1,71 aylik artis ile kiyasladigimizda haziran
ayinda fiyatlarin artis hizinda anlamli bir gerileme yasanmis olacak. Yalniz asil mesele su; aylk enflasyonda piyasanin
beklediginden de giiclii bir gerileme olabilir. Burada ise ana gerekge; islenmemis gida fiyatlarinda ve enerji fiyatlarinda
gevseme yasanacak olmasi. Bu beklentilere son dénemde altin fiyatlarinda yasanan gerilemeleri de eklemek gerek.
Hizmet enflasyonunda ise kati gdrinimiin korunacagini soyleyebiliriz. Tim bu gerekgeler esli§inde manset tarafta
beklentilerin altinda bir veri gelme ihtimali bulunurken gekirdek enflasyonun hizmet kalemleri nedeniyle daha kati bir
gorinti sergileme ihtimali oldukca giigl.

Manset enflasyonda aylik datanin beklenti alti kaldigi bir sonugta TCMB politikalarina iliskin yorumlamalar daha pozitif
bir hal alabilir. Bunun anlami bankanin ilk firsatta faiz indirme olasiliginin yiikselmesi olmayacak. Bu konuda piyasanin
daha temkinli bir durus sergilemesi beklenir. Yalniz faiz artirimi beklentilerinin térpiilenmesi piyasalar agisindan en
kotlinlin geride kalmis olabilecegi yorumlarini olusturacaktir. Dolayisiyla TL tahvil faizlerinde gevseme esliginde Borsa
istanbul’da faize duyarl sektorler dnciiliigiinde yiikselisler olusabilir. Dolayisiyla bankacilik sektor hisselerinde pozitif
bir hareketlilik ihtimali gliclenecektir. Soyle ki;

Tahvil faizlerindeki diisiis bankalar agisindan birden = s s ]
fazla kanaldan olumlu sonug¢ dogurur. Bankalarin
bilangolarinda tasidigi  sabit getirili menkul
kiymetlerin piyasa degeri yikselirken, fonlama
maliyetlerinin onlimuzdeki dénemde
gerileyebilecegi beklentisi net faiz marjlarina iliskin
gorinimi de destekler. Fakat kredi kullanim
miktarina iliskin TCMB’nin dogrudan bir etkisinin
olmasini su an icin bekleyemeyiz. Bu kanalda faiz
politikasindan ziyade daha ¢ok makro ihtiyati
tedbirler uygulaniyor. Secici kredi politikasi, zorunlu
karsiliklar stratejisi gibi araglarla ayarlaniyor. Bu
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politikasinin kredi miktarini artiracagi gibi bir baglam s s e
kurmak dogru olmaz. Yalniz fonlama maliyetlerinde

gerileme ile olusacak net faiz marji (NIM) artisi bankalar icin en olumlu senaryo olarak 6ne ¢ikar. Tabii faiz politikasinda
yumusama igin oncelikle ana fonlamanin yeniden bir hafta vadeden (politika faizinden) yapilmaya baslanmasi ve
AOFM’nin %40’tan %37’ye geriledigini gormek gerekiyor. Haziran enflasyon verisi bu siireci baslatabilir.

Bankacilik sektori basta olmak lizere GYO’lar, ¢imento sirketleri, holdingler ve otomotiv sektorlerinde de hareketlilik
gorilecektir. Tabii olumlu senaryoda bu sektdrlerin pozitif performansi Borsa istanbul geneline yayilan bir alim dalgasi
getirebilir.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirnm danismanhigi 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistr.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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