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TCMB PPK’nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00°de iist bandi %9.25’te
tutarak degistirmedi. Ancak gec likidite faizini, piyasa beklentisine paralelinde %11°’den
%11.75’e ¢ekti.

e Bekledigimiz gibi, ge¢ likidite penceresinde 75 baz puanlik faiz artis gergeklesti.
Keza, diger faiz hadlerinde kayda degder bir degisiklik beklemiyorduk. Subat
enflasyonunda agikga sergilenen, enflasyon gériinimuindeki ciddi bozulma TCMB'yi
TL’deki baskilarin gerilemesine ragmen faiz artirmina itti.

e TCMB Bagkani Sayin Cetinkaya gegctigimiz hafta enflasyonun 2G17 sonuyla dislse
gecgecegi dolayisiyla enflasyon Ulzerinde baskinin devam edecegdi beklentisini ima
etmisti. Ozellikle, ilisikteki metinde enflasyon gériinimiindeki ciddi bozulmasi
vurgusunun ¢ikarilmamasi 6nemli. Piyasayi yukari yonli risklere kargi hazirlama
niteligi tasidigini disiniyoruz. Bizler de enflasyonun %12 civarina ylkselme
ihtimalinin guglendigini dugtiniyoruz.

e Ancak, USD/TL uzerindeki baskilarin azaldigini ve son donemde ortalama fonlama
faizindeki hizli artisi hesaba kattigimizda, TCMB’nin faiz artigsina ragmen likidite
politikasini dnimuzdeki giinlerde sikistirmayi durduracagini, hatta gevsetebilme
ihtimali oldugunu duslnlyoruz. Dolayisiyla su anda %11’lere yaklasan ortalama
faizinde yakin dénemde yikselis beklemiyoruz.

e Buda para politikasi gergevesinin Ortodoks olmayan yapisinin altina giziyor (yabanci
yatirmcilar bunu opak ya da kafa karistirici olarak ifade ediyor).

e Ote yandan, politika faizi kararlarinin eskisi kadar kritik oldugunu disiinmiiyoruz.
Sonbahardan beri ortalama fonlama faizi/gecelik faizler ile mevduat/kredi faizleri
arasindaki bag oldukga zayifladi.

e BuyUme tarafinda halen zayif oldugunu (din agiklanan igsizlik verisi Mart 2010’dan
beri en ylksek seviyeye yiikseldi, 6te yandan Subat biitgcesi blylimeyi oldukca
destekleyici gorillyor) disindugimizde, politika yapicilarin kredi blyimesini tegvik
etmeye devam edecegini ve kredi faizlerinin reel olarak dusik kalmaya devam
edecegini ongoriyoruz. Dolayisiyla, 6nimuzdeki dénemde agiklanacak verilerin

fiyatlamalar icin her zamankinden daha fazla kritik 6nem arz edecegini distntyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadikg¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticlincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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