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TCMB, politika faizini list liste ligiincii ayda da %8,25 olarak korudu (YF:%8,25%, TCMB Faizleri
Konsensiis:%8,25). Hatirlanacak olursa, TCMB, Haziran ayindaki PPK toplantisinda 1

hafta vadeli repo faizinde herhangi bir degisiklige gitmeyerek %8,25 olarak korumus ve
Temmuz 2019'da politika faizi %24,00 seviyesinde iken basladigi indirim déngusiine ara
vermisti. Piyasadaki genel beklenti, politika faizinin sabit birakilarak gecelik bor¢ verme 30

faizi (%9,75'ten %10,50’ye yukseltimesi) ve GLP borg verme faizinde (%11,25'ten Gecelik Borg Alma (Alt Bant)
%12,00'a yiikseltiimesi) 75bp artisa gidilmesi; dolayisiyla yaklasik son 2 haftadir oldugu 25 1 T a0kr (aymconaimma - o
gibi dolayli/értiilii faiz artirimi yaklagiminin siirdiriilmesi yoniindeydi. Ancak, TCMB hem oy S S
politika faizini hem de faiz koridorunu sabit birakmayi tercih etti. 20 1

=== Haftalik Repo (Politika Faizi)

Metinde dogrudan bir faiz artinmi sinyali bulunmuyor. Kararla birlikte yayinlanan 15 1
metindeki mesajlarin énemli bir bélumdnun bir édnceki metinle benzerlik gosterdigi
sOylenebilir. Kiresel ekonomik gértinime iligkin olarak, normallesme adimlariyla birlikte 10 4
2020/3¢ itibariyle kismi toparlanma goériilmeye baslandigi ancak belirsizliklerin ylksek
kalmaya devam ettigi ve kilresel ¢apta genisleyici para/maliye politikasi duruslarinin 51
surdugu ifadesi korundu. Yurtici iktisadi faaliyete iligkin olarak ise kademeli normallesme
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Kredi buyimesine iligkin olarak “Son dénemde ticari kredilerde normallesme egilimi S 92 E =T S 2 E=T S 2 Ez= S 2 E = ?\3 2, ‘;
g6zlenirken, bireysel krediler gliclii seyretmigtir. Ertelenmis talebe ve salgin tedbirleri o2 pWgozpUgozpWwpsgzpWszpE

kapsaminda uygulanan likidite ve Kredi politikalarina bagl olarak ithalatta gbzlenen
canlanmanin, bu politika tedbirlerinin kademeli olarak azaltiimasiyla dengelenmesi

beklenmektedir” ifadesi metne eklendi. Cari denge tarafinda, TCMB, ihracattaki
toparlanmanin ve emtia fiyatlarindaki diisik seviyelerin énimiizdeki dénemde cari Fonlama Yapisi
dengeyi destekleyecedi beklentisini korurken; seyahat kisitlamalarinin kaldiriimasiyla

turizm gelirlerinde bir miktar iyilesmenin gérilmeye bagsladigini belirtti. 250 e Fomam TS e 13
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Enflasyon tarafinda, TCMB, arz yonlii unsurlarin, normallesme siirecinin —p o ECSIER ToMB AOFM (%, sag eks.)

devamiyla kademeli olarak ortadan kalkacagi ongériisiinii siirdiirdii. TCMB, 2% ]

salgina bagh birim maliyet artislarina ilave olarak doviz kuru ve kredilerde yasanan
gelismelerin talep yonli dezenflasyonist etkileri sinirladigini ve cekirdek enflasyon 150 1
gostergelerinin egilimlerinde ylikselis gozlendigini ifade etti. Gida enflasyonu, emtia
fiyatlarn ve yilsonu enflasyon tahminleri Uzerindeki yukari yonli risklere iliskin dnceki 100 A
metinde bulunan ifadelere son metinde yer veriimezken; TCMB, salgina bagl tedbirlerle
kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlarin, normallesme slrecinin devamiyla kademeli 50 |
olarak ortadan kalkacagi 6éngorisunu yineledi. Para politikasi durusuna yonelik olarak
eklenen tek yeni ifade ise “Salgin dénemine ézgii finansal diizenlemelerin kademeli

olarak normallestirimesi ve son dbnemde likidite yénetimi kapsaminda atilan S S S S S sEE2 232338 NNECE 33
stkilagtirma adimlarinin, makrofinansal istikrari destekleyecedi degerlendiriimektedir. cocoam==2= zz ==z=1112 g2 <<
Bununla birlikte, salginin ilerleyisine bagli olarak i¢ ve dis talep kosullarinin seyrine dair = « - = N - = N = o 8 J -

belirsizlikler énemini korumaktadir.” oldu. Enflasyon gorinimi ve para politikasi
duruguna yonelik verilen mesajlari bir miktar glivercin buldugumuzu not edelim. Reel Faiz ve Risk Goriinimii

Enflasyon beklentilerinde gozlenen bozulma ve artan kur oynakligi, fonlama

4.0%

maliyetinin artinlmasi ihtiyacini yiliksek tutmaya devam ediyor. Enflasyon Malezya

goriinimdiinde artan yukari yonli risklere (6zellikle de artan kur oynakhgi nedeniyle) ek 3.0% 4{ ©

olarak enflasyon beklentilerinde de bozulma basladi. Negatif reel faiz, dolarizasyon ® Endonezya

egilimini beslemekle birlikte portfdy yatinmlarinda da net ¢ikis goérilmesine yol agiyor 2.0% ATayland Tiirkiye
(bu da rezervler izerinde baskiya neden oluyor). Ayrica, pandemi sonrasinda alinan = 1.0% | (;n Rusya ) ® Giiney Afrika (Beklenen
onlemlerle/tesviklerle (gligli kredi blyiUmesi destegiyle) ithalat ve iktisadi faaliyet = ® © Meksika e fiasyon. |
tarafinda toparlanma bagladi. Bu adimlarla, iktisadi faaliyet Gizerindeki pandemi kaynakli O (.09 | Kelombiya © Brezilya . : :
olumsuz etkilerin 6nemli 6lglide sinirlandigi sdylenebilir. Diger taraftan, enflasyon ] 100 200® 300 400 500 ¢ 600
gorinimu Uzerindeki yukari yonli riskler agir basmaya basladi. Tim bu gelismeler, x -1.0% - ® Romanya

acikga, siki para politikasi ihtiyacinin arttigini gdstermekte. 1 hafta vadeli repo tizerinden 2.0% A Pseﬁ? : Tiirkiye
yapilan fonlamaya ara verilmesi sonrasinda; geleneksel yontemle gergeklestirilen TL =77 Polonya (Gergeklesen
cinsi ihalelerde (13 Agustos 10,96, 17 Agustos: %11,25, 18 Agustos %11,30, 19 Agustos 3.0% { 9 @ rindistan Enflasyon
%11,27, 20 Adustos: %11,13) ve doviz karsiligi TL swap ihalelerinde de olusan/ima Macaristan

edilen TL faizi mevcut politika faizinin yaklasik 2-3 puan lzerinde olusmakta. Bu durum, -4.0%

piyasanin faiz artirm yonundeki beklentilerinin arttigini isaret ederken, son beklenti cbs

anketleri de bunu teyit etmekte. Politika faizinde dogrudan yapilacak bir artisin enflasyon
beklentileri ve kur oynakhgi Gzerinde daha etkili olacagini distinmekle birlikte; TCMB’nin
1 hafta vadeli repo ihalesi agmamayi, likidite sikilastirma adimlarini ve geleneksel
yontemli repo ihalelerini sirdirmesi; dolayisiyla da ortalama fonlama faizinin faiz
koridorunun Ust bandi ve/veya GLP borg verme faizine dogru yakinsamayi strdirmesi
beklenebilir. Enflasyon gérinimi agisindan yilin geri kalaninda toparlanmanin (i¢
talebin) hizi ile salgin kaynakli gelismeler ve kur tarafindaki seyrin en 6nemli belirleyiciler
olmayi surdirmesi beklenebilir. TCMB'nin bir sonraki planli PPK toplantisi 24 Eylil'de.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincl kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidl hizmeti, kigilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmaktadir. 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 e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mdar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boluimii
Serhan Gok Madur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Erol Glrcan Ekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankusg Mudur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71

20 3 A
© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ m | TURKIYE$BANKASI



