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OZET:

Bugiin piyasalar TCMB’nin faiz kararina odaklanacaklar. Analistlerin biiyiik bir gogunlugu marjinal fonlama
oraninda indirime gidilecegi goriisiinii savunuyorlar.

Ancak getiri egrisindeki hizli diklesme faiz indirimi kararinin tasidigi risklere isaret ediyor. Bugiin gelebilecek

bir faizindiriminde (25 veya 50 baz puan) getiri egrisinin kisa tarafinin agagi yonlii bir harekette bulunma ihtimali
bu sebeplerle daha sinirli.

Bugun piyasalar TCMB’nin faiz kararina odaklanacaklar. Analistlerin biylk bir gogunlugu marjinal fonlama oraninda
indirime gidilecegi gorustint savunuyorlar. Anketlere bakildiginda katihmcilarin yarisi 25 baz puan, diger yarisi ise 50
baz puan indirim éngdrusunde bulunuyor. Bizim de kurum tahminimiz, mevcut siyasi gelismeler ve kuvvetlenen dolar
IsIginda marjinal fonlama faizinde 25 baz puanlik sinirli bir indirime gidilmesi yénundedir.

Ancak getiri egrisindeki hizli diklesme faiz indirimi kararinin tagididi risklere isaret ediyor.

Ahmet Davutoglu’'nun 5 Mayis’ta Bagbakanlik ve AKP genel baskanhgi gérevlerinden ayrilacagina yonelik agiklamalari
sonrasinda getiri egrisinin uzun tarafina sert satiglar gelmeye devam ediyor. 2 Mayis’ta %9,25'ten giin sonu géren en
uzun vadeli tahvilin bilesik faizi dinku kapanista %10,41 ile 116 baz puan yukseldi. Buna karsilik 2 yillik gsterge tahvil
faizi ayni donemde 55 baz puanlik bir artis kaydetti. Gosterge tahvilin bilesik faizi 5 Mayis’tan bu yana %9,70- %9,80
dar bandinda seyretmekte.

Buradan hareketle getiri egrisinin egimine baktigimizda oldukga hizh bir diklesme gortiyoruz. 2 ve 10 yillik tahvil getirileri
arasindaki spread 68 puana kadar yikselmis durumda. Biz bu seviyede spreadleri en son Mayis — Temmuz 2014
déneminde gormustik. O dénemi kisaca hatirlatalim: TCMB kurdaki yiksek volatiliteyi dizginleyebilmek adina Ocak ayi
sonunda olaganustl toplanti diizenlemis, politika faizini %4,50’'den %10,00’a yikseltmisti. Ortalama fonlama faizi
%10,0’un uzerine ¢cikmig; ylksek carry olanagini sunularak kurdaki volatilite azaltiimisti. Sonrasinda ise TCMB Mayis,
Haziran ve Temmuz toplantilarinda Ust Uste U¢ kez temel fonlama faizinde indirimler gerceklestirmis (toplamda 175 baz
puan); son olarak da Agustos toplantisinda Ust bandta 75 baz puanlik indirim yapmisti.

Bu faiz indirimleri suresince getiri edrisinin bugtn oldugu gibi diklestigine sahit olmustuk. Ancak o dénemde, “su
ankinden farkli olarak”, getiri egrisinin diklesmesinde temel sebep goésterge tahvil faizinin sert bir sekilde asagi
gelmesiydi. Su anda boéyle bir durum séz konusu degil. Daha 6nemlisi, faiz indirimleri carry maliyetini tetikleyen Ust
bandtan yapildidi i¢in TL’nin gardi olduk¢a dusik. Bir savunma araci olarak goérilebilecek olasi bir faiz artisina ise piyasa
sifir olasilik taniyor. Bugln gelebilecek bir faiz indiriminde (25 veya 50 baz puan) getiri egrisinin kisa tarafinin asagi
yonlu bir harekette bulunma ihtimali bu sebeplerle daha sinirli. Bu durumda TL biraz daha baski altinda kalabilir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kigilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji
sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gutincellidi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel géruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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