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Makro Notlar

PPK Faiz Karari Oncesi

Merkez Bankasi, bugiin, faiz koridorunun sadelesme siirecinde
zor kararlardan birine imza atacak. TCMB son yedi aydir faiz
koridorunun Ust bandinda araliksiz olarak indirimler gerceklestirmis
ve koridoru yukaridan 250 baz puan daraltmisti. Biz bu ayki
toplantida Banka’nin idst bandta 25 puanhk bir indirim
gerceklestirerek marjinal fonlama oranini  8,00% seviyesine
cekecegini beklemekteyiz. Eylul ayinda c¢ekirdek enflasyonunda
(6zellikle de temel mal fiyatlarinda) kaydedilen anlamh disus,
hanehalki tiketiminde ve yatinm istahinda devam eden zayiflik,
toplam kredi bliyime hizinda goértlen gerileme trendi gibi sebeplerle
Merkez Bankasi’'nin genigleyici ydonde para politikasi adimlari atmaya
bu ay da devam edecegini distnlyoruz. Banka’nin bu sireci 24
Kasim toplantisinda son bir 25 puanlik indirim gergeklestirerek
sonlandiracagl 6ngérmeye devam ediyoruz. Bu sayede %7,50’lik
temel fonlama orani (1 haftalik repo) etrafinda 25 baz puanlik dar bir
bant icerisinde  kalarak  bankalarin  ginlik  fonlamasini
gerceklestirmek mimkun olabilecektir.

11 Ekim aksamina kadar da piyasadaki hakim goriis genel
hatlaniyla bu dogrultudaydi. Ancak gectigimiz hafta icerisinde
TL’de goérilen zayiflik bizimle ayni goériuste olan kimi analistin
fikirlerinin degismesine, yani bugunki toplantida TCMB’nin faiz
indirimlerine ara verecegine iligkin dislncenin olusmasina sebebiyet
verdi. Cumhurbagkani Tayyip Erdodan’in ekonomi danismanlari
Cemil Ertem ve Yigit Bulutun yaptigi aciklamalar da beklentilerini
revize eden analistleri destekler nitelikteydi. Cemil Ertem gectigimiz
hafta yaptid1 agiklamada Merkez Bankasi faiz kararlarinin otomatik
olmadigi belirtirken Yigit Bulut “Merkez Bankasi ne yapilmasi
gerektigini bizden daha iyi bilir. Eger sartlar gerektiriyorsa Merkez
Bankasi bu ay pas da geger” agiklamasini yapmisti.

Son bir haftalik siirecte TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte bu
deger kaybinin enflasyon dinamikleri, tiiketici giiveni ve finans-
disi sirketlerin yabanci para cinsinden borcu lzerinde olumsuz
etkisi olacagl konusunda endigeler olugmustu. Ancak USD/TRY
paritesinin bir miktar gevsemesi (zerine bu endiseler bir nebze
hafifledi. 2015 yil sonundan bu yana dolar kuru kargisinda TL'nin en
fazla %6,9 deger kaybettigini hatirlatalim (kur 3,1140 seviyesinde
iken). Bu degder kaybinin ilk 9 ay igerisinde gerceklesen %4,7’lik
enflasyonun sinirli bir bicimde Uzerinde olmasi ve ileriye yonelik
enflasyon beklentilerinin de altinda kalmasi sebebiyle Merkez
BankasI’nin bu durumdan ¢ok fazla endise etmeyecegi kanisindayiz.

Ancak Merkez Bankasrnin ara¢g kiimesinde sadece faiz
enstrimaninin bulunmadigini hatirlatinz. Banka bugin faiz
indirimi yerine likidite kosullarinda degisiklige giderek zorunlu rezerv
karsilk  oranlarini  dusurebilir, rezerv opsiyon katsayilarini
yukseltebilir, zorunlu karsiliklar icin 6dedidi faiz oraninda artis
gerceklestirebilir. Bu yontemler bankacilik sektorinin aracilik
maliyetlerinin  azaltimasina ve  g¢ekirdek  yukdmluliklerinin
desteklenmesine imkan saglayacad! icin aksayan kredi buyime
oranlari Uzerinde olumlu etki yapabilir.
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USD/TRY ve Borsa Endeksi
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4

Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gguincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi 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
mesajl sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogruludu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turll veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine
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 igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gérlUslere dayanilarak yapilacak
ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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