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Yorum: Hatirlanacak olursa, TCMB %9,4 seviyesindeki yilsonu enflasyon tahminini ara hedef olarak isaret etmisti. S6z konusu
tahmin Gzerindeki dGnemli yukari yonlu risklerin farkinda oldugunu ifade edilmekle birlikte, TCMB yilsonu tahminini sabit tutmayi
tercih etti. Bu tercihin temel belirleyicisinin yakin dénemde politika faizinde yapilan artis ve TL'deki gliclenme egilimi kaynakli
potansiyel etkilere ydnelik beklentiler oldugu soylenebilir. Basin toplantisi 6ne ¢ikan 2 6nemli mesaj:

e Enflasyon gérinimunde belirgin iyilesme olmadan faiz indirimi konusunda aceleci olunmayacak.
e Para politikasi gugli bir dezenflasyonist denge goézetilerek olusturulacak. Beklenen/Gergeklesen enflasyon orani
patikasi ile politika faizi patikasi arasindaki seviye temel 6l¢iit olacak.

Son yillik TUFE %14,6 seviyesindeyken, son TCMB Beklenti Anketine (Ocak) gére 12 ay sonrasina yénelik enflasyon beklentisi
%10,5 seviyesinde. Buna gore, reel getiri (%17,00 seviyesindeki politika faizine gore) gergeklesen enflasyon gére 2,1 puan,
beklenen enflasyona gére de 5,9 puan civarinda. Bu rakamlarin isiginda, enflasyon tahmin patikamizi da géz éniine alarak,

3.ceyrekten (en erken) 6nce bir faiz indirim yapilmayacagini distniyoruz.
TCMB Tahmin ve Varsayimlarinin Ozeti
TCMB, 2021 ve 2022 yilsonuna yonelik enflasyon tahminlerinde degisiklige gitmedi. Bu ¢ergevede, enflasyonun
e 2021 yil sonunda %70 olasllikla, %7,3 ile %11,5 araliinda (orta noktasi %9,4) gergeklesecegi (Onceki: %7,1 ile %11,7

araliginda),
e 2022 yil sonunda %70 olasilikla %4,6 ile %9,4 araliginda (orta noktasi %7,0) olacag,

e Orta vadede %5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmekte.

Enflasyon tahminlerine iliskin varsayimlardaki degisimler asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Varsayimlardaki Giincellemeler

Enflasyon Raporu (2021 - |, Ocak 2021 3C20 4C20
Cikti Acigi 2.0 2.8
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - IV, Ekim 2020) -1.8  -0.9
2021 2022
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (yillik ortalama % degisim) 4.7 4.3
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - IV, Ekim 2020) 5.1 -
Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolari) 54.4 521
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - IV, Ekim 2020)  43.8 -
ithalat Fiyatlar1 (ABD dolari, yillik ortalama % degisim) 6.5 0.3
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - IV, Ekim 2020) 5.0 -
Gida Fiyat Enflasyonu (yilsonu % degisim) 11.5 9.4

Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - IV, Ekim 2020)  10.5 -

Bu varsayimlar dogrultusunda TCMB’nin tahminlerindeki revizeler ve bunlarin kaynaklari agagidaki tablolarda gosterilmistir.
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TCMB Yilsonu Enflasyon Tahminleri
Tahmin Giincellemeleri 2021 2022
2021 - | Tahmini (Ocak 2021) 9.4 7.0
Tahmin Araligi| 7.3 - 11.5 |4.6-9.4
2020 - IV Tahmini (Ekim 2020) 9.4 -
Tahmin Araligi] 7.1 - 11.7 -
Tahmin Degigimi 0.0 -

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
TL ithalat Fiyatlan| -0.4 -

Gida Enflasyonu 0.2 -

Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0.3 -
Reel Birim isgiicii Maliyeti 1.0 -
Enflasyon Beklentileri -0.5 -

Toplam Etki 0.0 -

Toplantida 6ne ¢ikan mesajlar asagida 6zetlenmistir:

iktisadi Faaliyet

e  Satis ve siparis gOstergeleri salgin 6ncesi diizeylerinin ve uzun dénem egilimlerinin belirgin sekilde lzerine ¢iktl.

e Ekonominin déngisel durumuna iligskin dederlendirmeler toplam talep kosullarinin enflasyonist diizeylerde oldugu
yoéninde.

e 4C20’de iktisadi faaliyetin zirve noktasina ulastigi ve 1C20°de yavaglamaya basladi§i degerlendiriimekte.

Enflasyon

e TCMB, son enflasyon tahminleri Gzerindeki yukari risklerin belirgin sekilde dnemini korudugunun farkinda.

e Ekim Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon goriinimu Uzerinde etkili olan unsurlar, siki para politikasi
durusunun uzun bir miiddet korunmasi gerektigine isaret etmekte.

e Gilglu parasal sikilagtirmanin etkileriyle enflasyon Gzerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlarinin kademeli olarak
zayiflayacagi 6ngérilmekte.

¢ Kredilerde baglayan yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6nimuzdeki dénemde daha belirgin hale gelmesi beklenmekle
birlikte, kisa vadede etkili arz yonli unsurlar nedeniyle yillik enflasyon oranlarinin birka¢ ay daha yukari yonli

seyredebilecedi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi

e Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her tirli yeni verinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda orta

vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave sikilasma énden yapilacak.

e %5 hedefine varincaya kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani patikasi

arasindaki diizey giiclii bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge siirekli korunacak.

e Para politikasinda siki ve ihtiyath durus, %5 hedefine ulasilacak 2023 yilina kadar, uzun bir sire, kararlilikla
surdurilecek.

e Faiz indirimi patikasi seklinde yaklasima girmek i¢in erken oldugu degerlendiriimekte.

Finansal istikrar

e  Mevcut makrofinansal risklerin sinirlanmasi igin krediler ve yurt igi talebin ilimli bir patikaya yonelmesi blylik 6nem arz
etmekte.

e Bireysel kredilerin gelisimi yakindan takip edilmekte; son donemde bu alanda kullanilabilecek hedefli makroihtiyati
araclar da ilgili paydaslarla birlikte degerlendiriimekte.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde glncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, 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 litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogruludu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatinnm 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 turl 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
yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, Kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gértigslerine 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 cesitli bilgi ve gortislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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