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TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo faizi) beklenildigi gibi %14,00 TCMB Eaizleri

olarak korudu. Karar, konsensus beklenti ve bizim tahminimizle uyumlu. "

Béylece, faiz koridoru (gecelik borg alma/verme) %12,50-15,50 aralijinda T Gocalik Borer Alma (ALl Bant).
sabit kaldi. Ayrica, Geg Likidite Penceresi (GLP) Borg Verme faizi %18,50 ve 25 F— E{;Ei:&?ﬁs‘ﬁzﬂf"g’f@-;”i

GLP borg alma faizi %0,00 olarak kaldt. L. GLP Borg Verme | . g

Jeopolitik riskler metne girerken, biiyiime kompozisyonundaki 201

siirdiriilebilir bilegenlerin payinin arttigi belirtildi. Kiresel ekonomik
go6rinume iligkin asagdi yonli risklere yapilan atifta yeni varyantlar kaynakh S
belirsizliklere jeopolitik riskler de eklendi. Yurtici iktisadi faaliyetin gtictinu 10 S
koruduguna iligkin olarak kapasite kullanim orani ve diger 6ncl gostergeler

sinyaller ile dis talep isaret edildi. TCMB’nin 6nceki metinlerde kullandigi 5

15 4

“Asilamanin toplumun geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen SS9 5233323338888 WEFY
hizmetler, turizm ve baglantil sektdrlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin §2f8Sz258825385258825¢8 8
daha dengeli bir bilesimle strdurilmesine olanak tanimaktadir” ifadesi yerine

“Bllylimenin kompozisyonunda surdrilebilir bilesenlerin payi artarken...” Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF
ifadesini kullandigi goéruldi. TCMB’nin 2022 yilinda cari fazla verilecegi

yonindeki  beklentisi  yinelenirken  “ihracattaki  artig  egiliminin

gliclenmesiyle...” ifadesinin metinden gikariimasi dikkat gekti. 1%

36% A
Acik bir sézlii yonlendirme yapilmadi. Enflasyonda yakin dénemde

go6zlenen yiikselise iliskin olarak 6nceki metinde “d6viz kuru gelismeleri”
olarak ifade edilen kisim “ddviz piyasasinda yasanan sagliksiz fiyat

31% A

26% A

olusumlarina bagli déviz kurlarina endeksli fiyatlama davraniglari” olarak 21% *-\\
revize edildi. Enflasyon gérinimune ydnelik olarak metinde yer alan tek 16% T———A
degisiklik de bu oldu. Politika faizinin sabit tutulmasinin gerekgesi olarak, 11% 4 ™

“Kurul, surdirulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi igin atilan %

adimlar ile birlikte, enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla 222233288888 d388¢4dK
dezenflasyonist siirecin baslayacagini dngdrmektedir.” ifadesi isaret edildi. §EIEDEEEFEDEEEEEDE G
Baz etkilerinin Haziran, Temmuz, Kasim ve Aralik aylarinda yillik Tore TOFE e AOFE B Endokel e C Endekei

enflasyonda énemli diisiiriicii etkilere sahip oldugunu not edelim. Onceki
PPK 6zeti ile 2022 yili Para ve Kur Politikasi metninde de yer alan ilk geyrekte
indirimlerin birikimli etkilerinin takip edilecedi ve genis kapsamli bir politika
cercevesi gdzden gecirme yapilacagi ifadesi “Alinmis olan kararlarin birikimli
etkileri yakindan takip ediimekte ve bu dénemde fiyat istikrarinin

Reel Faiz ve Risk Goriiniimii

5,0%

strdrdlebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla TCMB'nin_tiim * 9% enconeryg,
politika_araclarinda Tirk lirasini_dncelikleyen genis kapsamii bir politika 0.0% Wez‘y%M‘l‘sika2?%5:.23'@% - - o
cergevesi gozden gegirme sireci yiritilmektedir.” olarak revize edildi (alti _ and @ pery Kolombiya
cizili olarak vurguladigimiz kisim yeni). £ 50% 1 & M Remana

v e e e e . © Polonya Tiirkiye (Beklendn
Kararin TL varliklar ve enflasyon goériiniimii/beklentileri {izerinde 8 10,0% Enflasyon, TCMB
anlaml bir olumlu etki olugturmasini beklemiyoruz. Karar éncesinde, etdent Anke
faizinin sabit tutulmasinin kisa sureli de olsa TL varliklari bir miktar sinirh 15.0% |
olumlu etkileyebilecedini (her ne kadar konsensis beklenti degisim .
olmayacag! yoniinde sekillense de faiz indirimlerinin devam edebilecegine . (Gergeklosen
iliskin beklentilerin tam olarak sona ermemesi nedeniyle) ancak enflasyon ' cDs Fnrasyon)

goriinimi agisindan kisa-orta vadede anlamli bir etki olusturmayacagini o o
degerlendirmekteydik. Ancak, gelecege iliskin net bir ydnlendirme
yapiimamis olmasi ve son 2 aydir metinde yer alan genis kapsamli politika 200
cercevesi gbzden gecirme sireci ile kast edilenin ne oldugunun héalen
anlasilamamasi nedeniyle kararin etkisinin kisa vadede de anlamli bir olumlu 200
etki olusturmasini  beklemiyoruz. Enflasyon gdérinumu/beklentilerindeki
bozulma devam ederken ve Fed'in sikilagsma sireci yaklagirken, mevcut
dlsik negatif getiri ve politika durusuna yonelik belirsizlik fiyat istikrari ve -600
finansal istikrar agisindan ilave risk olusturabilir. TCMB yilin ilk enflasyon -800
raporunu 27 Ocak’ta basin toplantisi ile tanitacak. Ayrica, 9-10 Subat o
tarihlerinde ekonomistlerle rutin yatirrmci toplantilari gerceklestirecek. Bu
toplantilarda 6zellikle genis kapsaml politika cercevesi gézden gegirme
surecine yonelik verilecek mesajlar 6nemli olacaktir. Bir sonraki PPK  -1.400
toplantisi 17 Subat’ta gergeklestirilecek.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglncu 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. E§er mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlhigi hizmeti, kisilerin 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 kigisel géruglerine 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 goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. 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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