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Baz Senaryo

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yarin (21 Ocak), Ocak ayi rutin Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisini
gerceklestirecek. Faiz karar 14:00’da agiklanacak. Beklentimiz politika faizinde 50 baz puan (bp) artisa gidilmesi yéninde.
Kararin beklentimizle uyumlu gergeklesmesi durumunda,

e Politika Faizi (1 Hafta Vadeli Repo Faizi) 17,00'dan %17,50'ye,
e Faiz Koridoru (TCMB Gecelik Borg Alma-Verme Faizleri) %15,50-%18,50 araligindan %16,00-%19,00 araligina;
e Geg Likidite Penceresi (GLP) bor¢ verme faizi de %21,50’den %22,00’a yiikselmis olacak.

Piyasa Tahminleri

Piyasa beklentileri agirlikli olarak 0-100 baz puan araliinda. Anket medyan tahminleri politika faizinin sabit tutulacagini isaret
etmekte (sol attaki grafik). Ters egilimli getiri egrisi son PPK toplantisindan bu yana bir miktar diklesti (kisa vadeli tahvil getirileri,
uzun vadeli tahvil getirilerinden daha hizli artti). 24 Aralik'tan bu yana ortalama getiri yaklasik 38bp artti (sag alttaki grafik).
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Para Politikasi Goriiniimii

Son durum itibariyle, TCMB sistemdeki TL fonlama ihtiyacinin yaklasik %56’sin1 swap iglemleri/ihaleleri; %44’Gn0 ise Agik
Piyasa iglemleri (API) (izerinden kargilamakta. Hesaplamalarimiza gére, 19 Ocak itibariyle swap islemlerindeki ortalama TL
maliyeti %14,4 seviyesinde (Ddviz ve Altin swap piyasasi: %17, Déviz Swap ihaleleri: %14,3, Altin Swap ihaleleri: %12,8). 19
Ocak’taki son 3 ay vadeli déviz swap ihalesinde ima edilen TL faizinin %16,5 oldugunu da not edelim (son PPK’dan bu yana
yaklagik 50bp daha yiiksek). 19 Ocak itibariyle, tamami 1 hafta vadeli repo ihalesi (%17,00) (izerinden gergeklesen net APi
fonlamasi 235,1 milyar TL seviyesinde. Dolayisiyla, toplam TL fonlama (APi+swap) miktarini yaklagik 534 milyar TL ve toplam
TL fonlama (APi+swap) maliyetini yaklasik %15,5 olarak hesaplyoruz.
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Enflasyon Goriliniimi

2020’de yillik TUFE %14,6, yillik UFE ise %25,2 olarak gergeklesti. Son 2 aydir Ust Uste aylik enflasyonun piyasa beklentilerini
asmasi ve mevcut yukari yonli riskleri (6zellikle, bazi Griin ve hizmetlerdeki zamlar ile asgari Gcretin gerceklesen enflasyonun
Uzerinde artmasi) dikkate aldigimiza, TCMB’nin parasal durugundaki sikilik dizeyinin daha da 6nem kazandigini diglniyoruz.
TCMB Ocak ayi Beklenti Anketine gére yillik TUFE Mart ayina kadar %15,3’e ulagabilecek olup ( sol alttaki grafik, YF: %16’y
asabilir); yilsonu TUFE beklentisi ise 11,2 seviyesinde (TCMB Tahmini: %9,4, YF: %11,6). Beklentilerin olasilik dagihmina
bakildiginda, 12 ay sonra da %73,5 oranla ¢ift haneli enflasyon beklenmekte (sag alttaki grafik).
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Finansal istikrara Yonelik Bazi Gostergeler

Dolarizasyon egilimi halen yliksek seviyelerde (sol attaki grafik). Diger taraftan, ekonomi yonetimindeki degisimden bu yana
yurt disi yerlesikler hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senedi piyasasinda agirlikli olarak net alici pozisyonunda goriinmekte
(sag alttaki grafik).
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Sonug

Bizim o6l¢ili (50bp) faiz artinm tahminimize karsin, piyasadaki beklentiler yilin ilk PPK toplantisinda politika faizinin sabit
tutulacagi yoninde. TCMB'nin politika faizini degistirmemesi durumunda piyasa tepkisinin nétr veya sinirli negatif olmasi
beklenebilir. Diger taraftan, bizim beklentimizle uyumlu olarak 6l¢uli bir faiz artirirmina gidilmesi TL varliklar tizerinde olumlu
etki olusturabilir. Olglili bir faiz artinmi ile birlikte karar metninde gerekirse artirimlarin siirecegdi yoninde mesaj veriimesi en
olumlu senaryo olarak degerlendirilebilir. Bu dogrultuda bir alinacak karar, TCMB’nin fiyat istikrari konusundaki kararliligi ve
yillsonunda tek haneli enflasyon hedefine yonelik gl¢li bir mesaj olacaktir. Ayrica, bu yonde alinacak bir kararin; TCMB’nin
kredibilitesi, yakin donemdeki portfdy girislerinin sirdurdlebilirligi ve potansiyel ters para ikdmesi slrecinin desteklenmesi
acisindan da énemli olacagini dugtnuyoruz.
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Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

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.
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