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TL'deki deger kaybi TCMB'yi temkine sevk etti 20/10/2016
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birakilmasina karar verdi. Béylece TCMB’nin gecelik borg alma faizi, haftalik
repo faizi ve gecelik bor¢ verme faizi sirasiyla %7,25 - %7,50 ve %8,25 olarak
kaldi.

Mart ayindan bu yana “parasal sadelestirme” adi altinda faiz koridoru Ust

TCMB faizlerin sabit birakilmasi kararini doéviz kurunda son doénemdeki
gelismelere bagliyor. Dolayisiyla TCMB’nin  para politikasi  durusunun
onumizdeki ginlerde doviz kuru gelismelerine gore sekillenecegini sdylemek
saniriz yanlis olmaz.

TCMB ayrica 1 ay 6nce finansal kosullarin siki oldugunu soylerken, bu ay bu
stkiligin azaldigini belirtiyor. TCMB burada muhtemelen zorunlu karsilik (ZK)
indirimleri ve rezerv opsiyon katsayilari (ROK) diizenlemeleri sayesinde saglanan
ek likiditeye vurgu yapiyor. Ancak piyasanin TCMB’den yaptigl fonlama tutarinda
gectigimiz 1 ayda ¢ok 6nemli bir degisiklik de gorilmedi. Buna gére TCMB’nin
neye dayanarak parasal kosullarda sikihgin azaldigina kanaat getirdigi konusu
bize gore muglak kaliyor. TCMB’nin 6nimiuzdeki glinlerde ZK ve ROK’da yeni
ayarlamalar ile finansal kosullari biraz daha rahatlatmak isteyebilecegini
duslintyoruz.

TCMB para politikasinda sadelesme sirecindeki bir sonraki adimin yoni ve
zamanlamasinin verilere gore sekillenecegini belirterek, “sadelestirme”
stirecinin sonuna gelinmediginin sinyalini veriyor.

Daha o6nce de belirttigimiz gibi, TCMB’nin oyun planinin 25 baz puanhk bir
indirimle faiz koridorunu %8,0 cekmek ve faiz koridorunu (alt bantta yapacagi 25
baz puanlik bir indirimle beraber) “%7,0 - 7,5 - 8,0” araliginda belirleyerek
parasal sadelestirme planini sonlandirmak olabilecegini diisiinliyoruz.

Ancak FED’in Aralik ayi faiz artisi yapabilecegine yonelik alginin kuvvetlenmesi,
TCMB’nin aklindaki oyun planini sonuglandirmasini énleyebilir. Ote yandan,
piyasa izin verdigi takdirde (TL'de gorilen deger kaybi stirecinin tersine donmesi
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sadelestirme planina kaldigi yerden devam etme egiliminde olacagini
duslinlyoruz.
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Parasal sadelestirmenin sonlanmasi faiz indirimlerinin sonu anlamina gelmeyebilir

Ortalama fonlama faizinin haftalik repo faizi olan %7,5’e ulasmasi ile TCMB para politikasinda
normallesmeye gececek olsa da, bu faiz indirimlerinin sona erdigi anlamina gelmeyebilir.
Global konjonktir de izin verdigi (6rnegin FED faiz artirimini geciktirdigi) takdirde, TCMB’nin
bu kez haftalik repo faizini (ve gecelik faizleri de paralel bir sekilde) asagi cekerek faiz indirim
sirecini devam ettirmek egiliminde olabilecegini (blylimedeki yavaslamayi gerekce
gostererek) dustinlyoruz.

Bununla beraber, mevcut enflasyon gorinimi ve ileriye doniik enflasyon beklentilerimiz
dogrultusunda, kisa vadeli faizlerin bu seviyesinin TL’yi kirilgan bir hale getirdigi ve TCMB’nin
bir noktada faiz indirimlerini geri ¢evirmek zorunda kalabilecegi yonindeki gorisimuzi
koruyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portféy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hichir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gglinci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S./nin &n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




