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TCMB beklenenden daha fazlasini yapti

24/11/2016
TCMB Kasim ayi PPK toplantisinda haftalik bor¢ verme faizini 50 baz puanlik
artisla %7,50’den %8,0’e, gecelik bor¢ verme faizini de 25 baz puanlik artisla Serkan Gonencler
%8,25’ten %8,50’ye cekti. Gecelik bor¢glanma faizi ise %7,25’te sabit birakildi. serkan.gonencler@unluco.com

Tel: +90 212 367 3832

TCMB, dogal olarak kararin gerekcesini kur gelismelerine baglarken, doviz
hareketlerinin enflasyon ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisini sinirlamak
lizere parasal sikilastirma karari aldiklarini belirtiyor.

TCMB faiz karari disinda piyasaya ek doviz likiditesi saglamak tzere (beklendigi
gibi) ek dizenlemelere de gitti:

- ik olarak, yabanci para zorunlu karsilik oranlari tiim vade dilimlerinde 50 baz
puan indirilirken, s6z konusu degisiklik ile sisteme yaklasik 1,5 milyar S likidite
saglanacagi agiklandi.

- Ayrica, 31 Aralik 2016 tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat reeskont
kredilerinin vadesinin 31 Mart 2017’ye kadar uzatilmasina ya da vadesinde
yapilacak geri 6demelerin TL cinsinden yapilabilmesine olanak saglandi.

Aralik ayinda 1,6 milyar $ tutarinda reeskont kredisinin geri 6demesi bulunuyor.
Dolayisiyla, alinan karar bu likiditenin (veya bir kisminin) sistemde kalmasini
saglayabilir, ancak bu ayni zamanda TCMB’nin bu tutarda déviz rezervinden
vazgecmesi anlamina da geliyor.

TCMB agiklamasinda parasal sadelestirmeye higbir vurgu yapilmamasi da dikkat
cekiyor. TCMB'nin tek faizden fonlamaya heniiz gecmeyecegini ve fonlamasini
halihazirda oldugu gibi kismen haftalik faiz, kismen de gecelik faiz ile saglamaya
devam edecegini dislinlyoruz. Bu da buglinlerde %7,8-7,9 seviyelerindeki
fonlama maliyetinin OnUmizdeki glinlerde %8,0-8,5 arasinda (8,2-8,3
seviyelerinde) olusabilecegi anlamina geliyor.

TCMB'nin piyasa beklentisinin bir adim Otesine gecen bir karar almasi olumlu.
Karar TCMB’nin gerektiginde parasal sikilastirma yoniinde adim atabilecegini
gostermesi acgisindan da 6nemli. Ancak diin de belirttigimiz gibi, piyasanin bu Uriinlerimiz icin iletisim:

~ou

beklentisini yaratanin da TCMB’nin yarattig

nasil olsa bir sey yapmaz” algisi Biisra AYDOGDU
oldugunu belirtelim. Karar sonrasi ortalama fonlama maliyeti 6numuzdeki busra.aydogdu@unluco.com
glnlerde %8,2-8,3 seviyelerine yikselse de, mevcut enflasyon goriiniim altinda Tel: +90 212 367 3834
bu seviyelerin de duslik kaldigini sdyleyebiliriz. Kiiresel gériinim ve devam eden

siyasi belirsizlikler de dikkate alindiginda, TL 6niimizdeki giinlerde yeni testlere

maruz kalabilir.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n 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
Urinin, hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatinimlar ve stratejiler tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim 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 gorislerine 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 sonuclar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




