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TCMB piyasanin beklemedigini yapti, faiz arttirdi 26/04/2017
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TCMB bugiinkii PPK toplantisinda haftalik bor¢ verme faiz oranini ve gecelik
borg¢ verme faiz oranini %8,0 ve %9,25 seviyelerinde sabit tutarken, geg likidite
penceresi (GLP) faiz oranini 50 baz puanlik artisla %11,75’ten %12,25’e ¢ekti.
Gecelik bor¢glanma faiz orani da %7,25te sabit birakildi.

Toplanti dncesinde piyasadaki daha agirlikl beklenti (TL'nin son gilinlerdeki sakin
seyri nedeniyle) GLP faizi de dahil olmak Uzere tim faizlerin sabit birakilmasi
yoniindeydi. Foreks anketine goére, 23 katilimcinin 14’G GLP faizinde artis
beklemezken, 3 katilimci 25 baz puan, 4 katilimci 50 baz puan, 2 katilimci da 75
baz puan artis beklemekteydi. Bizim beklentimiz de GLP faizinde 50 baz puan
faiz artisi yapilmasi seklindeydi.

TCMB’nin kisa vadede para politikasini gevsetmesi muhtemel gériinmiiyor

TL'nin sakin seyrine karsin TCMB’den faiz arisi beklentimizin temelini yiiksek
Nisan ayi enflasyonu beklentimiz olusturuyordu. Mart ayinda %11,3
seviyesindeki TUFE enflasyonunun Nisan ayinda (piyasa beklentilerinin izerinde)
%12,5’'in Gizerine gikabilecegini distinlyoruz. TCMB'nin de benzer bir 6ngoriide
bulunabilecegini ve bu nedenle (piyasa beklentisi olmasa da) para politikasinda
sikilastirmaya gidebilecegini distinmekteydik. Ek olarak, TCMB’nin faizlerde
yukari yonli hareket alaninin kisitlanmis olmasi (fonlama maliyetinin GLP faizi
sinirina yaklasmis olmasi) nedeniyle, TCMB’nin kiresel risk istahindaki olasi bir
bozulmaya karsi kendine bir marj yaratmak adina GLP faiz oraninda 50 baz
puanlik bir artis yapmasini beklemekteydik.

TCMB daha onceki PPK agiklamalarindan farkli olarak, enflasyonun bulundugu
yiiksek seviyelerin fiyatlama davranislarina dair risk olusturduguna vurgu
yapiyor. TCMB’nin bu aciklamasini énemli buluyor ve para politikasinin kisa
vadede gevsetilmesinin muhtemel gériinmedigine isaret ettigini diisiiniiyoruz. Uriinlerimiz icin iletisim:
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glinlerde kademeli olarak yukari cekmesini bekliyoruz.
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TCMB uzunca bir sliredir fonlamasinin kabaca %90’in1 GLP kanalindan saglayarak fonlama
maliyetini %11,5 civarinda tutuyor. TCMB’nin fonlama kompozisyonunu ayni tutmasi halinde,
ortalama fonlama maliyeti %11,95’e yikselebilir. Ancak TCMB’nin fonlama maliyetinde
kademeli bir artisa gitmesi daha muhtemel gériiniiyor. Ornegin fonlama kompozisyonunun
%80 GLP, %20 gecelik repo seklinde gerceklesmesi halinde fonlama maliyeti %11,65 civarina
yukselebilir. Fonlama maliyetinin %11,5 civarinda kalmasi igin ise TCMB’nin GLP kanalindan
yaptigl fonlamanin payini %75’e disiirmesi gerekiyor.

TCMB’nin bu durusu kisa vadede TL'ye destek verebilir. Ancak TL'nin seyri konusunda asil
belirleyicinin kuresel risk istahi oldugunu ve TL {Uzerindeki pozitif etkinin kalici

olamayabilecegini diisinlyoruz.

TCMB’nin sonraki PPK toplantisi 15 Haziran tarihinde gerceklestirilecek.
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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 amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢bir 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 higbir 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 glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




