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PPK Karari
Geg Likidite Penceresi 75 bp yukan cekildi

Onemli Notlar

Politika Faizleri ve Bankalararasi O/N
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= PPK, Gec Likidite Penceresi borg verme faiz oranini %11'den %11,75'e %14
yikseltirken, diger kisa vadeli faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi g2
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= PPK toplanti notunda, ekonomik aktiviteye ydnelik tonun bir miktar

iyilesme kaydettigini gozlemledik. Son aylarda yasanan maliyet yonli
gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynakligin enflasyonun hizh bir
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%6 Ortalama Fonlama Maliyeti

o _\\_l. — Gecelik borglanma
yikselis gostermesine neden oldugunun toplanti notlarinda yeniden o4 Gecelik borg verme
belirtildigi goriltyor. %2 — Birhafta vadeli repo.

10 Geg likidite penceresi
= PPK'nin, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitiin = R T T R A R SR
araclari kullanmaya devam edecegini belirttigi s6zli yénlendirmesinde 2282822352808

herhangi bir degisiklik yapmadigini gériiyoruz.

. . . ; . Kaynak: TCMB, BIST, Tacirler Yaturim
= TCMB'nin yarin itibariyle BIST para piyasasi tarafinda tekrar fonlamaya

baslamasini bekliyoruz. Gecelik borg verme faizinin %60, GLP'nin ise
%40’k talebi karsiladigi bir fonlama kompozisyonu, yaklasik %10,8
oraninda bir AOFM'ye karsilik geliyor. FOMC'den diin gelen glvercin Orta Vadeli Enflasyon beklentileri (%)
agtklamalarinin ardindan, PPK'nin bugtinki hamlesini TL pozitif

12-ay sonrasi TUFE -

buluyoruz ve getiri egrisinin uzun tarafinda bir miktar iyilesme 87 _24,;50,“5, e~ H

gormeyl be kliyoruz. 82 Gergeklesen TUFE (yillik) (sag eksen) L 10
Para Politikasi Kurulu (PPK), Gec Likidite Penceresi (GLP) bor¢ verme 7.7 A Lo
faiz oranini %11'den %11,75e yiikseltirken, diger kisa vadeli faiz 7.2 < /\\ \/
oranlarinda bir degisiklige gitmedi (gecelik borg verme %9,25, gecelik . / ‘A 4 -8
borclanma %7,25, haftalik repo ihale faiz orani %8). Piyasa beklentisi, GLP ' /_/"
faizinde 100 bp, gecelik bor¢ verme faizinde ise 50 — 100 bp araliginda bir 62 7
artinm gelecegi yonindeydi. Ancak, Fed'den diin aksam gelen gtivercin ve 57 L ¢
ihmli agiklamalar, PPK'nin daha yumusak bir adim ile gelecegi beklentisini e - - B
artirmisti. Fed agiklamalarinin ardindan PPK'nin, kurum beklentimizin (gecelik g 2 § § 2 & 2 & § @ g

bor¢ verme faizinde 75 bp, GLP faizinde 100 bp artirim) aksine, gecelik borg Kaynak: TCMB, Tacirler Yatuim
verme faizine dokunmayabilecegini ve GLP Uzerinde sinirli bir artirrma
gidebilecegini belirtmistik.

PPK toplanti notunda, ekonomik aktiviteye yonelik tonun bir miktar

iyilesme kaydettigini g6zlemledik. Bununla birlikte, PPK'nin ekonomik Ekin Akbas
aktiviteyi tanimlarken “kismi” yerine “kademeli” ifadesini kullandigini Analist
gorlyoruz. PPK notunda ayrica, “toplam talep gelismeleri enflasyona dists ekin.akbas@tacirler.com.tr
yoniinde katki vermektedir” séyleminin distigl gorildu. Ancak son aylarda +90 212 355 46 38

yasanan maliyet yonli gelismelerin ve gida fiyatlarindaki oynakligin,
enflasyonun hizli bir yiikselis gdstermesine neden oldugu toplanti notlarinda

yeniden vurgulandi. Bu cercevede kisa vadede yiikselisin devam edecegine Ozlem Bayraktar Gﬁkst?n
iliskin soylem tekrarlandi. TUFE'nin Mayis ayina dogru %11,5- %12 araligina e bavrak Ba§.e|k0n0ml5t
tirmanmasini, yaz aylarina dogru ise baz etkisi ile birlikte diisiise gecmesini ozlem.bayraktar@tacirler.com.tr
bekliyoruz +90 212 355 26 37

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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PPK’'nin s6zlii yonlendirmesini biiyiik bir degisiklige gitmeden korudugunu
goriiyoruz. Fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitiin araclari
kullanmaya devam edecegini belirten PPK, enflasyon goriinimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun strdarilecegi vaadini
tekrarladi. PPK ayrica, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismelerin yakindan izlenecegdi ve ihtiyag
duyulmasi durumunda ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi séylemini yineledi.

TCMB'nin yann itibariyle BIST para piyasasi tarafinda tekrar fonlamaya
baslamasini bekliyoruz. AOFM su anda %10,8 seviyesinde bulunuyor. Bu
noktada, gecelik borg verme faizinin glnlik fonlama kompozisyonun %10'unu
olusturdugunu ve giinlik fonlamanin biyuk bir kisminin GLP tzerinden
saglandigini gériyoruz. Bugiin gerceklestirilen faiz artinmi ile birlikte TCMB'nin
yarindan itibaren BIST gecelik borc verme faizi (izerinden tekrar fonlama
yapmaya baslamasi beklenebilir. Gecelik bor¢ verme faizinin %60, GLP'nin ise
%40'lik talebi karsiladigi bir fonlama kompozisyonu, yaklasik %10,8 oraninda bir
AOFM'ye karsilik geliyor. Bu durumda, yatirimcilarin yarindan itibaren fonlama
kompozisyonunu ve AOFM'yi yakindan takip edeceklerini distinliyoruz.
TCMB'nin, buglinkli hamlesi ile birlikte dnlimizdeki dénemlerde olasi
dalgalanmalara karsi ek alan yarattigini distiniiyoruz. Dolayisiyla karari TL pozitif
yorumlarken, getiri egrisinin uzun tarafinda bir miktar gevseme gérmeyi
bekliyoruz.

Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti

Giinliik Fonlama Kompozisyonu

%70 O/N borg verme %30 GLP %10.0
%60 O/N borg verme %40 GLP %10.3
%40 O/N borg verme %60 GLP %10.8
%30 O/N borg verme %70 GLP %11.0
%20 O/N borg verme %80 GLP %11.3
%10 O/N borc verme %90 GLP %11.5

Kaynak: Tacirler Yatirum
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhigi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrliibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gOsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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