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TCMB PPK DEGERLENDIRMESI

TCMB, Haziran ayinda faizleri sabit tutma karari aldi. (Konsensus: Politika
sabit, koridor 150 baz puan esneme)

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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Enflasyon nezdinde dUsus strdyor mesaji piyasalar agisindan olumlu
oldugunu vurgulayabiliriz. EQilim nezdinde guncel verilerde %1,55 olarak
Haziran ayl TUFE'sini 6lcmekteyiz. %1,6 alti gelen her enflasyon bizi
destekleyecektir.

Ekonomik aktivite de duraksamayi takip ediyorduk. TCMB tarafindan teyidi
gelmis oldu. Bu cercevede 2.ceyrek nezdinde ekonomik aktivite gevsemeye
yonelik faiz kararlari 3.ceyrege kaldigindan ekonomik aktiviteye duyarli
sektorlerin baskilanmaya devam edecegdini takip edebiliriz.

Kiresel gelismelere acik bir deginme durumu s6éz konusu oldu. Jeopolitik
gelismeler ve tarife etkilerinin enflasyona etkisi dlcimlemelerinin
devamlihgi vurgusu ECB, FED, PBoC ve BoJ gibi kliresel bankalara paralel
mesajlar var.

Para politikasi artik daha fazla sikilastiriimasi degil etkin ara¢ kullanimi
mesajl var. TCMB'nin 6zellikle enflasyonda belirgin ve kalici bozulma
ongodrulmesinde siklastirma mesaji yerine para politikasi araglari etkin
kullanilacak mesaji sorun goérirsem makroihtiyati adimlarla yola giderim
mesaji olmustur.

Likidite paragrafi acikca degistirildi. S6z konusu metnin Nisan ayi toplantisi
oncesindeki metne yonlendirildigini takip ediyoruz.

Sonug olarak, metin belirli noktalara deginse de para politikasi ve likidite
tarafindaki mesajlarla metnin guvercin kararin sahin oldugu bir toplanti daha takip
ediyoruz. En son bu tip toplantiy! 6 Mart'ta takip etmistik. TCMB'nin yllsonunda %35
politika faizi beklentimizi korumayi strdirayoruz. TCMB'nin Temmuz ayinda 200,
Eylldl ayinda 300, Ekim ayinda 300, Aralik ayinda 300 baz puan faizi indirecegini
degerlendiriyoruz. Bu korumaci yapi TUFE'nin daha da asadi inmesine katki
saglayacaktir. Riskli varliklar icin kisa vadede olumsuz olsa da gelecege yénelik
nitelikli cerceve olumlu gézlemlenmektedir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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METIN FARKLARI

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadelirepo ihale faizoraninin ytzde 425 terytzde
4eyarytkseltitmesine ylzde 46'da sabit tutulmasina karar vermistir.

Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede borg verme faiz oranini yézde-46'danytzde 49'a yluzde 4G'da,
gecelik vadede borglanma faiz oranini ise yzde-4¥denyizde44;5e ylzde 44,5'te sabit tutmustur.

Enflasyonunana-egilimirmartayinda gerilemistirEnflasyonun ana egilimi mayis ayinda gerilemistir. Oncu

verileranaegilimdekidususiun haziran ayindadastrdiaglneisaret etmektedir.

irikinci ceyrege ait veriler yurt ici talebin

yavasladigini géstermektedir.

kanahyla-dezenflasyonstrecineolastetkileriyakindantakip-editmektedir: Jeopolitikgelismelerinve

kuresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon stirecine olasi etkileriyakindan takip edilmektedir.

Enflasyon beklentilerive fiyatlama davranislari dezenflasyon suireciagisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Para politikasindaki kararl durus; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel
degerlenmeve enflasyon beklentilerinde dizelme vasitasiile dezenflasyon surecini
guclendirmektedir.Maliye politikasinin artan esgldimu de bu sUrece 6nemli katki saglayacaktir.

Enflasyonda kalici dUsus ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu surdurulecektir.Bu
dogrultuda, politika faizi; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6zéntnde bulundurularak
ongorulen dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecektir Kurul politika
faizineiliskin atilacak adimlari enflasyon gérinimu odakl, ihtiyatl ve toplanti bazl bir yaklasimla
belirleyecektir.

Kredive mevduat piyasalarinda éngérulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullariyakindan izlenmeye ve
likidite ydnetimi araglar etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonunana
egilimini geriletecek ve enflasyonu ortavadede ylUzde 5 hedefine

ulastiracak parasal ve finansal kosullarisaglayacak sekilde belirleyecektir. Bu dogrultuda,

tum para politikasi araglari kararhlikla kullanilacaktir.

Kurul, kararlarini 6ngorulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir. Para Politikasi Kurulu

Toplanti Ozeti bes is glinli icinde yayimlanacaktir.
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