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Makro: TCMB’den siirpriz yok; yliksek belirsizlik altinda para politikasinda “bekle-
gor” donemi

TCMB politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde %37,0 diizeyinde sabit tuttu. Gecelik bor¢ verme
ve bor¢ alma faizleri de sirasiyla %40,0 ve %35,5 olarak korundu. Boylelikle, temmuz ayindan bu yana
siiregelen faiz indirim sireci, jeopolitik gelismeler sonrasinda artan belirsizlik sonrasinda kesintiye
ugramis oldu. Bilindigi lizere, TCMB, jeopolitik gelismelere hizli bir tepkiyle 1 hafta vadeli repo
ihalelerine ara vermis, sterilizasyon araglariyla piyasadaki TL likidite fazlasini (=1,2 trilyon TL) ¢cekmis ve
efektif fonlama faizini %40’a yikseltmisti.

Degerlendirmeler:

e Metinde enflasyon iizerinde maliyet kanali ve talep kanalinin ters yénde galisacak etkilerine dair
belirsizlik 6ne cikarilmis. Enflasyon gorinimiine dair vurgu ve tonlama arz yonli enflasyonun
tolere edilebilecegine dair bir izlenim birakiyor. Subatta enflasyon egiliminin yiiksekliginden ziyade
aylik bazda yatay seyrettigine vurgu yapilmasini ve esel mobilin etki alanina girmeyen enflasyonist
etkilere (akaryakit haricindeki emtia baskilarina) deginilmemis olmasini bu kapsamda
degerlendiriyoruz.

e ilave sikilastirma sarti “ara hedeften belirgin sapma” yerine “enflasyon goriiniimiinde kalici
bozulma” seklinde degistirildi. ilave sikilastirmaya hangi sartlarda gidilecegine dair kosulun daha
muglak hale getirilmesini de arz yonli enflasyona yonelik toleransa dair bir diger énemli sinyal
olarak gorlyoruz. TCMB’nin proaktif bir politika tepkisindense enflasyon rakamlarini gordiikce
hareket eden, veri-odakli bir yaklasim benimseyecegi anlasiliyor.

e Mart ayi karan para politikasi reaksiyon fonksiyonuna dair yeni bir sinyal iceriyor. Hatirlanacagi
Uzere, TCMB 2024 ve 2025 Mart aylarindaki hizli rezerv kayiplarina siirpriz faiz artislariyla tepki
vermisti. Ancak bu sefer, yurt ici yerlesiklerin dolarizasyon egilimi zayif seyrederken rezerv kaybina
ayni tepki verilmedi. Politika faizinin yurt igi yerlesik doviz talebini kontrol altina almaya yonelik bir
arag olarak gorilmesi ve kiresel riskten kagis ortaminda yabanci sermayenin faiz hassasiyetinin
diistk olabilecegi degerlendirmesi kararda etkili olmus goriinlyor.

e Jeopolitik gelismelerin TCMPB'yi ilave faiz artisina zorlayacak kadar uzun siirmesi ihtimali
bulunuyor. Petrol fiyatinin 90$ oldugu durumda esel mobil uygulamasiyla bertaraf edilemeyecek
enflasyonist etkiyi (=2 puan), ilk etapta yapilan 3 puanlik parasal sikilasma karsiliyor. Ne var ki
bolgedeki gelismeler, petrol fiyatini uzun stire 90S’in Gzerinde tutma potansiyeline sahip. Ayrica
navlun, gibre, jet yakiti, vb. esel mobilin kapsama alanina girmeyen emtia baskilarinin boyutuna
dair belirsizlik hayli yiksek. Enflasyonun yani sira petrol fiyatinin 100$’1 astigr durumlar piyasa
stresini artirdigindan, rezervlerdeki erimenin devami halinde yabanci gikisi-yurt ici yerlesik doviz
talebi sarmali riskini arttiriyor. Bu risklere karsi TCMB, gelismeleri gordiik¢e aksiyon alacak bir
politika uygulamasi ve iletisimi belirlemis gortndyor.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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