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e TCMB, Temmuzayinda faizleri 300 baz puan indirdi. (Konsensus: 250 baz puan
indirim)

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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o Enflasyon 6zelinde Temmuz ayinda aya 6zgi gegici artacak. TCMB nezdinde
enflasyona iliskin o6lgimlemelerin %2 Uzerine ciktigi Piyasa Katilimcilari
Anketi ile birlikte bunun Uzerinde kalicilik oldugunu gosteriyor.

o Dezenflasyonist etkiler talep kosullarini etkiledi denmesi olumlu. Jeopolitik ve
kuUresel ticarete dair riskler gézardi edilmeden i¢ taraftaki dinamikler 6n
planda tutuluyor.

« Istikrar saglanana dek siki durus vurgusu var. Tekrardan metne maliye
politikasi vurgusu acikga gorulmus diyebiliriz.

e Adim buyuklGgui, gérinim, toplanti ve ihtiyatl yaklasimla benimsenecek.
Toplanti kosullari ortaminda gereken yapilacaglr vurgusu kaldiglr yerden
devam ettigini gézlemliyoruz.

e OVP es gudumune vurgu var. %5 orta vade enflasyon beklentisi hususunun
yeniden suUrece dahil oldugunu gozlemliyoruz.

e Asimetrik koridor devam edecek. Ust koridor %46, alt koridor %41,5 olacak
sekilde 450 baz puanlik bir asimetrik koridor varligi riskleri gozeterek asiri
gevseyebilecek ortamin olmadigini simgeliyor.

Bu gercevede kararin glvercin ancak metnin sinirli gtvercin kaldigini gézlemliyoruz.
Kosul gézetimi olmadan gelecege ydnelik beklenti olusturulamayacagi yapisi ani gor
kosullari izle ve sonuca ulas ortamina sebebiyet veriyor.

Marbas Menkul Degerler olarak, giincel kosullar ve gelmesi beklenen enflasyon
patikasi dogrultusunda Eylil ayinda 250 baz puan beklentimizi 200'e revize ediyor,
Ekim ve Aralik toplantilarinda 300'er baz puan beklentilerimizi korumayi
strdariyoruz. ilaveten enflasyon nezdinde eder TUFE Temmuz ayinda %2,5'u
asmamasl halinde -6ncl géstergeler asmayacagini gdsteriyor- 1,5 puanlik asagi
yénla riskin var oldugunu belirterek %32 TUFE %35 politika faizi beklentimizi

korumayi sarduriyoruz.
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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 vadeli repo ihale faiz oraninin

yazde-46'da-sabittutulmastna ylzde 46'dan ylUzde 43'e indirilmesine karar vermistir.
Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini yazde49da

ylUzde 49'dan ylizde 46'ya, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise yazde44.5'te
ylUzde 44,5'ten ylzde 41,5'e indirmistir.

Enflasyonun ana egilimi haziran ayinda yatay seyretmistir.
Oncu veriler temmuz ayinda aylik enflasyonun aya 6zgl unsurlarla gecici olarak
artacagina isaret etmektedir.

Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini
gostermektedir. Jeopolitik gelismelerin ve kuresel ticarette artan korumaciligin
dezenflasyon sUrecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon sureci agisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir.

Fiyat istikrari saglanana kadar surdurllecek siki para politikasi durusu, talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dizelme
vasitasi ile dezenflasyon surecini destekleyecektir.

Mallye polltlkasmm e§gudumu bu surece katki saglayacaktlr Kurul pOlItIka falzme

iliskin atilacak adimlari ernflasyen—gérantma—edakh—ithtiyath—vetoplanti-bazhbir
yaklastrala-belirleyeecektir-enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini
g6z 6nunde bulundurarak 6ngérilen dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak

sekilde belirleyecektir.
Adimlarin bUyudkliagu, enflasyon gérinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir
yaklasimla gézden gegirilecektir.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngoérulmesi durumunda tum para
politikasi araclar etkili sekilde kullanilacaktir. Kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve
likidite yonetimi araclari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini parasal-stkiastirmantin—gectkmeli—etkilerini—de—dikkate
alarak enflasyonun ara—egiimini—gerileteecek—ve orta vadede ylzde 5 hedefine

ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Bu
dogrultuda, tum para politikasi araglari kararlilikla kullanilacaktir.

Kurul, kararlarini dngoérulebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede alacaktir.

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is glinu icinde yayimlanacaktir.
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