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TCMB surprizlere devam ediyor...
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TCMB, PPK toplantisinda 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00’de, alt bandi
%7.25’te ve Ust bandi %8.50’e tutarak degistirmedi. Beklenti politika faizinin 25 ya da
50 baz puan arttirilmasi (ist bantta ise 25 baz puan artirnm yapilmasi yoniindeydi.

Dastincemiz, TCMB’nin politika faizini ve st bandi 50’ser baz puan artiracagi yénindeydi.
Sebebi ise global kaynakh TL (zerindeki baskiyl azaltma arzusu olacagini diistiniyorduk.
Agiklama metninden TCMB’nin blylme tarafinda endiselerinin devam ettigi ve yeni bir
sikilastirmaya gidilmedigi g6rtlmektedir.

TCMB’nin son geyrekten itibaren bekledigi iktisadi faaliyette toparlanma ise arzu ettigi sekilde
gucli olmayabilir. Ote yanda TUIK'in yeni kullanmaya basladigi GSYH hesaplama ydntemine
gbre her ne kadar GSYH 2015 itibariyle %17 kadar yukari yonli revize edilse de, veriler
4G15’den bu yana hizli bir yavaslamaya isaret etmektedir. 4G16’a iliskin &ncl blylme verileri
konut ve araba gibi alanlarda iyi gelirken, dayanikli tiketim Grinlerindeki zayiflik ise strlyor.
Tuketimden alinan karsilastirilabilir vergilerde ise reel olarak gerileme devam ediyor.
Beklentimiz son g¢eyrekte %0.5-1.5 civarinda bir blyime ile 2016'nin tamaminda %2.0
civarinda blylime olabilecedi yoniinde bulunuyor. 2017 yilina ydnelik ise baz senaryomuz
%2.5 gibi zayif bir blyliime etrafinda sekilleniyor.

Banka’'nin biylmeye iliskin hakl endisesine ragmen, piyasa ve politika faizleri arasinda farkin
ciddi miktarda agildigi, TL volatilesinin ylUkseldigi ve deger kaybinin emsal para birimlerine
kiyasla arttigi bu dénemde, TL’deki deger kaybinin ekonomiye (6zellikle makro dengeler ve
sirket bilangolarinda bozulma kanaliyla) olumsuz etkisinin nispeten yiksek politika faizine
kiyasla daha fazla olabilecegini diistinllyoruz.

Banka'nin blyime iliskin endigesini géz &niine aldigimizda, TCMB’nin para politikasini
mimkin oldugu kadar gevsek tutmaya galisacagini ve faiz arttirmalarimdan mimkin oldugu
kadar kaginacagini diistinilyoruz.

TCMB'nin para politikasinin diuslk ya da negatif reel faiz ile sonuglanacagi. Dolayisiyla,
FED’in para politikasini sikilastirma beklentilerinin gliglendigi ve ABD’den ardi ardina gugli
ekonomi verilerinin geldigi bu dénemde, TL Uzerindeki baskilarin devam edebilecegi
dislncesindeyiz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticlincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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