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PPK Karari Oncesi
Politika faizinde bir degisiklik beklemiyoruz

25 Ekim Persembe giinii gerceklesecek olan Para Politikasi Kurulu
toplantisinda herhangi bir faiz degisikligi karari beklemiyoruz. Bu cercevede
bir hafta vadeli repo faizi olan politika faizinin %24'de sabit birakilacagini tahmin
ediyoruz. Bir 6nceki PPK toplantisinda TCMB, beklentilerin oldukca Ustiinde bir
faiz artinmi gerceklestirerek (625 baz puan) politika faizini %17,75'den %24'e
ylkseltme karari almisti. Karar kredibiliteye iliskin endiseler, artan enflasyon ve
risk istahinda dnemli kayiplar agisindan olumlu bir karar olarak éne ¢ikmusti.

Bir siiredir TL varliklara iliskin risk istahinda yasanan olumlu gelismeler ve
Ekim ay1 enflasyon gerceklesmesi ile ilgili olumlu siirpriz ihtimalinde artis
Persembe giinii PPK toplantisinda herhangi bir degisiklik beklenmesinin
ana sebepleri olarak ortaya cikiyor.

e 13 Eylil'de gerceklestirilen PPK toplantisindan sonra TL esit agirliklandiriimisg
sepet karsisinda %10,5 deger kazandi. Yabancilarin toplam bono stoku icindeki
pozisyonu %14,8'den %15,2'ye artis gosterdi. 5 yillik CDS spread'leri ise 520 baz
puandan 390 baz puana geriledi. Bu noktada para politikasinda ek bir
sikilastirmanin risk gostergeleri Gzerindeki etkisi sinirli olabilir.

o "Enflasyonla Topyekiin Mlcadele Programina” genis bir katilimin dikkat
cekmesi sonrasinda Ekim enflasyon verilerinin pozitif bir stirpriz gerceklestirme
ihtimali artiyor. Ik tahminlerimize gére Ekim ayinda %24 civarinda yatay bir
yillik enflasyon gerceklesmesi 6ne ¢ikarken, risklerin asagi yonli oldugunu
dasundyoruz. Ekim gerceklesmelerinin ne yonde olacagindan bagimsiz olarak
fiyat istikrari cercevesinde mevcut enflasyon seviyeleri faiz artinmi ihtiyacini
isaret ediyor. Ancak ek bir sikilastirma hamlesi, risk primleri (izerinde sinirli bir
etkide bulunma ihtimali ¢ercevesinde finansal kosullarda ek bir sikilasmaya ve
buyime dinamiklerini ekstra baskilamaya neden olabilir.

o Bilesik gostergeler gerek 6zel sektor tiketiminde gerekse yatirimlar tarafinda
beklenenden daha hizli bir soguma olabilecegini isaret ediyor. 2018 GSYIH
buylme tahminimiz %2,8 iken 2019 icin %1,5 oraninda bir biylime tahminimiz
var. Risklerin ise asagi1 yonli oldugunu dustinlyoruz.

PPK notunda TCMB’nin siki durus séylemini yinelemesini bekliyoruz. Bu
cercevede sozel yonlendirmede* herhangi bir degisiklik beklemiyoruz: * “"Merkez
Bankast fiyat istikrart temel amact dogrultusunda elindeki blitiin araglar
kullanmaya devam edecektir. Enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki stkt durus kararllikla siirdiiriilecektir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar, para politikast kararlarinin gecikmeli
etkileri, maliye politikasinin dengelenme stirecine verecegi katkt ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmast
halinde ilave parasal stkilastirma yapilabilecektir.”

PPK toplantisi sonrasinda goézler 31 Ekim’de yine TCMB tarafindan
yayinlanacak ¢eyrek donemi Enflasyon Raporu’nda olacak. S6z konusu
raporda enflasyon ve cikti agigi tahmin patikalarinin yani sira enflasyon
tahminleri Gzerindeki temel riskler ve olasi para politikasi tepkilerine iliskin
senaryolar yakindan takip edilecek.

YATIRIM

Politika Faizi
%25

*2001- Haziran 2018 arasinda politika
faizi olarak "agitlikli ortlama fonlama
faizi" kullandmustr.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

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

(0 322) 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 Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - ZMIR
(0232)44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat; 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 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: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL
0 212 355 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. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

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

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 fzmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

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

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZLI

(0 258) 265 87 85

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

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmitirtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatinm 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 dayanarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin 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 tiirli 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin 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 sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar 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 Uglncu 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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