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TCMB Kararina Giden Yolda Faiz Indirimi
Senaryolari

Buglin yurtici piyasalarda tim gozler saat 14.00’da agiklanacak TCMB faiz karari lzerinde olacak. Merkez
Bankasi, Temmuz toplantisinda politika faizini 300 bp indirmis ve %46 seviyesinden %43’e ¢cekmisti. Bu
toplantida da faiz indiriminin devam edecegine yonelik beklentiler oldukca gi¢ll. Hatta baz senaryo desek
daha dogru olur. Fakat daha 6ncesinde 300 bp faiz indirim beklentisinin bir miktar asagi cekildigini
gorlyoruz. Bunun nedenlerine gelince;

1. Siyasi belirsizligi artiran gelismelerin yeniden siddetlenmesi... (Son dénemin
en ¢ok konusulan gelismesi olmasi nedeni ile ayrintilarina bu raporda
girmeyecegiz) Buna karsilik 15 Eylil’de CHP kurultay davasina yonelik gergin
bir bekleyis de var. Bu sartlarda faiz indiriminin miktarina yonelik beklentilerin
asagl ¢cekilmesi makul duruyor.

2. Diger bir neden ise enflasyon... Agustos enflasyonu aylik bazda %1.79 olan
beklentilerin Gizerinde %2.04 seklinde geldi. Dezenflasyonist stire¢ devam etse
de piyasanin bekledigi hizdan bir miktar daha yavas oldugunu soéyleyebiliriz.
Dolayisiyla gliclii faiz indirimine gerek olup olmadigi tartisilir.

3. Turkiye ikinci ceyrekte %4.8 biyidiu. Yalniz bu biylimenin alt metnine
odaklandigimizda en 6nemli katki yurtici talepten geldigi gorildi. Hanehalki
harcamalarinin ikinci ceyrekte blylmeye 3,4 puan pozitif katki yaptigini
hatirlatalim. Kuvvetli faiz indirimlerinin devamina yonelik beklentiyi dustren
bir veri...

Peki, tim bu gelismeler dahilinde piyasalarda nasil bir faiz beklentisi olusmus durumda? Genel anlamda
yurtici beklentiler 200 bp indirim iken yabanci tarafta 250 bp indirim beklentileri daha sik dile getiriliyor.
Bu beklentilerin fiyatlamalarin igerisinde oldugunu disintyoruz. Buna karsilik mevcut politika faizinin
seyrini (%43) baz aldigimizda hem gergeklesen hem de beklenen enflasyona yonelik kiyaslamada TL’'nin
ciddi bir pozitif reel getiri sundugunu goériiyoruz. Bu getirinin torplilenmesinin piyasa bozucu etkide
bulunmayacagini disinmemiz nedeni ile faiz indirimlerinin yil boyunca devam etmesini makul gériiyoruz.

Bir diger kritik unsur ise kur cephesi... TL’de yliksek oynaklik esliginde giclii deger kaybi goriintiisi yok.
Daha da 6nemlisi TCMB’nin buna izin vermeyecegini ve bu konuda elinden geleni yapacagini da yakin
gecmiste piyasaya gosterdigini soyleyebiliriz. 180 milyar dolara yaklasan brit rezervler de bu konuda
rahatlatici bir tampon olarak algilaniyor.

Faiz karar kadar toplanti karar metninde gececek ifadeler de kritik olacak. Bu toplantinin ardindan yil
sonuna kadar iki toplanti daha bulunuyor. Bu toplantilarda da faiz indiriminin devam edebilecegine
yonelik sinyal piyasalari destekleyebilir. Bu senaryolar esliginde; bankacilik ve gayrimenkul sektorleri
liderliginde Bist100’de yilin geri kalaninda yond yukari okuyabiliriz. Yalniz borsa cephesinde en dnemli
katalizor TCMB olsada yurtici siyaset, Fed’e bagh kiresel piyasa fiyatlamalari ve Orta Dogu kaynakli
gelismeler gibi kritik riskleri de g6z ardi etmemek gerekiyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim danismanligi 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 yatim karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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