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Mart’ta piyasalarda gozlenen dalgalanmanin ardindan agirlik kazanan degisiklik
olmayacagi beklentilerine paralel sekilde MB politika faizini ve koridoru sabit tuttu...
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* Son haftalarda politik aciklamalarin ve yurtdisi piyasalardaki W
dalgalanmanin etkisiyle déviz kurunda, bono faizlerinde ve o
CDS primlerinde gézlenen yukari yénlu baskinin ardindan L
Mart PPK toplantisinda faizlerde herhangi bir degisiklik
olmayacagi beklentisi agirlik kazanmisti. Ocak ve Subat [~
aylarinda toplam 75 baz puanlik indirimin ardindan, piyasa

beklentisine paralel olarak, MB 1 haftalik repo faizini SESiiiiiigiiiiiiiiasss
%7.50’de birakirken, faiz koridorunun alt ve st sinirlarini R EEERESEAEEREEEREREE
olusturan gecelik bor¢ alma ve gecelik fonlama oranlarini BIST Interbank Gecelik Repo Orani - - - - Gecslik Borg Alma
da sirasiyla %7.25 ve %10.75'te tuttu. Ek olarak, piyasa TR GeceliBors veme
yapicilari gecelik fonlama orani da %10.25’te kaldi. :z: [
e Subat agiklamasinda oldugu gibi Mart degerlendirmesinde 2500 o
de MB, temkinli politika uygulamasinin, makro ihtiyati 2.400 1 o0
politika kararlarinin ve maliye politikasindaki ihtiyath 2300  8.00
tutumun enflasyon goériiniminde olumlu seyre destek 2200 1 o
oldugunu belirtti. Ote yandan, c¢ekirdek enflasyon 2100 |
2000 *Y————— 7T T T T T 7T T T T T T T 6.00

gOstergelerinde Subat'ta da suren asagi yonli harekete
ragmen, 6zellikle petrol fiyatlarindaki kismi artis ve TL'deki 9998888288558888:5938¢838
zayifik sonucu ulastirma grubu, olumsuz hava kosullar
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e Dolar/TL e MB'niin Agirlikli Fonlama Maliyeti
nedeniyle gida grubu kaynakl fiyat artiglariyla manset o o
enflasyonun bir 6nceki aya gore yiikselmesi dezenflasyon o o
slrecindeki zorluklar ortaya koymustu. Bu gergevede MB 100 100
Subat aciklamasinda yer alan c¢ekirdek enflasyondaki . 00
distsin devam edecegine dair vurguyu ve enflasyon 80 80
beklentileriyle ilgili olumlu seyri Mart agiklamasina koymadi. 70 70
Beklentilerle ilgili bu degisiklik gegtigimiz yilin son ot o e e
ceyreginden beri devam eden iyilesme egiliminin Mart S9gssdgsddndsssgsssys
Anketi'nde 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerinde yeniden nerEnesEameaREn e R R RET
. . . . . w—2Y gosterge (bilesik, alig) (%) - Ihs w=BIST Interbank Gecelik Repo Orani
yukselise dénmesinden kaynaklandi. Yine de, gerek manset —— MBin AGuiki Fonlama Malyet
enflasyonun gerekse c¢ekirdek enflasyonun Onumuzdeki Satim Yoluyla Miidaheleler (US$ mn)
dénemde seyri ile ilgili bir vurgu olmasa da MB’nin 2012 2013 2014 2015
e . e e “ Ocak 2,456 0 5,751 840
gOriiniime dair beklentisinin olumlu oldugu anlasihyor.
» o e . Subat 0 0 1,050 920
Ayrica, para politikasinda temkinli durus geregini belirten Mart o o 1,050 600
MB, bu cgergevede, siki politikanin bir gostergesi olarak Nisan o 0 1,020 0
uzun slreden beri benimsenen enflasyon goériinimiinde Mayis 0 0 500 0
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisinin yataya Haziran o Lo 420 °
g y § g g g y y Temmuz [0] 5,150 380 0]
yakin  tutulacagi  vurgusunu  korudu.  Dolayisiyla, Agustos o 1,950 200 o
onumizdeki donemde yeni bir faiz indirimi karari enflasyon Eyliil 0 2,040 350 0
gériiniimiindeki iyilesme egiliminin hizina bagh olacak. Ekim 0 840 720 0
Kasim (0] 1,440 820 (0]
eKararin ardindan bono piyasasinda faizlerde 6nemli bir Aralik 0 4,670 870 0
YSNTIT] y r— . . Topl 2,456 17,790 13,140 2,360
degisiklik olmazken, TL Dolar'a ve déviz sepetine karsi hafif obam
deger kazandi. Sonug olarak, kulresel piyasalarda degisen
risk istahinin déviz piyasasinda yansimalarina oldukca
duyarli olan, bu nedenle de halen bankalar arasi piyasada
gecelik repo faizlerini yilksek tutan ve siyasilerden gelen
17.03.15 elestirilerin tonunun diismesiyle rahatlayan MB 6niimiizdeki
donemde enflasyondaki dusiise paralel olasi faiz
indirim(ler)inin kontrolli olacagdinin isaretini verdi. Muhammet Mercan
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
arac! kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgir sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tir( higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.
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