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TCMB'nin yilin ikinci enflasyon raporu toplantisi sonlandi. Toplantida 6ne ¢ikan basliklari ve fiyatlamalara etkilerini degerlendirelim:

e Oncelikle TCMB Baskani Sahap Kavcioglu’nun konusmasini irdelemek gerek. Burada para politikasinin seyrine yénelik énemli ifadelerin kullanildigini
goriyoruz. Kredi biiyiimesi hizinin ve kompozisyonunun kritik 6nemde olduguna dair ciimleye dikkat ¢cekmek istiyoruz. Kredilerde ki artis hizi i¢
talep kaynakli enflasyonu desteklemesi nedeniyle bir hayli Gnemli bir konu. Kredi biiylimesinin Ocak ayi sonlarindan itibaren yeniden artis egilimine
girdigini gérmekteyiz. Ayrica bireysel kredi blylimesinde de yiikselis egiliminin stirdigiini de biliyoruz. Hatirlatmak gerekirse Naci Agbal donemde
Politika faizinin 200 bp artirilarak %19 seviyesine yikseltilmesinin en 6nemli nedeni olarak kredi biyiimesi gosterilmisti. TCMB’nin yeni yonetiminin
bu durumu izledigini belirtmesi faiz indirimi noktasinda aceleci davranilmayacagi izlenimi olusturdugu icin piyasalar adina pozitif olarak
degerlendirilebilir.

e Enflasyona iliskin degerlendirmeler.. Bu noktada enflasyon goriiniimiinde olumsuz etkilerin devam ettigi belirtildi. Talep yonli enflasyonist etkilerin
stirmesinin yaninda bu etkilerin mevcut sikilasma ile hafifleyecegi 6n goriisii paylasildi. ithalat fiyatlarindaki artislarin enflasyonda gériilen yiikseliste
onemli bir rol oynadigi vurgulandi. Ozellikle ithalat kaynakli fiyat artislari ile kur etkisinin altinin gizildigini sdyleyebiliriz.

o Toplantinin en 6nemli glindem maddesi ise bankanin yilsonu enflasyon tahminiydi. Ocak ayinda gergeklestirilen birinci enflasyon raporu toplantisinda
%9.4 olarak belirlenen tahminin bu toplantida %12.2 seviyesine revize edildigini gordiik. TCMB beklenti anketinde enflasyonun yilsonunda %13
seviyelerinde gergeklesecegi paylasiimisti. Bankanin revize ettigi tahmin piyasa beklentilerine yakinlastirildi. Bu revize ile bankanin faiz indirimlerini
onden yiiklemeli ve hizli olarak gerceklestirmeyecegi algisini gliclendi. TL adina pozitif olarak degerlendirilebilir.

e Bankanin degerlendirmelerinde 6nlimiizdeki donemde fiyat istikrari temel araci dogrultusunda tiim araglari kullanmaya devam edilecegi ve politika
faizinin, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi daha 6nceki yapilan agiklamalara paraleldi. Ayrica
bankanin Nisan ayinda enflasyonun zirve seviyeye ulasmasinin ardindan diisis gosterecegi beklentileri de paylasildi. Diistis beklentisi baz etkisi ile
piyasa beklentisine paralel. Fakat son donemde TL'de gorilen yiksek oynaklik esliginde deger kaybi baz etkisi ile olusacak gerilemeyi ne derece
etkileyecegi de soru isareti. Enflasyonda beklentiler dahilinde gerileme goérilmeme ihtimali var. Bu durum TCMB'nin faiz indirimi adina elini
zayiflatacaktir.

Tim bu gelismeler dahilinde Dolar/TL’de geri ¢ekilmenin olustugunu izledik. Bu sayede 8.2000 seviyesinin asagisinda fiyatlamalari takip ediyoruz. Geri
cekilmenin devami adina 21 giinlik Gssel ortalamani gectigi 8.1300 desteginin kirilmasi gerektigini hatirlatalim. Bu durumda 8.0000 ve 7.94000 desteklerine
dogru gevseme ivme kazanabilir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tarld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut pivasa kasullan ve guvenirligine inarilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yaunm Menkul Dederler A 5. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistic. Sunulan bilailerin degrulugu ve bunlarin vatinm kararlanina uygunlugu tarafimizea garant edilmemektedic. Bu bilgiler belli bir getininin saglanmasina yonelik clarak vernlmemekta olup alim satim kararim destekleyebilecek yveterli bilgiler burada
bulunmayakilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi clarak yorumlanmamalhidir. Bu gériagler mali durumunuz ile risk ve getini tercihlerinize = =

uygun almayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar degurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum we -
bilgilerin kullamilmasindan dogacak her tirld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde clursa clsun Gguncl kigilerin ugrayabilecegi her tarla dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolay &1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglan, caliganian, yoneticileri ve HlssEKo U
ortaklan sorumlu tutulamaz.
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* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu'ndaki degerleri gostermektedir.

Petrol Fiyatlar (Ortalama, ABD Dolari)
Ithalat Fiyatlar (ABD Dolan, Yillik Ortalama Yizde Degisim)

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim)
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2021-1{Ocak 2021) Tahmini (%) 9.4 1,0
2021-1l (Misan 2021) Tahmini (%) 12,2 7.5

2021-1 Dénemine Gore Tahmin
Gincellemesi

+2.8 +0,5

Tahmin Gincellemesinin Kaynaklan
(% Puan)

Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari

(Doviz Kuru, Petrol ve lthalat Fiyatlar Dahil)
Guda +0,4 +0,1
Yanetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,1 -
Cikti AQig) +0,4 -0,2

Enflasyon Tahminindeki Sapma /
Enflasyonun Ana EZilimi

Kaynak: TCMB.
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CEKINCE ..
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimi'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu
sirketlerinin gérus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim géris ve bilgiler énceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gecen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankacilii ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul

ederler.
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