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Faizler Borsaya Rakip Olacak mi?

Tim diinya merkez bankalari son 1,5 yildir enflasyonla ciddi bir miicadele igerisinde siki para politikalarina gegis
yapmis ve faiz artinm déngulerinin sonuna yaklasmisken, igeride ise Mayis segimleri sonrasinda yeni ekonomi
yonetimi ve yeni ekonomi politikalariyla tlke olarak bu micadelenin henliz basindayiz demek mumkin. Gegen hafta
icerisinde de hem ABD merkez Bankasi Fed hem de TCMB acikladiklari faiz kararlari ve karar metinleriyle birlikte bu
durumu teyit etmis oldu.

Fed beklendigi gibi faizleri %5,25-5,50 bandinda sabit birakirken gérece sahin tutumunu surdirdi. Banka daha énceki
tahminlerde 2024 yilinda 100 baz puanlik indirim beklerken bunu 50 baz puani olarak gincelledi. Nokta tahminlere
gére hala yil sonuna kadar 25 bps’lik bir artirrm daha bekliyor banka yetkilileri. Ama bu konuda konsensus yok. Ozetle,
Fed faiz indirim déngustnin sonuna geldi ya da ¢ok yaklasti ancak daha uzunca bir zaman faizler sabit kalacak ve
yuksek faiz ortami devam edecek. Fed bu durusunu, ekonomide ciddi bir geri donls ya da bir kriz emaresi belirene
kadar surdlrecek gibi duruyor.

iceride ise TCMB bu kez siirpriz yapmayarak, piyasa beklentisi ve bizim ana senaryomuz olan 500 baz artirim ile yola
devam etti. Piyasayla tandemi saglamasi ve siki durusunu korumasini piyasanin pozitif karsiladigini sdylemek
mumkin. Karar metninin ayrintilarina baktigimizda, banka yilsonunda enflasyonun Enflasyon Raporu’ndaki Ust sinira
yakin gerceklesecegini dusunuyor. Yurtici talepteki guglu seyir ve hizmet fiyatlarinin katihgi sirerken son dénemde
petrol fiyatlarinda yasanan artis ve enflasyon beklentilerinde devam eden bozulmayi dikkate alarak banka, enflasyonda
ilave yukari yonla baskilarin sirdiigina dile getirdi. Beklentilerdeki bozulmaya paralel olarak fiyatlama davraniglarinin
hala sagliksiz olusu enflasyon ile miicadelede daha kat edilecek ¢ok yol oldugunu ortaya net sekilde koyuyor. Tim
bunlari dikkate alarak TCMB, enflasyon goériiniminde belirgin iyilesme sa@lanana kadar parasal sikilastirmanin
gerektigi zamanda ve gerektigi o6lgiide kademeli olarak gu¢lendirilecedi mesajini da tekrar bu toplanti sonrasinda
ortaya koydu.

Bu baglamda yeni ekonomi yonetiminin géreve gelmesiyle beraber ekonomide normlara ve normale dénts adimlarinin
atilmaya devam edilecedini distnlyoruz. Oncelikli hedef, enflasyonda belirgin iyilesmelerin gérilmesi ve bu
dogrultuda parasal sikilasmanin kademeli olarak glgclendiriimesi seklinde ortaya konmus durumda. TCMB, son 4
toplantisinda politika faizini kademeli bir sekilde %8,5 dizeyinden %30’a getirmis durumda. Bununla beraber mevduat
faiz oranlarinin da %40 seviyelerini astigini, hatta %50’lere yaklastigini gériiyoruz. Bu asamada akillara gelen soru,
son dénemde muthis bir ralli icerisinde bulunan Borsa'ya, Mevduat Faizleri’'nin bu agsamadan sonra bir rakip olup
olamayacagi...

Ulkenin icinde bulundugu yiiksek enflasyonist ortam mevduat faizlerinde artis devam etse de heniiz reel faiz ortami
saglanabilmis degil. OVP’de agiklanan verilere gore yil sonu enflasyon tahmini %65 olurken 2024 yili enflasyon tahmini
%33 seviyelerinde. Dolayisiyla kisa vadede dezenflasyonun tesisi pek mimkuin gérinmdiyor. Bu durum yatirimcilarin
korunma amaci ile yatirrmlarini buyuk dlgtiide borsada dederlendirmeye devam etmesini saglayabilir. Bununla birlikte
son 4 ayda elde edilen ciddi getirileri dikkate alarak bu kazanimlari korumak ve Ustiine yil sonuna kadar olan surecte
risksiz bir gift haneli mevduat getirisi eklemek isteyen bir grup bireysel ve kurumsal yatirimci da olacaktir. Bu noktada
bu durum, borsaki ylkselisin degil ancak yikselisin ivmesinin yavaglamasinda etkili olabilecektir.

Bu durum zaman zaman endekste kisa vadeli kararsiz ve volatil hareketleri beraberinde getirebilir. Ancak ana
hikayemiz olan ekonomide normlara dénlis adimlari ve yabanci ilgisinin iyilesmeye devam edebilecedi beklentisi,
endekste pozitif senaryonun korunmasini orta uzun vadede saglayacaktir. Bu baglamda yabanci yatinmcilarin ilgi
odaginda olabilecek, kurumsal yonetime sahip, sektériinde lider, karliligini artiran ve finansman giicu yiksek sirketleri
takip etmeye devam edecegiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanli§i sézlesmesi ¢ergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglncu kisilerin ugrayabilecegi her turlG
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Diikkancik Yusuf Kiling

Aragtirma Direktorii Aragtirma Uzman Yrd.
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