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Beklenti Anketi-
Mart Il. Donem

No: 1033

MB Ses Ver!

Merkez Bankasi (MB) Mart ayinin ikinci beklenti anketini acikladi. Anketin geneline
baktigimizda enflasyon beklentilerindeki bozulmanin devam ettidini ancak heniiz bu
durumun faiz beklentilerine yansimadigini gériyoruz.

Yil sonu enflasyon beklentileri %6,77 seviyesinden %6,85 seviyesine yikseldi (mod
%7 seviyesinde sabit). 12 aylik ve 24 aylik TUFE beklentileri ise sirasiyla %6,76 (bir
6nceki anket ddneminde %6,73, mod %6’da sabit) ve %6,36 (bir dnceki anket déneminde
%86,3, mod %7'de sabit) seviyelerine yilkseldi. Gergeklesen yillik TUFE rakamlarinda
gordiigimiz distse ragmen enflasyon beklentilerinin yikseliyor olmasi, son dénemde
emtia fiyatlarinda yasanan yukselisin yarattigi endiselerin bir yansimasi.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

Ancak enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yine de sinirli oldugunu disinlyoruz.
Nitekim risk g0stergelerinin gegmis ortalamalarinin altinda seyretmesi de tezimizi

destekliyor. Artan endiselere ragmen, MB’nin beklentileri sekillendirme kuvveti hala
kullanilabilir.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

Bu tezimizi destekleyen bir diger nokta da, enflasyon beklentilerindeki bozulmaya karsilk
faiz arttirrmi beklentisinin sinirli kalmasi. Anket katilimcilari, dniimizdeki Ui¢ ay icerisinde
faiz arttimi beklemezken, alti ay sonunda politka faizinin 50 baz yuUkselecegini

ongoriyor. Siraslyla 12 ay ve 24 ay sonrasi igin politika faizi beklentileri de %7,41 ve
%7,66.

Faizdeki sinirli arttinm 6éngoérustne paralel olarak, blyime tahminlerinin 2011 i¢in sabit
kaldigini gértyoruz. Gérinen o ki, MB'nin sikilastirici para politikasinin etkisi heniiz
katihmcilarinin toplam taleple ilgili fikrini degistirmemis.
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MB'’nin para politikasi durugunda bir yol ayrimina gelmesi, beklenti anketinin dnemini
arttinyor. ik resim MB’nin hala “sézlli midahale” icin yeri oldugunu gdsteriyor. Bu
nedenle, Para Politikasi Kurulu notunda enflasyon konusunda daha sert bir dil gérmek

sasirtici olmayacaktir.

Toplam talep konusunda belirsizlikler stiriyor. MB’nin Subat ayinda munzam karsilklari
arttirmaya devam etmesi gerektigini distnlyorduk ancak MB beklemeyi tercih etti.
MB’den yapilan son agiklamalar “bekle ve gér” stratejisinin devam ettigine isaret ediyor.
Bu nedenle Mart ayi Para Politikasi Kurulu'nda faizlerin sabit birakilmasini bekliyoruz.

Her ne kadar “bekle ve gér” stratejisi, munzam karsiliklarin sabit kalmasini icerse de, kisa
vadede bir arttinm gelmesi sasirtici olmamali.

Merkez Bankasi Beklenti Anketi Sonuclari

Subat 2. Yari Mart 1. Yari

TUFE (Aylik) 0.59 0.72
Yil sonu TUFE 6.64 6.77
TUFE (Gelecek 12 Ay) 6.59 6.73
TUFE (Gelecek 24 Ay) 6.17 6.30
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (ay sonu) 6.25 6.25
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 3 ay) 6.25 6.25
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 6 ay) 6.51 6.74
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 12 ay) 7.26 7.42
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 24 ay) 7.56 7.60
Dolar Kuru (Y1l Sonu) 1.570 1.590
Dolar Kuru (gelecek 12 ay) 1.590 1.590
Cari agik (yil sonu) -49,369 -50,933
Cari agik (gelecek 12 ay) -49,848 -51,221
GSYH Bliylime Orani (2011) 5.0 4.9
GSYH Blyime Orani (2012) 4.9 4.8

* Rakamlar uygun ortalama beklentilerdir

Kaynak: TCMB, is Yatirim

Enflasyon cephesinde MB’ye gére daha karamsar olmaya devam ediyoruz. Sene sonu
icin %7,5lik TUFE beklentimize uygun olarak politka faizinin %8’e yiikselmesini
bekliyoruz. Faiz arttirmlarinin yilin ikinci yarisinda baglamasini 6ngériyoruz. Ancak
munzam Kkarsiliklarda yukari yonlu kararlari yil boyunca gérebiliriz.

Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu

degildir.



