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TCMB’den beklenen faiz indirimi

Politika faizi %42,5'te... TCMB bu ayki PPK toplantisinda politika faizini beklendigi gibi %45,0'ten %42,5'e
indirirken, koridor genisligini 150 baz puanda tuttu. Bu dogrultuda gecelik borg alma, bor¢ verme ve ge¢
likidite penceresi borglanma faiz oranlari sirasiyla %41,0, %44,0 ve %47,0 seviyelerine indi. Agiklama
metninde 6nemli bir degdisiklik olmamakla birlikte, TCMB ilk ¢eyrekte i¢ talebin enflasyona disus yoniinde
katki yapmaya devam ettigini disinmektedir. Banka ayrica, 6nimuizdeki dénemde kredi piyasasinda ilave
bir 6nlem alinmayacagi mesajini da verdi. Hatirlanacagi uzere TCMB gectigimiz hafta YP kredilerin aylik
bdyime limitini %1'den %0,5'e dislirmustl. Piyasanin karara tepkisi notr olurken, USDTRY kuru 36,44
seviyesinde sabit kaldi. 2 yil vadeli gosterge tahvilin faizi %38,27'den %38,22'ye hafif gerilerken, BIST-100
endeksinde bir degisiklik olmadi.
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TCMB'den dengeli bir yaklagim... Banka, zorlu kis kosullarinin etkisiyle (sebze fiyatlari kaynakli) gida
enflasyonundaki hizli ylkselisin etkisiyle artacagini disundigimiz Mart ayi enflasyonu hakkinda yorum
yapmadi. Diger taraftan Banka, Subat ayinda enflasyon egiliminin nispeten disik seyreden mal enflasyonu
sayesinde gevsedigini belirtirken, hizmet enflasyonunun Ocak ayindaki kendine 6zgl yukselisin ardindan
yavasladigini ifade etti. TCMB likidite kosullarinin yakindan izlenmeye devam edilecegdini ve sterilizasyon
araclarinin etkin bir sekilde kullaniimaya devam edilecegini belirtti. ifade metininden ayrica, Enflasyon
Raporu toplantisinda tiketici kredisi bliyimesi tarafinda rahatsizlik duydugu mesajini veren Banka'nin bu
alanda yeni bir adim atmayacagini anliyoruz.

Maliye politikasindan heniiz katki yok... TCMB, maliye politikasi koordinasyonunun artiriimasinin
enflasyonu dislrmeye yardimci olacagini yineledi. Ancak but¢e rakamlari personel ile mal ve hizmet
harcamalarinin reel olarak artmaya devam ettigini ve bunun da enflasyonist etkisinin ylksek oldugunu
gOsteriyor. Ayrica, tahakkuk eden bltce dengesi ile nakit dengesi arasindaki fark 6nceki donemde gok
buyuktl. Bu nedenle harcamalarda azalma olsa bile nakit ¢cikiginin yil boyunca devam etmesi ve 2025 yilinda
bltce dengesinin blyimeye katkisini canli tutmasi muhtemeldir.

Siki durugsa ragmen duraklama yok... TCMB bu yil icin PPK toplanti sayisini 8'e indirmis olsa da yil sonuna
kadar her toplantida faizleri %31'e kadar indirecegini disunlyoruz. Banka, her ne kadar kurulun kararlarini
toplanti bazinda ve enflasyon gérinimuine odaklanarak ihtiyath bir sekilde alacagini belirtmis olsa da, yilin
ikinci yarisinda faiz indirimlerine ara vermek yerine faiz adimlarini kiigtiltme yoluna gitmesi muhtemel.
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Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranimin yizde
47 Etend5'ten yizde 45°842 5'e indirilmesine karar vermistir.
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izerindeki etkileri yakindan izlenmekiedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davramglan
iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Para politikasindaki kararll durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel defjerdlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon sirecini glclendirmektedir. Maliye
politikasinin artan egglidimi de bu siirece dnemli katki saflayacaktir. Enflasyonda kalo disis
ve fiyatistikran sadlanana kadar siki para politikas: durugu sirdirilecektir. Bu dogrultuda, politika
faizi; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri géz niinde bulundurularak éngariilen
dezenflasyon sdrecinin gerektirdigi sikihi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul—%aradanm
politika faizine iliskin atilacak adimlan enflasyon gorinimi odakl, ihtiyath ve toplanti bazl bir
yaklasimla alacakiubelirleyecektir. Enflasyonda belirgin ve kalic bir bozulma ongérilmesi
durumunda para politikasi araclan etkili sekilde kullanilacaktir.

Son donem kredi bilylimesi gelismeleri géz &ninde bulundurularak. makro finansal istikran
korumak ve siki parasal durusu desteklemek amaciyla ek adimlar abilmistir. Kredi ve mevduat
pivasalannda dngdérilenin disinda gelismeler olmas) durumunda parasal aktanm mekanizmasi
ilave makroihtivati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullan yakindan izlepecekizlenmeye ve
sterilizasyon araclan-ek-tedbidards etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlanm parasal sikilastrmanin gecikmeli  etkilerini de dikkate alarak,
enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede yiizde & hedefine ulagtiracak
parasal ve finansal kosullan saglayacak sekilde belirleyecektir. Bu dogrultuda, tiim para politikas
araclan kararhhkla kullanilacaktir. Kurul, kararlanm éngorilebilir, veri odakh ve seffaf bir
cercevede alacaktir.

Para Paolitikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is gind icinde yayimlanacaktr.




Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temettii Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma BolimU analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme
bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de
bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’(in “Beklenen Piyasa Getirisi’, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka
aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tGzerinden bulunan hedef getirilere goére hesaplanmaktadir. Oyak
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak IMKB’nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterleregére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 Uzerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile
Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdozden gegirir
ve gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimuz derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu
gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyarn Metni

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaclh kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goris
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliumid’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.




