’ ECB’de SORL

1- Eyliil ayindan farkh olarak, hicbir politika yapici ECB'nin bugiinkii 75 baz puanlk bir
artis fikrine acikca karsi cikmadi ve piyasalar boyle bir hamleyi tamamen fiyatlad..
Ozellikle ABD Merkez Bankasi da benzer bir artisa isaret ettiginden beri kolay bir
oybirligi oldugunu gosteriyor.

2- Avrupa Merkez Bankasi biiyiik olasilikla ticari bankalara dnemli bir siibvansiyon
vererek, enflasyonda tarihi bir artisla miicadele etmek icin sikilastirma politikasinda
biiyiik bir adim daha atacak.

3- Enflasyon yiiksekken ve altinda yatan fiyat artisi genislerken, enerji fiyatlari
diistiigiinden, yaklasan bir durgunluk fiyat baskisini azaltacagindan ve iicret-fiyat
sarmalina dair hicbir isaret bulunmadigindan genel tablo gegcmiste oldugundan daha

dengeli olabilir.

4- En acil sorun, ticari bankalara verilen ve su anda hem siyasi hem de mali acidan bas
agrisma neden olan yaklasik 2,1 trilyon Euro degerinde ultra ucuz kredilerle
ugrasmak. Sifir veya hatta negatif oranlarda borglanan bankalar artik bu paray: her
mevduat faiz artisiyla birlikte artan pozitif, risksiz bir getiri icin ECB'ye geri park
edebilirler.

5- Potansiyel olarak daha onemli bir kararda, bankanm, yillarca bor¢c almlar ve
bankalara verilen ultra ucuz kredilerle sisirilen 8,8 trilyon euroluk bilancosunu
kiiciiltmek icin ilk adimlari atmasi muhtemel.

6- Bol likidite faiz oranlarimi gok diisiik tuttugundan ECB para politikasi gerekgesiyle
harekete gecmekte hakh olacaktir ama para piyasasi oranlari hala merkez bankasinin
mevduat oraninin biraz altinda.

Bu, esasen faiz artirmlarinin reel ekonomiye tam olarak aktarimasini durduruyor,
bu nedenle ECB'nin, bankalari erken geri 6demeye tesvik etmek icin s6zde Hedefli
Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonlarinin veya TLTRO'larin sartlarini
degistirmeye karar vermesi muhtemel.

TLTRO sartlarini degistirmek ECB'nin giivenilirigini zedeleyebilir ve bankalarin
gelecekte TLTRO'lari bir daha kullanma konusunda isteksiz olmalarina yol acabilir.

7- ECBayrica TLTRO borclanmasina esit rezervlerin daha diisiik oranlarda 6denecegibir
kademelendirme sistemi olusturabilirken, fazla rezerviere uygulanan daha diisiik bir
oran da belirleyebilir.

8- Daha da tartismah bir tartisma, ECB tarafindan satin alinan, coguniugu devlet tahvili
olmak iizere 5 trilyon avroluk borcun nasil azaltilacag: olacak. Bu konuda herhangi
bir karar alinmasi muhtemel olmasa da, politika yapicilar, vadesi gelen tahvillerden
elde edilen tiim paray! piyasaya geri yatirmayarak 3,3 trilyon euroluk Varlk Satin
Alma Programini_sona erdirmek icin planlar yapmaya basladiklarinin _sinyalini
verecekler.
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’ ECB’de SORL

CEKINCE

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiritercihleridikkate 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 Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Boliimi’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubussirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirimve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirmve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tlr is firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.

A1 CAPITAL ARASTIRMA

M. Bald ATTLAL. . ..o Arastirmadan Sorumlu GMY
Giilksel TERKINER. ..o Arastirma / Teknik Analist / Mudur
Duyg YILMBRZ. o e e e Arastirma Uzman Yardimcisi
Gamze Nur COSKUNLAR........ Arastirma Uzman Yardimcisi
St ERCEIR s erew e st et e Arastirma Uzman Yardimcisi
Omer GUNGORURLER........... Arastirma Uzman Yardimcisi

Saglikh, bolkazanch gunler diler
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