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KARAR METNi
« Avrupa Merkez Bankasi (ECB), refinansman faiz oranini %2,15'te sabit birakti. (Beklenti:%2,15, Onceki: %2,15)

. ECB, mevduat faiz oranini %2'de sabit tuttu. (Beklenti: %2,00, Onceki: %2,00)
« ECB, marjinal faiz oranini %2,40'ta sabit birakti. (Beklenti:%2,40, Onceki:%2,40)

+ Yoénetim Konseyi, orta vadede enflasyonun %2 hedefinde istikrar kazanmasini ve para politikasi iletiminin sorunsuz
isleyisini saglamak icin yetki alanindaki tim araclarini ayarlamaya hazirdir.

« Ekonomi, zorlu kiiresel ortama ragmen biyimeye devam etti.

« Gucll isgucl piyasasi, saglam ozel sektor bilancolari ve Yonetim Konseyi'nin gegmisteki faiz indirimleri dnemli direng
kaynaklari olmaya devam ediyor.

« Ancak, 6zellikle devam eden kiresel ticaret anlagsmazliklari ve jeopolitik gerginlikler nedeniyle gériinim hala belirsiz.
« APP ve Pandemi Acil Alim Programi (PEPP) portféyleri, dl¢ili ve 6ngdrilebilir bir hizla disls gdstermektedir.

« Uygun para politikasi durusunu belirlerken veriye dayali ve toplanti bazinda bir yaklagim izlenecek.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Icve dis talep arasindaki ayrisma devam edecek.

. Gumriik vergileri nedeniyle tiretim geride kaldi. imalat siparisleri, Gretimde daha da gerilemeye isaret ediyor.

. Icve dis talepteki farklilasma kalici olacak.

« Hanehalki tasarruflari alisiimadik derecede buyiik.

« Hukimet harcamalari yatirrmi desteklemeli. Global ortam bir engel olmaya devam edecek.

« Cekirdek enflasyon gdéstergeleri hedefle uyumlu. Daha gii¢li bir euro, enflasyonu beklenenden daha fazla dusirebilir.
. lleriye yonelik isgiicli gdstergeleri bu yil ve gelecek ilin ilk yarisi icin yavas bir {icret artisina isaret ediyor.

+ Uzun vadeli enflasyon beklentileri %2 civarinda ancak enflasyon goriinimu alisilana kiyasla daha belirsiz.

« Savunma ve altyapi harcamalarindaki artis orta vadede enflasyonu artirabilir. Asiri hava olaylar ve daha genel olarak
ortaya cikan iklim ve doga krizi, gida fiyatlarini beklenenden daha fazla yikseltebilir.

« Firmalar yapay zeka yatinmlariyla ilerliyorlar, yapay zekanin istihdama etkisi zaman alacak.

« Buylimeye yonelik asagi yonli riskler azaldi ancak enflasyon icin ayni kaniya varilmadi. Buyik bir belirsizlik donemi
icindeyiz.

« Hala istikrarsiz kiiresel ticaret ortami tedarik zincirlerini bozabilir, ihracati daha da zayiflatabilir ve tiketim ile yatirimlari
olumsuz etkileyebilir.

« Jeopolitik gerilimler azalirsa veya ticaret anlagsmazliklari beklenenden daha hizli ¢dziilirse, piyasaya gliven artabilir ve
ekonomik faaliyetler canlanabilir.

Ekonomik
Arastirmalar
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Enflasyon ve Politika Faizi Seyri
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*Sag eksen politika faizini gostermektedir.

DEGERLENDIRME

ECB, piyasa beklentileri ile uyumlu bir karar alarak tg¢ temel politika faizinde degisiklige gitmedi. Yillik enflasyonun eylil
ayinda %2,2 ile ECB’nin %2'lik hedefinden nispeten uzaklassa da orta ve uzun vade icin uyumlu seyretmeye devam ediyor.
Ayrica, Euro Bolgesindeki imalat sanayi ve hizmet sektdrl Satinalma Yéneticileri Endeksi (PMI) rakamlarindaki iyilesme,
ECB'nin para politikasi lizerinde destekleyici bir rol tistlenmeyi de siirdiiriiyor. Oncii verilere gére imalat sanayi, hizmet
sektori ve bilesik PMI sirasiyla 50, 52,6 ve 52,2 seviyesine yukselerek yaklasik son 2,5 yilin zirvesine ulagmisti.

Bir dnceki toplantida, ECB'nin Ug aylik projeksiyonlarini giincelledigini de hatirlatmakta fayda goriyoruz. Banka, tlketici
fiyatlarinin gelecek yil icin artis orani %1,6'dan %1,7'ye cikartirken, blylime tahminini de 2025 icin %1,2, 2026 igin ise %1
olarak aciklamisti.

ECB Bagkani Lagarde’in temkinli sézle yonlendirmeleri dikkat ¢ekerken, “Savunma ve altyapi harcamalarindaki artis orta
vadede enflasyonu artirabilir. Asirn hava olaylari ve daha genel olarak ortaya cikan iklim ve doga krizi, gida fiyatlarini
beklenenden daha fazla yikseltebilir.” degerlendirmesinde bulunmasi, piyasalarda oynakligin artmasinda etkili oldu.

Daha gucli bir euronun, enflasyonu beklenenden daha disiik seviyelere cekebilecegini aktaran Lagarde, blyimeye
yonelik asagi yonli risklerin azaldigini ancak enflasyon igin ayni seyi henliz séyleyemedigini ifade etti.

Ote yandan, para piyasalarindaki fiyatlamalara baktigimizda, ECB'nin 2025'in geri kalaninda da faiz indirimine
gitmeyecegine yonelik fiyatlamalarin agirlikli oldugunu gériyoruz. Bu noktada, ABD Merkez Bankasinin (Fed) gelecek
dénemde alacagi faiz kararlarinin, euro/dolar paritesinin seyri adina yine 6n planda olacadini distiniyoruz.

Ayrica, Euro Bdlgesindeki enflasyonun arzu edilen noktaya yakin seyretmesi ve ekonomik aktivitenin canliligini korumasi
risk istahini artinyor. 33 Avrupa dllkesinin yilbasindan 31 Ekim tarihine kadar pay piyasalarindaki performansina
baktigimizda sadece 5 llkeye ait verinin negatif seyrettigini gézlemliyoruz. Bu durumu, Euro varliklarina yénelik ilginin
rakamlara yansimasi olarak degerlendiriyoruz.
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