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Makro: Olumlu kasim enflasyonuyla indirim adimi 150 baz puana ¢ikti

TCMB, kasim ayi1 enflasyon verisinden sonra yiikselen beklentilere paralel olarak politika faizini 150
baz puan (bp) indirerek %38,0 olarak belirledi. Gecelik bor¢ verme ve borg alma faizleri de ayni
miktarda azaltilarak sirasiyla %41,0 ve %36,5 olarak belirlendi ve asimetrik faiz koridorunun genisligi
korundu. Biz de PPK toplanti 6ncesinde aralik ayi fiyat gelismelerine dair ilk sinyallerin olumsuz
olmamasi durumunda TCMB’nin kasim enflasyon verileri 1siginda 150 bp indirime gidecegini
ongordiglimiizi paylasmistik (Makro: Gida hari¢ enflasyon egiliminde bir iyilesme yok).

Degerlendirmeler:

e Metinde gelecege yonelik sinyal niteliginde onemli bir degisiklik goriinmiiyor. Politika durusuna
yonelik ifadelerde bir degisiklik olmadi. Karar siirecinde toplanti bazli yaklasim stirecek.
Makroihtiyati araclar ve likidite araglarina dair iletisimde de bir degisiklige gidilmedi.

e Metindeki degisiklikler enflasyon ve iktisadi faaliyetin seyrine iligkin degerlendirmelerin oldugu
kisimda yapildi.

o TCMB, kasim ayi enflasyonundaki olumlu seyirde gida fiyatlarinin roliinii 6ne ¢ikarirken,
enflasyon egilimindeki iyilesmenin boyutu konusunda da 6l¢lli bir degerlendirme yapti:
“Kasim ayinda tiiketici enflasyonu gida fiyatlarindaki gelismelerle beklenenden diisiik
gerceklesmistir. Enflasyonun ana egilimi eyliil ayindaki artistan sonra ekim ve kasim
aylarinda bir miktar gerilemistir’. Bu ifadeleri rehavet icermeyen, temkinli bir iletisim olarak
degerlendiriyoruz.

o Ugiincii ceyrekteki biiyiimenin éngériilenden yiiksek gerceklestigi belirtildi. GSYiH gelismeleri
notumuzda (Makro: Veriler faaliyette “yavaslama hikayesini” dogrulamiyor) TCMB’nin son
enflasyon raporundaki ¢ikti acigi tahminlerine gore C3'te 0,3 puan civarinda soguma
ongordigiini (= ceyreklik potansiyel biylimenin 0,3 puan altinda bliyiime), ancak tipki
C2’'deki gibi, aciklanan rakamin 6ngorilen sogumayi teyit etmedigini dile getirmistik. PPK
kararinda talep kosullarinin dezenflasyonist siirece katki vermeye devam ettigi belirtilmis olsa
da, dezenflasyonist seviyelerde olduguna dair degerlendirmenin ¢ikmis olmasi ¢ikti agiginin
seviyesi konusundaki degerlendirmelerde bir belirsizlik olduguna isaret ediyor.

o GSYiH gelismeleri makro notumuzda paylastigimiz gibi, cikti acigini mal/hizmet piyasasi, kredi
piyasasi ve isglici piyasasinin bir kombinasyonu seklinde tanimlayarak hazirladigimiz farkl
gostergelerin, cikti aciginin, TCMB degerlendirmelerinin aksine, enflasyonist diizeylerde
seyretmeye devam ettigine isaret ettigini degerlendiriyoruz.

e Enflasyon egilimine iliskin temkinli, faaliyetin 6ngoriilenden gigli olduguna dair ifade, enflasyon
bekleyislerinin risk unsuru olmaya devam ettigi ifade ve politika durusunun sikihginin
belirlenmesine dair korunan ifadeyi bir arada ele aldigimizda, faiz indirim adiminin ekim ayindaki
100 bp’den 150 bp’ye ¢cikmasini saglayacak bir gelisme olmadigini degerlendiriyor, metinde de bu
karari rasyonalize eden acik bir ifade yer almadigini gorliyoruz. Ancak ekim ayi PPK kararini
degerlendirdigimiz notumuzda (Makro: Sahin gérinimli indirimle politika faizi %39,5) da dikkat
cektigimiz Uzere rezerv gelismelerinin, politika reaksiyon fonksiyonunda biyik bir agirhiga sahip

oldugunu disinilyoruz. Nitekim eylll ve ekimde net doviz saticisi olan TCMB yeniden net alic
konuma gecti.
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o Enflasyon goériniminde adim biyltecek bir iyilesme s6z konusu degilken piyasada olusan
indirim beklentisinin karsilanmis olmasi, TCMB’nin zimni enflasyon hedefinin piyasa
enflasyon beklentisi civarinda (=%23) oldugu sinyalini veriyor.

o Onumizdeki dénemde enflasyonun seyri ve politika durusu acisindan asgari lcret ve
yonetilen fiyat/vergi ayarlamalari kritik olacak.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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