Y Piyasa Katiimcilan Anketi (Eyliil 2023) 15 Eyliil 2023

Makro: TCMB’deneylilde 500 bps faiz artisi beklentisi

TCMB Eylll ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’ne (PKA) gore; katilimcilar enflasyon beklentilerini, tim
vadelerde yukari yonlii glincellemeye devam etti. Giincelleme kisa vadede OVP tahminlerindeki
glincellemeye paralel olarak daha belirgin oldu. Enflasyonun 2023 yilinda beklenti anketindeki
degerle uyumlu gerceklesebilecegini ongorsek de beklenen kur seviyelerini géz 6niine aldigimizda
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin kur ve biylime beklentileriyle uyumsuz oldugunu
degerlendiriyoruz. Katilimcilar para politikasindaki sikilastirma adimlarinin devam edecegini ve
gecmis anketlere gore Merkez Bankasindan daha siki bir durus beklese de, politika faizinde
beklenen seviyeler hala enflasyon beklentilerinin altinda kaliyor. Bu durum, negatif reel faize dayal
para politikasinin siirdirileceginin beklendigini ima ediyor.

Anketin detaylarinailiskin bilgiler su sekilde:

e Doviz Kuru ($/TL): Agustos ayi sonunda déviz kurunun gectigimiz anketteki beklentinin (27,39)
altinda gergeklesmesine ragmen yil sonu déviz kuru beklentisi %1,1 artisla 29,82’den 30,14’e
ylkseldi. Bu artista OVP’nin ortalama kur tahminlerinin etkisinin olabilecegi goruliyor. 12 ay
sonrasl kur beklentisi ise %7,8 artisla 37,26 oldu ve bugiine kiyasla yaklasik %38,1 deger kaybi
beklendigini gosteriyor (Tablo 1).

Enflasyon: Enflasyon beklentileri, tiim vadelerde yukari yonlii giincellen meye devam etti
(Grafik 1, Tablo 1). Kur, vergi ve lcret artislari sonrasinda enflasyon beklentilerinde yukari
yonli onemli gilncellemeler gormistik. Ancak bu giincellemelerin boyutunun yeterli
olmadigini énceki notlarimizda belirtmistik. Nitekim agustos ay1 enflasyonu da 6nceki aylarda
oldugu gibiankette yer alan tahminin oldukca lzerinde geldi. Dolayisiyla kisa vadedeki tahmin
hatalari enflasyon beklentilerine yansitiimaya devam ediyor. Ancak bu sefer 2023 yil sonu
enflasyon beklentisi tahmin sapmasinin Uzerinde 7,76 puan artisla %59,46'dan %67,22’ye
yukseldi. Bu gelismede OVP’de tahminin TCMB’nin Temmuz Enflasyon Raporu’nun lzerine,
%65’e glncellenmesinin etkili oldugunu distinliyoruz. Enflasyonun 2023 yilinda beklenti
anketindekidegerle uyumlu gerceklesebilecegini 6ngoriiyoruz. Bu ayki enflasyon notumuzda
para ve kur politikalarina iliskin belirsizliklere bagl yukari yonli riskler bulunmakla birlikte,
yilsonu enflasyonunu %65-70 bandinda tahmin ettigimizi belirtmistik (bkz. Agustos ayi

Enflasyon Gelismeleri Notu).

Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Diger taraftan, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi 2,9 puan artisla %42,0’den %44,9’a geldi. Bu
seviye OVP ve Enflasyon Raporu’ndaki tahmin patikasinin ima ettigine yakin degerlere isaret
ediyor. 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi da 1,3 puan artisla %23,87’ye cikarken, 5 yil sonrasi
enflasyon beklentisi %10,4’ten %10,2’ye geriledi.

Orta ve uzun vadeli enflasyon tahminlerinin seviyesi enflasyon katiligi adina olumsuz bir
goriniim sergilerken, beklentilerinin ¢cipalanmasina yonelik yeterli bir politika durusunun da
beklenmedigi sinyalini veriyor.

e Politika Faizi: Agustos ayi politika faizindeki artis piyasa beklentilerinin tzerinde gerceklesti.
Mevcut beklentiler Merkez Bankasi’'nin kisa vadede sikilastirma adimlarina devam edecegi
yoniinde. Buna gore, politika faizinin ortalamada eyliilde 500 baz puan artisla %30,0, aralikta
%35 olmasi bekleniyor. 12 ve 24 ay sonrasi politika faizi beklentileri ise sirasiyla %32,44 ve
%20,61’e yiikselmis durumda.

Katilimcilar tarafindan enflasyondaki yiikselisin online gecilmesi adina siki bir para politikasi
durusunun gerektigi daslinilse de, politika faizinde beklenen seviyeler enflasyon
beklentilerinin altinda seyretmeye devam ediyor. Bu durum negatif reel faize dayali para
politikasinin siirmeye devam edecegine dair beklentilerin korunduguna isaret ediyor.

e Biiyiime: 2023 yili bliyime beklentisi %3,92’ye yiikseldi. 2024 yili biiyiime beklentisi ise Ust
Uste 4.ayda da gerileyerek %4,0’dan %3,8’e geldi.

e Cari islemler Dengesi: 2023 yili cari agik beklentisindeki artis siiriiyor. Beklenti, 43,6 milyar
S’dan 44,3 milyar $’a ¢ikti. 2024 yili igin cariacik beklentisi ise 30,6 milyar $’dan 33,8 milyar $’a
yukseldi.
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Tablo 1. Piyasa Katiimcilari Anketi Sonuclari

Eyl.23 Agu.23 Tem.23
TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 5,14 5,54 3,76

1 Ay Sonrasi 4,42 4,34 3,1

2 Ay Sonrasi 3,73 3,97 3,24
TUFE (Yillik Enflasyon, %)

Cari Yilsonu 67,22 59,46 43,82

12 Ay Sonrasi 44,94 42,01 33,21

24 Ay Sonrasi 23,87 22,54 19,04

5 Yil Sonrasi 10,03 10,42 8,86
Politika Faizi (%)

Cari Ay 30,00 19,19 19,17

3 Ay Sonrasi 34,73 25,00 24,79

12 Ay Sonrasi 32,44 23,25 21,48

24 Ay Sonrasi 20,61 16,56 15,13
ABD dolari/TLKuru

Cari Ay 27,00 27,39 26,39

Cari Yilsonu 30,14 29,82 28,46

12 Ay Sonrasi 37,26 34,58 31,42
Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Carivil -44,266 -43,557  -41,596

Gelecek Yl -33,837 -30,584  -28,602
Biiylime (%)

Carivil 3,92 3,70 3,73

Gelecek Yl 3,80 4,04 4,31
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidind icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve ¢alisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakk bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yvatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegcmesive bu hizmeti bir sdzlesme karsiiginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatinm danismanhgl faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler igermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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