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Makro: Enflasyon beklentileri hedeflenen dezenflasyon patikasinin Uzerinde
kalmaya devam ediyor

Enflasyon beklentileri tim vadelerde sinirli iyilesti, ancak hedeflenen dezenflasyon patikasinin
belirgin tGzerinde kaldi. Dolayisiyla beklentilerin mevcut seyri, parasal sikiligin uzun siire korunmasi
gerektigiyonindeki goriinimind korudu. Katiimcilar TCMB’den bu ay faiz indirimi beklemezken,
beklentiler 6niimizdeki (¢ ay icinde oOl¢ull faiz indirimlerinin baslayacagi yoniinde. Déviz kuruna
yonelik beklentilerde ise belirgin bir degisiklik olmadi. Gelecek 12 ayda beklenen déviz kuru artisi
(=%25) beklenen enflasyonun (%27,5) bir miktar altinda ve gegen ankettekiile benzer bir gériinim
ortaya koyuyor. Diger taraftan, mevcut egilimler, kur ve biylime beklentileri 15181 altinda cari agik
beklentileri yiksek seyretmeye devam ediyor. Son olarak, gecen hafta yayinlanan OVP’de cizilen
makro ¢cercevenin beklenti anketindeki degerlere belirgin bir etkisi olmadigini sdylemek mimkdn.

Anketin detaylarinailiskin bilgiler su sekilde:

e D6viz Kuru ($/TL): Yil sonu doéviz kuru beklentisi, sinirl bir dustisle 37,2’ye geriledi (Tablo 1).
12 ay sonrasi kur beklentisi ise 42,0’den 42,4’e yikseldi. Buglinkii degeri baz aldigimizda
(=34,0) doviz kurunda yilsonuna kadar yaklasik %9,3, gelecek 12 ayda ise %24,8 artis
bekleniyor. Gelecek 12 aya dair deger kaybi beklentisi gectigimiz ankette de benzer
diizeylerdeydi. Dolayisiyla gelecek 12 ay doviz kuru beklentisindeki artis, beklenti
olusumundaki bir bozulmadan degil, beklentilerin beklenen doviz kuru patikasinda farkli aylari
ima etmesinden kaynaklaniyor.

Son bir haftadaki iyilesmeye ragmen vadeli islemler piyasasinda yil sonu kur beklentisi beklenti
anketindeki degerden ve OVP tahminlerinde baz alinan seviyeden (37,3) yiksek seyretmeye
devam ediyor. Bugtin itibariyla yil sonu vadeli doviz kuru 38,2, 12 ay sonrasi vadeli doviz kuru
48,5 seviyesinde.

e Enflasyon: 2024 yil sonu enflasyon beklentisi %43,3’ten %43,1'e gerilese de temmuz
anketindeki degerin (43,0) tstiinde kaldi (Tablo 1). Eylll icin aylik enflasyon beklentisi %2,22
ile sabit kald.

Katihmcilarin yiin son 4 ayina iliskin enflasyon beklentilerini mevsimsellikten arindirilmis
degerlerinisirasiyla %2,2, %0,9, %1,7 ve %2,3 olarak hesapliyoruz. Dolayisiyla Uglincli ¢eyrekte
ortalama aylik enflasyon egilimi %3,0, son ceyrekte de %1,6 olarak bekleniyor. Mevsimsellikten
arindiriimis aylk enflasyonlar, Ekim ayi enflasyon beklentisinin disik, Aralik ayr enflasyonun
ise yiksek kalmis olduguna isaret ediyor.

Daha uzun vadelerdeki enflasyon bekleyislerinde ise bir miktar iyilesme var. 2025 yilsonu
enflasyon beklentisi %25,6’dan %25,3e, 5 yil sonrasi icin beklenti %11,7'den %11,2’ye geriledi
(Grafik 1).

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki 1,3 puanhk disust, biylk o6lg¢lide
dezenflasyon patikasinin egiminden kaynaklandigi ve patika Uzerindeki farkli noktalari ima
ettigi icin beklentilerde 6nemli bir iyilesme oldugu yoniinde degerlendirmemek gerekiyor.
Ozetle, enflasyon beklentileri hem TCMB’nin enflasyon raporunda yer verdigi tahmin
patikasinin (2024: %38, 2025: %14, 2026: %9), hem de OVP’de yer alan tahminlerin (2024:
%41,5,2025: %17,5, 2026: %9,7) Gizerinde seyrediyor.
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Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB

e Politika Faizi: Katihmcilar bu ay politika faizinde degisiklik beklemezken, 3 ay icinde ortalama
faiz indirim beklentisi 350 baz puan oldu. Anket katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin politika
faizi beklentisi ise %31,7 dizeyinde. Politika faizi beklentisini enflasyon beklentisi ile birlikte
degerlendirdigimizde, 12 ay sonrasi icin pozitif ex-post reel faiz 6nceki ankete gére 0,5 puan
gerileyerek %4, 1 seviyesinde.

e Biiylime: 2024 blylme beklentisi %3,4’ten %3,2’ye, 2025 biylime beklentisi ise %3,5'ten
%3,4’ e geriledi. Piyasa katimcilarinin 2024 ve 2025 yillari igin blylime beklentileri TCMB’nin
¢kt agig1 projeksiyonuyla uyumlu biytmelerin (sirasiyla %3,0 ve %1,5) Uizerinde seyrederken,
OVP tahminlerinin (sirasiyla %3,5 ve %4,0) altinda yer aliyor).

e Cari islemler Dengesi: Cari acik beklentisi gerilemeyi siirdiiriiyor. Beklenti, 2024 yili icin 25,5
milyar $’dan 22,2 milyar $’a, 2025 yil i¢in ise 25,7 milyar $’dan 24,3 milyar $’a geriledi. Buna
ragmen, 12 aylik birikimli cari acigin geldigi seviye (19,1 milyar $), nisan-temmuz déneminin
cari acik icin ima ettigi yilliklandirilmis egilim (=14 milyar S) ve ekonomik aktivitede beklenen
yavaslamanin dis denge lzerinde goriilecek olumlu etkilerini bir araya koydugumuzda cariagik
beklentisinin 2024 igin yiiksek kaldigini goriiyoruz. Cari dengede mevcut ve beklenen egilimin
2024 yili igin 15 milyar $ civarinda bir agiga isaret ettigini diistiniiyoruz (Makro: Cari dengede
olumlu seyir korunuyor)
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Tablo 1. Piyasa Katiimcilari Anketi Sonuclari

Eyl.24 Agu.24 Tem.24

TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 2,22 2,55 2,77

1 Ay Sonrasi 2,24 2,22 2,17

2 Ay Sonrasi 1,86 2,39 2,25
TUFE (Yillik Enflasyon, %)

Cari Yilsonu 43,14 43,31 42,95

12 Ay Sonrasi 27,49 28,71 30,02

Gelecek Yil Sonu 25,26 25,60 25,40

24 Ay Sonrasi 18,38 19,30 19,32

5 Y1l Sonrasi 11,22 11,66 11,50
Politika Faizi (%)

Cari Ay 50,00 50,00 50,00

3 Ay Sonrasi 46,48 48,10 50,00

12 Ay Sonrasi 31,66 33,30 34,57

24 Ay Sonrasi 20,85 21,61 22,17
ABD dolari/TLKuru

Cari Ay 34,46 33,77 33,34

Cari Yilsonu 37,16 37,28 37,37

12 Ay Sonrasi 42,43 42,03 41,52
Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Cari vil -22.166 -25.483 -27.594

Gelecek YIl -24.316 -25.657 -27.141
Biiyiime (%)

Cari vil 3,19 3,35 3,37

Gelecek YIl 3,36 3,51 3,61
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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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