Y Piyasa Katiimcilari Anketi (Mayis 2024) 17 Mayis 2024

Makro: Kur ve enflasyon beklentileri iyilesse de hedeflerin Gizerinde seyrediyor

Mayis ayl anketine gore, son donemde doviz kurundaki yatay seyir, kur ve enflasyon
beklentilerinde bir miktar iyilesme sagladi. Ancak, enflasyon beklentileri TCMB’nin enflasyon
patikasinin (2024: %38, 2025: %14, 2026: %9) lzerinde kalmaya devam ediyor. Yil sonu doéviz kuru
beklentisindeki %3,1’lik distiise ragmen 2024 yil sonu enflasyon beklentisindeki 0,6 puanlik diislis
mevcut doviz kuru geciskenlik katsayilarini goz onine aldigimizda dustk kaliyor. Katilimcilarin
enflasyonun diger belirleyicilerine dair varsayimlarinda (ithalat fiyati, yonetilen fiyatlar, vb.) yukari
yonli degisiklik olmus olabilir.

Politika faizinin kisa vadedeki seyrine iliskin tam uzlasi korunuyor. Anket katilimcilari 6niimiizdeki
3 ay boyunca politika faizinin %50’de sabit kalmasini bekliyor. Politika faizi beklentisini enflasyon
beklentisi ile birlikte degerlendirdigimizde, 12 ay sonrasi igin pozitif ex-post reel faiz imasinin énceki
anket donemine gore kuvvetlendigini goriyoruz.

Anketin detaylarinailiskin bilgiler su sekilde:

e DévizKuru ($/TL): TL’nin mart sonundan bugiine 32,2 civarindaki yatay hareketi yil sonu déviz
kuru beklentilerinin de asagiyonli glincellenmesine neden oldu. Yil sonu déviz kuru beklentisi
40,0’dan 38,8'e, 12 ay sonrasi kur beklentisi ise 42,47’den 41,8’e geriledi. Yil sonu seviyesi,
bugiin (=32,3) itibariyla yilsonuna kadar déviz kurunun yaklasik %21 artmasinin beklendigi
anlamina geliyor. Bu beklenti gegen ay %23 seviyesinde idi. Katilimcilar, forward piyasasinda
fiyatlanan 40,5 dizeyine gore daha degerli TL beklentisini sirdiriyor. Buna ragmen mevcut
kur beklentisi, TCMB’nin %38’e glincelledigi enflasyon tahminiyle uyumlu dizeylerin
Uzerindeki seyrini koruyor. Enflasyon Raporu’ndaki tahmin muhasebesinin ima ettigi ABD
dolari/TL kurunun yilsonu icin 36’dan 34 civarina giincellendigini tahmin ediyoruz (Makro:
Dezenflasyon patikasi biyik 6lctiide korundu)

e Enflasyon: Doviz kurunun beklentilerden daha disiik seyretmesine ragmen (nisan sonu
beklentisi: 32,9 idi), mayis ve haziran ayina iliskin aylik enflasyon beklentileri 6nceki ankete
kiyasla degismedi (Tablo 1). Yil sonu enflasyon beklentisi ise %44,2’den %43,6’ya geriledi. Bu
durum, yil sonu enflasyon beklentisindeki duststn, yilin ikinci yarisina iliskin enflasyon
beklentisinin asagiyonli glincellenmesinden kaynaklandigina isaret ediyor.

12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %33,2 olurken, 2025 yil sonu yillik enflasyon beklentisi de
%26,3’'ten %25,6’ya geriledi. 5 yil sonrasi igin yillik enflasyon beklentisindeki diisiis devam etti
ve %11,8oldu (Grafik1).

Ozetle, enflasyon beklentileri kismi iyilesmeye ragmen TCMB’nin enflasyon raporunda yer
verdigi tahmin patikasinin (2024: %38, 2025: %14, 2026: %9) bir hayli Gzerinde kalmaya devam
ediyor. Enflasyon Raporu basin toplantisinda belirtildigi gibi enflasyon beklentilerinin
hedeflerle uyumu parasal durusun belirlenmesinde énemli bir belirleyici olacak.

e Politika Faizi: Politika faizinin kisa vadedeki seyrine iliskin tam uzlasi korunuyor. Anket
katihmcilari 6nimiizdeki 3 ay boyunca politika faizinin %50’de sabit kalmasini bekliyor. Anket
katihmcilarinin 12 ay sonrasina iliskin politika faizi beklentisi ise %37,1 oldu. Politika faizi
beklentisini enflasyon beklentisi ile birlikte degerlendirdigimizde, 12 ay sonrasi i¢in pozitif ex-
post reelfaiz imasinin dnceki anket dénemine goére kuvvetlendigini goriyoruz.
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Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB

e Biiyiime: 2024 ve 2025 icin bliyime beklentileri sirasiyla %3,3 ve %3,7 ile gecen ayki ankete
gore degismedi. %4’lik OVP blylime 6ngorisiine gore daha disik olan 2024 yili biylime
beklentisi, TCMB’nin ¢ikti a¢ig1 projeksiyonuyla uyumlu biylimenin (%2,5) tGzerindeki seyrini
devam ettiriyor.

e Carilislemler Dengesi: Cariacik beklentisi gerilemeye devam ediyor. Beklenti, 2024 yili icin 32,1
milyar $’dan 30,5 milyar $’a, 2025 yili igin ise 30,7 milyar $’dan 28,7 milyar $’a geriledi. Bununla
birlikte, 2024 yil icin kur ve blylime beklentilerini bir arada inceledigimizde i¢sel tutarlilik
acisindan cari acik beklentisinin hala yiiksek oldugunu degerlendiriyoruz. ilk ceyrekteki
ortalama egilim, 2024 il i¢in 18,5 milyar S civarinda bir cari acik ima ediyor (Makro: Cari
dengede dis acik kaynakli bozulma hiz kazaniyor). Ticaret Bakanlig’ nin agikladigi gegici veriler,
dis ticaret dengesindeki bozulmanin nisan ayinda da devam ettigine isaret etse de (Makro: Dig
dengede ithalat kaynakli belirgin bozulma) finansal kosullardaki sikilastirmanin etkileriyle
ilerleyen donemde ana egilimde yeniden bir disls gérmeyi bekliyoruz. Bu c¢ergevede, vl

genelinde cari agigin milli gelire oranla %2,0 civarinda gergeklesebilecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1. Piyasa Katiimcilari Anketi Sonuglari

May.24 Nis.24 Mar.24
TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 3,04 3,25 3,43

1 Ay Sonrasi 2,56 3,0 3,42

2 Ay Sonrasi 2,34 2,54 2,82
TUFE (Yillk Enflasyon, %)

Cari Yilsonu 43,64 44,16 44,19

12 Ay Sonrasi 33,21 35,17 36,70

Gelecek Yil Sonu 25,61 26,29 26,29

24 Ay Sonrasi 21,33 22,05 22,67

5 Y1l Sonrasi 11,78 12,32 12,84
Politika Faizi (%)

Cari Ay 50,00 50,00 45,00

3 Ay Sonrasi 50,00 50,00 46,85

12 Ay Sonrasi 37,11 38,18 36,96

24 Ay Sonrasi 23,57 24,98 24,43
ABD dolari/TL Kuru

Cari Ay 32,62 32,92 32,63

Cari Yilsonu 38,78 40,01 40,53

12 Ay Sonrasi 41,80 42,47 42,79
Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Cari Yil -30.530 -32.113  -33.287

Gelecek YIl -28.744 -30.658 -31.842
Biiyiime (%)

Carivil 3,32 3,29 3,32

Gelecek Yl 3,67 3,71 3,78
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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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