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Makro: Beklentiler gecen aya gore buiylk 6lgiide korundu

Anket katilimcilarinin beklentilerinde gecen aya kiyasla 6nemli bir degisiklik gerceklesmedi. Cari ve
gelecek yil sonu enflasyon beklentileri sirasiyla %29,7 ve %20,4 olarak sabit kaldi. Her iki tahmin de
TCMB’nin 2025-11l Enflasyon Raporu’nda paylastigi belirsizlik bantlarinin (2025 igin %25-%29; 2026 icin
%13-%19) lzerinde.

Gegtigimiz ay ilk faiz indiriminin boyutuna iliskin katilimcilar arasinda 250 ila 300 baz puan arasinda
farkh gorisler vardi. ilk faiz indiriminin 300 baz puan olmasi sonrasinda, katihmcilar arasinda eyliil
ayindaki faiz indiriminin de 300 baz puan olacagina dair tam uzlasi var goériniyor. Yilin son
ceyregindeki toplantilarda ise faiz indirim adimlarinin kiiglilmesi bekleniyor. Ancak ekim ve aralik
aylarindaki indirimlerin hizi konusunda 200 ve 250 baz puan arasinda yine goris farkhliklari bulunuyor.

2026 yil sonu igin faiz beklentisi ise %24,2 ile gegen aya gore 0,3 puan daha disik. Beklenen yil sonu
enflasyonu ile birlikte degerlendirdigimizde, reel olarak 2026 yil sonunda mevcut durumdan daha
gevsek bir parasal durus beklendigi anlasiliyor. Ancak 2025-Ill Enflasyon Raporu’nda TCMB'nin
belirledigi ara hedefler 6nimuzdeki yilda da yliksek reel faiz ve siki makroihtiyati politika bilesiminde
bir degisiklik olmamasini gerektiriyor.

Anketin detaylarina iliskin bilgiler su sekilde:

e Déviz Kuru ($/TL): Yil sonu déviz kuru beklentisi dnceki anket dénemine gére 0,24 TL artarak
44,0 seviyesine yukseldi. (Tablo 1). Buglinki degeri (=40,9) baz aldigimizda, déviz kurunda yil
sonuna kadar yaklasik %7,5 artis bekleniyor. Vadeli islemler piyasasindaki 2025 yil sonu
fiyatlamasi son 1 aylik donemde 47,0’den 46,1’e gerilese de beklenti anketindeki degerlerin
Gzerinde kalmaya devam ediyor.

e Enflasyon: 2025 ve 2026 yil sonlarina iliskin enflasyon beklentileri sirasiyla %29,7 ve %20,4 ile
gecen aya gore degismedi. Daha uzun vadeli enflasyon beklentilerinde de kayda deger bir
degisiklik olmadi. 24 ay ve 5 yil sonrasi yillik enflasyon beklentileri sirasiyla %16,9 ve %11,1
oldu. Enflasyon beklentilerinin hepsi diin TCMB tarafindan giincellenen yil sonu tahmin
araliklarinin Gstlinde kalmaya devam ediyor.

Temmuz ayi enflasyonu %2,06 ile temmuz ayi anketindeki beklentiye (%2,11) yakin gergeklesti.
Agustos ayi iginse %1,63 olan aylik enflasyon tahmini %1,69’a sinirli glincellendi. TCMB’nin
Enflasyon Raporu’ndaki tahmin grafiginden yaptigimiz hesaplamaya gére TCMB’nin de aylik
enflasyon tahmini agustos ayi i¢in %1,7 civarinda. Bu tahminin gerceklesmesi durumunda yillik
enflasyon 1,0 puan diistsle %32,5’e gerileyecek.

Bu cercevede, kendi dogrudan mevsimsellikten arindirma hesaplamamiza gore aylik enflasyon
mevsimsellikten arindiriimis olarak temmuz ayina kiyasla 6nemli bir degisiklik kaydetmeyecek.
Halbuki temmuz ayi enflasyonuna yoénetilen/y6nlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari tek
seferlik 0,9 puan katki yapmis ve bu katkinin agustosta ortadan kalkacak olmasi enflasyon
egiliminde iyilesme icin alan agmis olacakti. Ancak kendi tahminimiz ve saha gézlemimiz son
aylarda olumlu seyreden gida enflasyonunda agustosta bir ivmelenme olacagl ve bu
ivmelenmenin enflasyon egiliminde beklenen iyilesmeye engel olacagi yéninde.

e Politika Faizi: Temmuz ayinda faiz indirimi 300 baz puan ile anketteki ortalama beklentiden
(270 baz puan) daha kuvvetli gergeklesti. Bu ay ise eylil ayindaki toplantida 300 baz puanhk
indirim konusunda katilimcilar arasinda tam uzlasi bulunuyor. Ekim ve aralik aylarinda ise
indirim adimlarinin kigllmesi bekleniyor. Ortalama beklenti ekim icin 230 baz puan, aralik icin
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210 baz puan (yil sonu %35,6). Buradan hareketle, ekim ayi icin 200 ve 250 baz puan indirim
bekleyenlerin daha dengeli dagildigi, aralikta ise 200 baz puan indirim beklentisinin daha
agirhkli oldugu anlasiliyor. 2026 yil sonu icin faiz beklentisi ise %24,2 ile gecen aya goére 0,3
puan daha dusiik.

e Biiylime: 2025 ve 2026 yillarina iliskin biiyiime beklentileri degismeyerek sirasiyla %2,9 ve %3,7
olarak kaldh.

e Cariislemler Dengesi: Cari acik beklentileri dnceki anket donemine kiyasla belirgin bir degisim
kaydetmedi; 2025 yili icin 20,3, 2026 yili i¢in 25,2 milyar S oldu. Her iki tahminin beklenen
blylime ve kur tahminleriyle biliylk ol¢ide uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz.

Tablo 1. Piyasa Katilimcilari Anketi Sonuglan

Agu.25 Tem.25 Haz.25 May.25
TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 1,69 2,11 1,61 2,4
1 Ay Sonrasi 1,97 1,63 1,86 1,8
2 Ay Sonrasi 2,05 1,93 1,64 1,9
TUFE (Yillik Enflasyon, %)
Cari Yilsonu 29,7 29,7 29,9 30,4
12 Ay Sonrasi 22,8 23,4 24,6 25,1
Gelecek Yil Sonu 20,4 20,4 20,4 20,6
24 Ay Sonrasi 16,9 17,1 17,4 17,8
5 Yil Sonrasi 11,1 11,2 11,0 11,2
Politika Faizi (%)
ilk Toplanti 40,0 43,3 46,0 -
ikinci Toplanti 37,7 40,9 43,0 -
Ugiincii Toplant 35,6 38,6 40,4 -
Cari Yilsonu 35,6 36,2 36,1 -
12 Ay Sonrasi 27,8 28,3 29,3 30,1
Gelecek Y1l Sonu 24,2 24,5 24,3 -
24 Ay Sonrasi 19,6 19,7 20,1 20,8
ABD dolari/TL Kuru
Cari Ay 41,1 40,5 39,7 39,0
Cari Yilsonu 43,96 43,72 43,57 43,7
12 Ay Sonrasi 48,4 47,7 47,0 46,6
Cari islemler Dengesi (Milyar $)
Cari il -20,3 -19,9 -18,8 -19,2
Gelecek Yil -25,2 -25,3 -23,8 -24,4
Biiyiime (%)
Cari Yil 2,90 2,89 2,87 2,9
Gelecek Yil 3,69 3,71 3,70 3,7

Kaynak: TCMB
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Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI: 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 ¢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 hicbir 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 tiirli 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 danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanhgi 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 sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
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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