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AYLIK MAKRO GORUNUM Liitfen en altta yer alan uyari notunu okuyunuz.

Adustos ve 0Ozellikle Eylul ayinda enflasyonun beklentilerin belirgin
sekilde Uzerinde gerceklesmesi, fiyat dinamiklerine iliskin algilar
ciddi bicimde degistirdi. Bu gelismeler, enflasyon beklentilerinde
onemli bir yukari yonli kaymaya neden olurken, para politikasina
dair ileriye donlk ongorileri de yeniden sekillendirdi; faiz oranlari
tarafinda daha ylksek seviyelere yonelik beklentiler gti¢ kazandi.
Beklentilerdeki bu bozulma, finansal piyasalar lzerinde de belirgin
bir baski yaratarak risk algisini olumsuz etkiledi. Tim bu gelismelerin
ardindan, Merkez Bankasi'nin bu tabloya verecegi tepki ve
degerlendirmeleri merak konusu olmustu. Yilin son Enflasyon
Raporu’'nda bankanin séz konusu gelismelere iliskin yaklasimini
netlestirdigini ve kritik sorulara yanit verdigini gordik. Bu ay
ekonomik gelismeleri TCMB Enflasyon Raporu ekseninde
degerlendirecegiz.

Ekim ay1 enflasyon gerceklesmeleri bir miktar rahatlama yaratti
ama yukan yonlii revizyonlar engelleyemedi... Ekim ayinda
TUFE %2,55 artisla %2,70 olan medyan beklentinin altinda gelirken,
Ekim aylari son bes yil ortalamasi olan %2,90'in ve gegen yil ayni ay
gerceklesmesi olan %2,88'nin altinda gerceklesti. Mevsimlik Griinler
haric TUFE'deki aylik artis da %1,81 ile dnceki ay yasanan yiikselisin
altinda kaldi. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin (kamu zamlari)
etkisini arindiran TUFE-F géstergesine bakildiginda ise aylik artigin
%2,70 oldugu goriliyor. Gida grubunda %3,4 artis ile gecen yil
gozlenen %4,3 artisin altinda bir gerceklesme izlendi. Gida disi alt
gruplardan giyim, konut, ev esyasi, saglik, haberlesme, egitim,
lokanta-oteller ve gesitli mal ve hizmetlerde alt gruplarinda gecen
yilin altinda, icki-tuttn, ulastirma ve eglence-kdiltir alt gruplarinda
gecen yilin altinda degisimler kaydedildi. Ekim'de enerji grubunda
%1,3'lUk artis gdzlenirken, gecen yilin %1,4 fiyat artisinin hafif altinda
bir gerceklesme izlendi. Giyim fiyatlari mevsimlik degisiminin %12,4
artis ile gegen yilin %14,3 artisinin altinda olmasi da yillik enflasyona
asagl yonli etkide bulundu. Bdylece, yillik TUFE de &nceki ayki
%33,29 seviyesinden %32,87'ye disus gosterdi.
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e Merkez Bankasi 2025 yili icin tahmin araligini %31-%33
olarak yukari yonde revize etti. 14 AJustos'ta agiklanan bir
onceki raporda 2025 yil sonu icin tahmin araligi %25-29
olarak aciklanmisti. 2026 yil sonu tahmin aralgi ise bir fd@unluco.com
onceki raporda oldugu gibi %13-19 olarak belirlendi. (212) 367 36 36
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Raporda, 2025 yili enflasyon tahmin araligi yukari yonli
glncellenirken, para politikasina dair 6ngorilen patikanin
onceki Rapor donemine gore daha yukarida kaldigi bir
gorinim altinda 2026 yilh tahmin araligi korunmustur.”
ifadeleri kullanildi. Bir énceki enflasyon raporunda TCMB
orta vadeli tahmin iletisimi cercevesinde degisiklige giderek
tahmin patikasinin yani sira her yil igin yil sonu odakli bir ara
hedef tanimlamisti. 2025, 2026 ve 2027 yillar icin sirasiyla
%24, %16 ve %9 olarak belirlenen ara hedefler mevcut rapor
doéneminde de korundu.

Faiz indirimlerine kiiciik adimlarla devam... TCMB Onceki rapor
Enflasyon Raporu ile birlikte hedefler ile tahminlerin ayristirildigini,
olagandstu bir gelisme olmadikca ara hedeflerin
degistirilmeyeceginin taahhit edildigini ve i¢sel para politikasi
tepkisi ile giderilebilecek hedeften sapmalar olmasi durumunda
tahmin araliginin da degistiriimeyecegini anlamis ve bu gelismeleri
olumlu karsilamistik. Yeni iletisim stratejisinin bu ilk uygulamasinda
s6z konusu ilkelere uygun hareket edildigini “para politikasina dair
ongorilen patikanin dnceki rapor donemine goére daha yukarida
kaldigi bir goriinim” mesaji ile de gérmis olduk. Kagit Gzerindeki
bu olumlu gelismeye ragmen, TCMB'nin yukari ¢ektigini belirttigi faiz
patikasinin onceki durumu ve su andaki durumu acisindan bir
yonlendirme olmadigindan oniimizdeki dénemde faiz adimlarinin
seyri acisindan ne ima ettigi konusunda heniiz bir netligin
olusmadigini sdyleyebiliriz. Ancak Baskan Karahanin asagidaki
mesajlari, Bankanin faiz indirimlerine ara vermekten c¢ok temkinli
indirimlerle devam etme tercihinin agir bastigini distnddriyor;
"Enflasyon gériiniimi bozuldugunda para politikasinin tekrar kalibre
edilmesi gerekiyor. Bu da aslinda faiz politikasinin yukart kaymast
demek. Bunu iki sekilde yapabilirsiniz. Bir tanesi faiz indirimlerine ara
vermek ve bir stire durmak. Bir diger yol da indirimlerin bliyiikligindii
azaltmak. Bunlardan hangisinin dogru oldugu biraz daha bozulmanin
detaylarina ve siddetine bagli. Bu detaylarda durmay: gerektirecek bir
bozulma gdrmedik. Ama yine de 6niimiizdeki aylarda ikincil etkiler
de olabilecegi icin bu riskleri géz ontinde bulundurarak adim
biytikligiini kicglilttiik. Yani 6zetle para politikasinda bir sikilasma
yapmus olduk ya da yeniden bir kalibrasyon yapmus olduk. Tabii daha
fazlast gerekirse bunu da yapmaya haziriz."

Biiyiime goriiniimii hakkinda TCMB'nin goriisleri ise cikti acigi
konusu ile ilgili degerlendirmelerden izlenebiliyor... TUiK'in
revize ederek acikladigi 2025 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin blylime
verilerinin  beklentilerin  Uzerinde gerceklestigi ve revizyonlar
sonrasinda ilgili déneme ait ¢iktr acigr tahmininin -0,2 puan olarak
yukari yonli gtincellendigi agiklandi. Yakin doneme iliskin verilerin,
¢ikti agigmin Gglincl geyrekte negatif bolgede seyrettigine isaret
ettigi belirtildi. Uclincii ceyrek icin cikti acigi tahmini -2,0 puandan -
0,6 puana giincellenirken, bilytk 6lglde ikinci ceyrekteki glincelleme
kaynakli yukari yénde bir degisiklik yapildigi belirtildi. Oniimiizdeki
donemde, finansal kosullardaki sikiigin  strmesi ve kiresel
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gelismelerin sinirlayici etkileriyle talep kosullarinin dezenflasyon
slirecine olan katkisinin artacaginin 6ngoérildiugu ifade edildi. 2026
yiliicin verilen cikti acigi tahminleri TCMB'nin blylime beklentisinin
%3,8 olan OVP tahmininin belirgin altinda %2,5-3,0 araliginda
belirlendigini distnduriyor. Ancak ge¢miste de TCMB'nin ¢ikti acigi
tahminlerinin strekli yukari ydonde glincellenmesi, siki oldugu
belirtilen finansal kosullarin Bankanin vurguladigi 6lgide talep
etkisinin gézlenmemesi, dezenflasyon siirecinde bu gériinime fazla
bel baglanmamasini gerektiriyor. Nitekim, Baskan Yardimcisi
Akcay'in para politikasi sikilik derecesine iliskin yaptigi “Stkiltk
kavramunin sorgulamak 6nemli. Sundan dolay,, TGA ile ilgili soru
gelmedi. Oysaki tarihi diisiik. Bunun sebeplerinden biri de, sirketlerin
stkilasma dénemine ciddi tampon ve dlstik borglulukla girmesi. Bu
onlar icin cok iyi fakat faiz yiiksekken sirketlerin finansman tarafinda
sisteme ihtiyact yoksa sorun olmuyor. Ne zaman tamponlar eriyor ve
sirketler fonlama tarafinda sisteme muhtag haline geliyorlar yiiksek
faiz o zaman sikilik anlamwina geliyor. Bdyle baktiginizda, 2 senedir
stkudir demek yanlis bir sey. Ne kadar sikt kalacagimiz ve bu sikilik
sonucunda iktisadi faaliyetin soguma ihtimali ne kadar artar algist
yerlesirse, o zaman bahsettiginiz kwrdma gerceklesebilecektir.”
aciklamanin yaklasimimizi destekledigini distintyoruz.

Yerlesiklerin doviz talebindeki artisin nedenlerine de deginildi...
Son doénemde yerlesiklerin doviz talebinde yeniden bir artis
gozleniyor. Bu egilim, hem mevduat kalemlerinden hem de yatirim
fonlarindaki doviz talebinden izlenebiliyor. Merkez Bankasi'nin blog
sayfasinda yayimlanan analizde de bu artisin kaynaklarina iligkin
dnemli tespitler yer almisti. Ozellikle KKM hesaplarindan FX
mevduatlara gecisin hizlanmasi, bu strecin temel belirleyicilerinden
biri olarak 6ne c¢ikiyor. Nitekim KKM bakiyesi Agustos—Ekim
déneminde 29 milyar dolar azalarak 4 milyar dolarin altina
gerilerken, bu tutarin yaklasik 7,9 milyar dolarlik kismi déviz
hesaplarina donustl. Agustos ayindan itibaren gercek kisiler igin de
KKM hesaplarinin acilis ve yenileme islemlerinin sonlandiriimasiyla
birlikte dontsim orani %80'i asti. Kalan KKM mevduatlarinin gtigl
doviz egilimi nedeniyle bu artis beklenen bir gelismeydi. Gelecek
doénemde yerlesiklerin doviz talebinin devam edip etmeyecedi, para
politikasi agisindan kritik dnem tasiyor. Zira bu egilim, politika faizi
patikasina dair beklentiler tzerinde etkili olabilir. Buna karsin, son
haftalarda rezervler tarafinda sinirli bir toparlanma da dikkat ¢ekiyor.
Tum swap islemleri dahil net uluslararasi rezervler 50 milyar dolarin
altina indikten sonra yeniden 58 milyar dolar seviyesine dogru bir
iyilesme kaydetti.

Sila para politikasi durusunun yaninda maliye politikasi da
“daraltic1” bolgede devam ediyor... Biitce dengesi Eylul ayinda
gecen yilin Gzerinde acik verdi. Merkezi Yonetim Butcesi Eylil ayinda
309,6 milyar TL acik verdi, gecen yilin ayni ayinda ise 100,5 milyar TL
actk verilmisti. Eyltl ayinda vergi yapilandirmasi kapsaminda toplam
1,6 milyar TL gelir yazildi. Boylece, ilk dokuz ayda 17,0 milyar TL'ye
ulasildi. 2024 yili toplaminda ise 59,4 milyar TL gelir yazilmisti. Diger
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taraftan, Eylul ayinda Ozellestirme geliri kaydedilmedi, gegen yilin
ayni ayinda da gelir kaydedilmemisti. Faiz gelirleri 36,8 milyar TL'ye
ulasirken, faiz giderleri ise gegen yila gore 87,9 milyar TL artisla 236,6
milyar TL oldu. Bu sonuglarla, ilk dokuz aylik ddnemde bitge acigi 1
trilyon 217 milyar TL'ye ylkselirken, son 12 aylik bitce agigi ise 2
trilyon 249 milyar TL'ye (GSYH'ya oranla %3,9) yikseldi. Yeni OVP'de
2025 yili butge acigi tahmini 2 trilyon 208 milyar TL (GSYH'ya oranla
%3,6) dizeyinde aciklanmisti. Maliye politikasi durusunu daha iyi
temsil eden Hazine nakit dengesi gelismelerine bakildiginda ise Ekim
ay! verilerini gorebiliyoruz. Hazine'nin Ekim ayi nakit bazinda butce
gerceklesmeleri aciklamasina gore, nakit bazli bitcenin 36,0 milyar
TL faiz dist ve 195,9 milyar TL toplam acik verdigi gorilmektedir. Bu
sonuclarla, ilk on ayda verilen agik 1 trilyon 834 milyar TL olurken,
son 12 ayda verilen acik ise 2 trilyon 221 milyar TL'ye (GSYH'ye
oranla %3,7) ylkselmis oldu. Gecen yil ayni ayinda nakit bazh
olmayan ve tahakkuk bazinda agiklanan maliye verileri ise 186,3
milyar TL acik verildigini yansitmisti. Hem gecen yil hem de bu yil icin
gorinimdn ise en saglkl olarak IMF calismalarinda yer alan "Mali
Tesvik (Fiscal Impulse)” kavrami Uzerinden degerlendirilebilecegini
distnidyoruz. IMF bu buylkligld nakit bazl bultce faiz disi
dengesinin GSYH'ye oranla yildan yila degisimi olarak 6lgtyor. Mali
tesvikin pozitif olmasi bir dnceki déneme goére genisletici maliye
politikalarinin, negatif olmasi ise daralticc maliye politikalarinin
uygulandigi anlamina gelmekte. IMF'nin ilgili raporunda 2024 icin
nasil bir nakit acigr tahmin ederek %1,2 diizeyinde bir mali tesvik
hesapladigi belirtiimemis, ancak biz de Aralik itibari ile son 12 ayhk
nakit bazl bitce gerceklesmesini kullanarak benzer hesaplamalari
yaptigimizda 2024 yilinda mali tesvikin GSYH'ye oranla %2,1 oranina
yukseldigini bulmustuk. Bu yil ise, Ekim sonu itibari ile ayni
buyukligu ters yonde %1,5 olarak hesaplamaktayiz. Bu ise, Maliye
Politikasinin su ana kadar daraltici ydnde seyrettigini gosteriyor.

Cari islemler acigi tarafinda ise i1hmh yiikselis risk unsuru
olmaktan uzak bir goriiniim sergiliyor... Eylul ay itibariyle yillik
cari agik ise 20,1 milyar dolara (GSYH'ye oranla %1,3) yiikselmis oldu.
Para politikasinda kademeli gevseme ve reel kurlarda degerlenme
egiliminin devami varsayimi ile cari acigin 22,0 milyar dolara
yukselecegi tahminimizi paylasmistik. Buna karsilik, ilk ceyrek
sonunda kiresel goriinimde tarife agiklamalari ile olusan belirsizlik,
basta ham petrol fiyatlari olmak lzere enerji fiyatlarindaki oynaklik
ve iceride 19 Mart turbdlansi sonrasi finansal kosullarda gordlen
sikilasmanin blylime egiliminde gosterecegi etkiye bagh olarak cari
aclk tahminlerimizde her iki yonde de degisiklik getirebilecegi
uyarisinda bulunduk. ikinci ceyrek sonunda ise, para politikasi tekrar
temkinli bir gevseme egilimine girerken, diger konularda belirsizlik
ve oynaklik azalma egilimindedir. Dolayisi ile, yil sonu tahminimizi
korumaktayiz. Son Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yil sonu cari agik
beklentisi 20,8 milyar dolar, haber ajanslarinin son anketlerinde ise
22,0 milyar dolar gorintyor. Son OVP'de ise bu yil icin 22,6 milyar
dolar acik tahmin edilmisti.
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Onemli Uyan

UNLU Menkul Degerler A S., Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK") tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi
bir kurumdur. Bu rapor UNLU Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger
kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU Menkul Degerler
A.S. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu
iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecedi géz 6niine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirrm danismanhgi hizmeti, yatinm danismanligi sdzlesmesi cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler
herhangi bir yatinnm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumuiile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi,
beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gdsterilmelidir.
Bu raporun ticari amach kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gglnci
taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU Menkul Degerler A.S. ve UNLU
Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir ve bu konuda UNLU Menkul Degerler A.S.'den herhangi bir talepte
bulunulamaz.

UNLU Menkul Degerler AS. isbu rapor aracihdiyla bir Bilgi Saglayicisi tarafindan veya analiz, arastirma ve géris
saglayan cesitli tclinct sahislar ("Ucglincti Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
gorislerini ("Arastirma Raporlar") sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Uclincii Taraf Arastirmacilar
tizerinde herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. olarak biz Uclincii Taraf Arastirmacilar
tarafindan hazirlanmis Arastirma raporlarini desteklemiyor ve onaylamiyoruz ancak bunlari tarafiniza bir hizmet veya
kolaylik olarak sunmaktayiz.

Hisse senetleri, sabit getirili yatinm araglari, emtia ve kaldiragli araglar gibi yatinm araglarina yonelik herhangi bir
tavsiye, gorls veya Oneri iceren Uglnci taraf arastirma raporlari her zaman Sirketimizin goruslerini yansitmayabilir
ve UNLU Menkul Degerler A.S. icerikteki bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemektedir.

UNLU Menkul Degerler A.S. liclincii taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve misterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, oneri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk Gstlenmemektedir ve rapora dayal herhangi
bir yatirim kararini ya da herhangi bir Griin ya da islemin uygunlugunu ivedilikle reddetmektedir.

Uclinci taraf arastirmasina dayali olarak herhangi bir (iriine iliskin miisteri tarafindan verilen herhangi bir al, sat ya
da tut karari kendisi tarafindan verilmis olmali ve hicbir sekilde UNLU Menkul Degerler A S. tarafindan desteklenmis,
etkilenmis ve atfedilmis sayilmamalidir. Yatinmci, Gclncl taraf arastirma raporunun igerigindeki bilgilerin
kullanimina iliskin hak ve riskleri degerlendirme sorumlulugunu bu bilgilere dayali olarak tek basina almalidir.

istisnasiz isbu bu arastirma raporuna dayanarak UNLU Menkul Degerler A.S.'ye verilen herhangi bir emrin tavsiye
edilmedigi anlasiimalidir. UNLU Menkul Degerler AS. bu tir arastirmalarin dogrulugu, eksiksizligi veya
glincelliginden veya herhangi bir zamanda giincellenmesinden sorumlu degildir. UNLU Menkul Degerler A.S. yatirm,
vergi veya yasal tavsiye vermemektedir. Keza bu rapor, herhangi bir zamanda degistirilebilir. Herhangi bir sart
altinda, s6z konusu ug¢linct taraf arastirmasinda yer alan bilgiler, belirli bir yatinm veya menkul kiymetin satma teklifi
veya satin alma talebi olarak kabul edilmemelidir.

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu uyarinca aydinlatma metnimize buradan ulasabilirsiniz.

Olasi Cikar Catismalan Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.
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