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Makro: Politika faizi sabit; operasyonel gercevede degisiklige yonelik sinyal yok

TCMB politika faizini, beklentilerle uyumlu sekilde %37,0 diizeyinde sabit tuttu. Gecelik bor¢ verme
ve bor¢ alma faizleri de sirasiyla %40,0 ve %35,5 olarak korundu.

Bu kararda bayram 6ncesinde yurt ici siyasi gelismelere bagl gerceklesen oynakliga ragmen, TCMB
rezervlerinde ateskes sonrasinda saglanan iyilesmenin korunmasi, yurt ici yerlesiklerin TL tercihinin
glclu kalmasi ve iktisadi faaliyetteki yavaslama rol oynadi. Parasal durusa dair ifadelerde bir degisiklige
gidilmezken, metinde gelecege yonelik sinyal niteliginde herhangi bir degisiklik de bulunmadi.

Kiresel ve yurt ici siyasi haber akisina hassasiyet hala yiksek oldugundan ve rezervlerde heniiz net bir
artis egilimi baslamadigindan, “olaganiisti durum” modundan c¢ikis icin kosullarin heniz
olgunlasmadigini  disindyoruz. Yil sonu enflasyonunun tahminimiz (%30,0) dogrultusunda
gerceklestigi takdirde, uygun sartlar olusursa operasyonel cercevede yeniden 1 hafta vadeli fonlamaya
gecilmesi disinda, yil sonuna kadar politika faizinde indirim alani bulunmadigini degerlendiriyoruz.

Degerlendirmeler:

e “Yilin ilk aylarindaki yiikselisinin ardindan enerji fiyatlarinin da etkisiyle nisan ayinda artan
enflasyonun ana egilimi, mayis ayinda bir miktar gerilemistir.”

o Hatirlanacagl lizere mayis ayinda aylik enflasyon %1,71 ile beklentilerin hafif {izerinde
gerceklesmis, mevsimsellikten arindinlmis aylik enflasyon ise yonetilen fiyat
ayarlamalarinin dogrudan etkisinin kaybolmasi ve gida fiyatlarindaki olumlu seyir ile
%3,4’ten %1,9’a yavaslamisti. Dagilim bazl egilim gostergelerinde diisiis kaydedilmis,
medyan ve budanmis aylik enflasyonlari sirasiyla %1,8 ve %1,9 (6nceki %2,3 ve %2,2)
olmustu. Bununla birlikte, ana egilimde 2024 yilinin haziran ayindan bu yana kayda deger
bir iyilesme gorilmezken, hizmetlerdeki katilk devam ediyor. (Enflasyon Gelismeleri —

Mayis 2026)

o Topladigimiz fiyatlar ve modellerimize gore haziran ayinda gida fiyatlarindaki olumlu seyir
TUFE enflasyonunu &nemli 6lgiide sinirliyor. Bu goriinim altinda mevsimsellikten
arindirilmis aylik enflasyonun da gerileyecegini tahmin ediyoruz. TCMB ise genel
yaklasiminin aksine bu sefer aylik enflasyona dair bir degerlendirme paylasmadi.

e  “Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda oynaklik ve
yiiksek seyir siirmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti
kanali iizerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip edilmektedir.”

o Esel mobil sistemi araciligiyla petrol fiyatlarindaki artisin akaryakit fiyatlarina yansimasi
onemli Olgide sinirlandi. Yaptigimiz hesaba goére mart-mayis déneminde akaryakit
fiyatlarinda birikimli artis %16 civarinda olurken, esel mobil sistemi devrede olmamis
olsaydi bu artis %43 olacakti. Son dénemde petrol fiyatlarinin 100$’in altinda istikrar
kazanmasiyla akaryakit fiyatlarinda dislis striyor. 11 Haziran itibariyla fiyatlarin ay
boyunca sabit kaldigi varsayimi altinda haziranda akaryakit fiyatlarinda %3,5 diisls olacagini
hesapliyoruz.

o (i) Brent petrol fiyatinin ortalama 958, (ii) yillik blytimenin %3,0, (iii) yil sonu $/TL kurunun
50,7 oldugu, (iv) yilin kalaninda yonetilen eneriji fiyatlarinda ilave ayarlama yapilmadigi, (v)
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olumlu hava kosullarinin tarimsal {irlin arzi ve gida enflasyonuna olumlu etkisini sirdirdiga
baz senaryoda yil sonu enflasyon tahminimizi %30,0 olarak koruyoruz (savas 6ncesi: %25,0).

e “llk ceyrege ait veriler iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigini gésterirken, éncii veriler i¢
talepteki zayif seyrin siirdiigiine isaret etmektedir.”

o GSYiH ilk geyrekte yillik %2,5 ile piyasa beklentisi (%2,7) ve model tahminimize (%2,3) yakin
bir bliyiime kaydetmis, mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik biiyime de %0,1 ile
“potansiyel-alti” beklentimizle uyumlu gerceklesmisti. (GSYiH Gelismeleri - 2026-C1)

o Dongusel olarak soguma egiliminde olan ekonomik aktivitenin, finansal kosullardaki ilave
stkilasmanin da etkisiyle (efektif fonlama faizindeki artis ve kredi blylime tavanlarindaki
disis) ikinci ceyrekte de zayif kalacagini 6ngbriyoruz. Bu gérinim altinda tahmin ettigimiz
cikti acigi gostergeleri, toplam talebin ikinci ceyrek itibariyla potansiyel diizeyine yakinsamis
veya bunun altina gelmis olabilecegine isaret ediyor.

o Onimizdeki dénemde savasin seyri ve tarim sektdriinden bekledigimiz pozitif katkinin
boyutu yil genelindeki biylme hizi acisindan belirleyici olacak. Asagi yonli riskler biraz daha
agirlikh olmak tizere 2026 yil biiyime tahminimizi %3,0 diizeyinde koruyoruz.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 higbir 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 tiirlii 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 higbir 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 danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg 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 s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
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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