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Makro: ‘i¢ talepteki yavaslama ve enflasyon egilimindeki iyilesme sinyallerine
ragmen’ ihtiyath durus kredibiliteyi destekliyor

TCMB, politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde %37,0’de sabit tuttu. Gecelik bor¢ verme ve borg
alma faizleri de sirasiyla %40,0 ve %35,5 olarak korundu. Parasal durusa dair ifadelerde bir degisiklige
gidilmedi.

Hatirlanacagi gibi TCMB 23 Agustos’ta 1 hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslayacagini duyurarak
jeopolitik tansiyona bagl ‘olaganlstli durum’ modundan c¢ikis yapmisti. Boylelikle, mart ayindan
itibaren %40 olan agirlikli ortalama fonlama maliyeti agustos son haftasi itibariyla %37’ye inmisti.

(i) Enflasyon egiliminde temmuz-agustos doneminde gozlenen kismi iyilesmenin eyliilde de siriyor
olmasi, (ii) i¢ talepteki zayiflamanin enflasyonu sinirlayici etkileri, (iii) yurt ici yerlesiklerin TL tercihinin
gicli kalmasi ve (iv) savas donemindeki rezerv kayiplarinin biiyiik 6lglide telafi edilmis olmasi, para
politikasinda ex-post reel faizi degistirmeyecek sinirli bir kalibrasyon imkani tanimis olsa da jeopolitik
gortiinim temkinli durusun korunmasinda etkili olmus gorinuyor.

Karar metninde gerceklesme ve dncii gostergelerin enflasyonun ana egiliminde gerilemeye isaret ettigi
ve maliyet geciskenliginin talep kosullarina bagh olarak sinirli kaldigina yonelik ifadeler, ‘savasa bagl
dis kosullar elverdigi takdirde i¢ konjonktiiriin faiz indirimini destekledigi’ seklinde okunabilir. Ote
yandan, jeopolitik gelismelerin enflasyon goriiniimiine etkilerinin izlendigine yapilan vurgu,
olgunlagsmamis bir politika adimi ihtimalini azaltiyor. Zira, talep kosullari maliyet baskilarini simdilik
kismen sinirlayabiliyor ve beklentiler yeni orta vadeli hedefin de {izerinde seyrediyor.

Ozetle, bolgedeki gelismeler bir taraftan emtia fiyatlari ve beklentiler kanaliyla para politikasi alanin
daraltirken, diger taraftan ekonomideki sogumayi ve bunun etkilerini daha hissedilir hale getiriyor. PPK
karariyla TCMB’nin piyasalara verdigi en dnemli mesaj “yavaslayan i¢ talep ve iyilesen enflasyona
ragmen ihtiyatli durusumu koruyorum” oldu. Ozellikle biiyiime zayiflarken sergilenen enflasyon odakli
temkinli durus, dezenflasyona yonelik ciddiyet ve kararlilik algisi ile kredibiliteyi daha fazla destekliyor.

Bu kapsamda TCMB’nin kredibilite biriktirmeye devam edebilmesi i¢cin dnemli bir firsat déneminden
gectigimizi dislinliyoruz. Clnkid, dogrudan enflasyonun kendisinden ziyade rezerv gelismelerinin
belirleyici oldugu Mart 2024 ve Mart 2025’teki glglii parasal sikilastirma dénemleri ve sonrasinda
baslatilan faiz indirim dongtlerine kiyasla TCMB’nin enflasyon beklentileri Gzerindeki kontrollini
belirgin sekilde arttirabilecegi bir is donglisi fazinda oldugumuzu degerlendiriyoruz.

Degerlendirmeler:

o “Aylik dalgalanmalara karsin, son dénem enflasyon gerceklesmeleri ve éncii géstergeler
enflasyonun ana egiliminin geriledigine isaret etmektedir.”

o TUFE aylk enflasyonu %1,84 ile temmuzdan sonra agustosta da beklentimizin altinda
gerceklesirken, mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) aylk enflasyon %2,3 ile yatay seyretti.
Dislama bazli ¢ekirdek gostergelerden B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) %2,0 (6nceki sirasiyla
%2,0 ve %2,2); dagihm bazli ¢ekirdek gostergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon
oranlari ise sirasiyla %1,7 ve %1,6 (6nceki %1, 5 ve %1,4) oldu. Dagihm bazli g¢ekirdek
gostergelerin temmuzdan sonra agustosta da ekonomideki sogumanin etkilerini yansittigi
izlendi (Enflasyon Gelismeleri — Agustos 2026).
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o Topladigimiz fiyatlar ve modellerimize gore eylilde aylk enflasyonu %2,3, yillik enflasyonu
ise 1,2 puan duslsle %30,3 tahmin ediyoruz. Buna gére mevsimsellikten arindiriimis aylik
enflasyon %1,9 ile agustostaki %2,3’e gore geriliyor ve dagihm bazh egilim gostergelerine
yakinsiyor.

e “jktisadi faaliyete iliskin veriler ve arz soklarinin yurt igi fiyatlara yansimasinin sinirl kalmasi
ic talepteki zayif seyri teyit etmektedir.”

o Temmuz-agustos déneminde enflasyon, akaryakittaki yiksek fiyat artislarina ragmen,
onceki aylara ve gecmis yillara kiyasla nispeten iimli seyrederek temel mallar basta olmak
tizere talep kosullarinin sinirlayici etkisine dair ilk sinyalleri vermisti. Ongériilerimize gore
bu tablo eylilde de gecerliligini koruyor. Nitekim c¢ikti agigl tahminlerimiz salgin
déneminden bu yana ilk kez dezenflasyonist bolgeye gecmis gorindyor.

o Oniimizdeki dénemde savasin seyri ve tarim sektériinden bekledigimiz pozitif katkinin
boyutu yil genelindeki biiyiime hizi agisindan belirleyici olacak. Finansal kosullarin tarim disi
sektorlerde ekonomik aktiviteyi sinirlamaya devam edecegini; 6te yandan tarimsal Grin
arzindaki olumlu seyrin GSYiH biiyiimesine kayda deger destek verecegini 6ngdriiyoruz. Bu
dogrultuda 2026 yili bliyime tahminimizi %3,0 diizeyinde koruyoruz.

e “Jeopolitik gelismeler neticesinde yiiksek seyreden enerji fiyatlari enflasyon gériiniimii
lizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi
faaliyet ve beklenti kanali iizerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip
edilmektedir.”

o Akaryakit fiyatlari mart-agustos doneminde birikimli %28,5 artti. Agustos itibariyla akaryakit
fiyatlarinin enflasyona birikimli etkisini 4 puan civarinda tahmin ediyoruz. Agustosta %11,2
olan akaryakit fiyat artisinin, petrol fiyatlari ve rafineri marjlarindaki sert artislarla birlikte
eylilde de benzer oranda artacagi goriliyor. Buna ragmen, ilk on ginlik verilerle eylil
enflasyonunun da nispeten ilimh goériinmesi, talep kosullarinin maliyet geciskenligini
sinirlayici etkilerini yansitiyor.
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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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