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2026 YIL ORTASI EKONOMIK GORUNUM: ZORLU iLK YARI SONRASI Latfen en altta yer alan uyari notunu okuyunuz.
IKINCI YARI BEKLENTILERI

Yihn ilk yarisini geride birakirken, kiresel ve yurt ici gelismelerin
ekonomik gorinim Uzerinde belirgin etkiler yarattigr bir dénemi
tamamlamis bulunuyoruz. Yila dezenflasyon sirecinin devam
edecegi, blyimenin kontrolli sekilde dengelenecedi ve finansal
istikrarin gliclenecegi beklentileriyle baslanmis olsa da Subat ayi
sonunda patlak veren ABD-iran savasi makroekonomik gérinimii
dénemli 6lciide degistirdi. Ozellikle enerji fiyatlari (izerinden
enflasyon ve cari islemler dengesi tzerinde olusan baskilar, yilin geri
kalanina iliskin beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olurken,
s6z konusu gelismelerin ekonomide kalici izler birakabilecek etkiler
yarattigi goraliyor. Bu sirecte maliye politikasi tarafinda atilan
adimlar ve mevcut manevra alaninin kullanilmasiyla dezenflasyon
strecine destek verilmeye calisilirken, para politikasinin da siki
durusunu korudugu bir donem yasand..

BlylUme tarafinda ise savas kaynakh etkilerden bagimsiz olarak
degerlendirildiginde, ilk ceyrek verileri ekonominin yila beklenenden
daha zayif bir baslangic yaptigini ortaya koydu. ic talepteki
yavaslama ve finansal kosullardaki sikilik blylime dinamiklerini
sinirlandirirken, enflasyon gortiinimiindeki bozulma faizlerin daha
uzun sire yuksek seviyelerde kalacagi beklentisini gticlendirdi. Diger
taraftan rezervler cephesinde yilin ilk bélimiinde déviz satislarinin
on plana ciktigr goriilse de mevcut asamada yerlesiklerin doviz
talebinin sinirli seyretmesi ve rezerv ydnetiminin etkin sekilde
strdartlmesi kur oynakhiginin gorece disitk kalmasina katki saghyor.

Bu cercevede, yilin ikinci yarisina iliskin gériintiimii degerlendirirken
enflasyondan bliyiimeye, faizlerden dis dengeye kadar temel
makroekonomik  gostergelere  yonelik  beklentilerimizi  ve
Ongoriilerimizi asagidaki béliimlerde paylasmak istiyoruz.

Dezenflasyon siirecinde belirgin aksama... Yilin ilk bes ayinda
birikimli TUFE artisi %16,6 dizeyinde oldukca yiiksek bir

gerceklesme kaydederken, vyillik enflasyon da %32,6 olarak UNLU Menkul Degerler A.S
gerceklesti. Enflasyon bu haliyle son Enflasyon Raporu’nda yer alan DAHA
yil sonu TCMB ara hedefinin (%24,0) ve nokta tahmininin (%26,0)
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biri olmaya devam edecek. CRB tim emtialar endeksinin (dolar
cinsinden) Mayis'ta %2,5 gerilemesine karsilik yilbasindan bu yana
degisiminin %32,2 artis ile yiksek kalmasi ithalat fiyatlari Gizerinden
dis kaynakh maliyet baskilarinin enflasyonist etkisinin belirgin
olduguna isaret etmektedir. Buna karsilik, Mayis ayinda kur sepeti
ortalamasinin dnceki aya gore %1,5 artmasina ragmen yillik artisinin
%19,0 ile ayni doénem enflasyonun belirgin altindaki seyrini
strdlrmesi, doviz kurlarinin maliyet kanal Gizerinden dezenflasyon
hedefine yardimci olmaya devam ettigini gdstermektedir. Milli gelir
ve diger oncl aktivite verilerinin yansittigi Uzere i¢ talebin
dezenflasyonist katkisinin ilk ve ikinci ceyrekte artiyor gérinmesini
olumlu bir gelisme olarak not etsek de, basta petrol olmak lizere
enerji ve diger emtia fiyatlarinda son dénem yukselisinin kalic
goriinmesi maliyet kanali Gizerinden belirgin bir enflasyon baskisina
isaret etmektedir. Petrol fiyatlarinda her %10'luk fiyat artisinin TUFE
etkisinin 1 puan civarli olmasina karsilik esel mobil sistemi ile bu
etkinin Ugte bir dizeyine gerilemesini dnemli bulsak da, Mart 2026-
Subat 2027 arasi ortalamasi 58,8 ABD dolari olan Brent petrol
fiyatinin gtincel durumda 90 ABD Dolari Uizerindeki seyrini ne siire
koruyacagl, yili hangi ortalama ile kapatacagi ve diger emtia
fiyatlarina nasil  yansiyacagi belirsizligini  korumaktadir. Bu
dogrultuda, kiresel gelismelerin enflasyon ana egiliminde belirgin
yavaglama gorulmesini zorlastirdigini dislnirken, vadeli petrol
fiyatlarinin ima ettigi patikay! dikkate alarak belirledigimiz yil sonu
TUFE tahmin araligini %28,0-30,0 olarak korurken, tahmin Gizerindeki
risklerin yukari yonli olmaya devam ettigini diisiinlyoruz.

Politika faizinde yilsonuna kadar oldukga sinirli bir indirim alani
oldugunu diisiiniiyoruz... 11 Haziran'da gerceklestirilen PPK
toplantisinda politika faizi degismezken, gecelik bor¢lanma ve borg
verme arasindaki makas 450 baz puan olarak korunmus oldu. ABD-
iran savasi sonrasi haftalik repo ihalelerine ara verilmesi ve déviz
satislari ile fazla likiditenin cekilmesi sonrasi TCMB'nin yeniden
bankacilik sistemini fonlamaya basladigi gorulirken, ateskes sonrasi
ise doviz alimlarinin baslamasi ile yeniden likidite fazlasi olusmaya
baslamisti. Buna karsilik, 22 Mayis'taki “mutlak butlan” karari sonrasi
gbzlenmeye baslanan doviz satislarinin sistemdeki likidite fazlasini
cekmesi ile TCMB karari takip eden glnlerde tekrar sistemi fonlama
pozisyonuna gec¢misti. Bu gériinim dalgali bir seyir izlese de devam
ediyor. Bu likidite oynakligina ragmen, APi ortalama fonlama
maliyeti ve gecelik repo faizinin bor¢ verme faizine paralel %40,0
civarinda olusmasi saglanmakta. Kiresel piyasalardaki belirsizlik ve
doviz talebinin seyrine bagh olarak mevcut goérinimin (haftahk
repo ihaleleri agilmayarak fonlamanin gecelik bor¢ verme kanalindan
saglanmasi) bir stre daha korunmasi beklenebilir. TCMB Baskani
Karahan, Enflasyon Raporu sunumunda para politikasi kararlarinin
onimuzdeki sirecte buylk olgide veri akisi ve enflasyon
goriinimine bagh olarak sekillenecegini vurgulamisti. Jeopolitik
gelismelerin, ozellikle savas kaynakli risklerin enerji fiyatlari ve
maliyet kanallari Uzerinden enflasyonu nasil etkileyeceginin
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yakindan takip edildigini belirten Baskan, kiresel belirsizlik
ortaminda enflasyon beklentilerindeki olasi bozulmalara karsi tim
politika araclarinin hazir tutuldugunu ifade etmisti. Bu gercevede
TCMB'nin, dnceden belirlenmis net bir politika rotasindan ziyade,
verilere dayali esnek fakat temkinli bir yaklagimi siirdlirecedi mesaji
one c¢ikmisti. Baskan mevcut para politikasi durusunu “isabetli”
olarak tanimlasa da piyasalarin %40 seviyesinden fonlaniyor olmasi,
doviz talebinin tekrar canlanmasi senaryosunda politika faizinde
%40 seviyesinin yeniden giindeme gelebilecedi beklentilerini bir
miktar canli tutuyor. Bununla birlikte, ilk ve ikinci ceyrekte ekonomik
aktivite ve i¢ talepte yavaslama goérilmesi, yerlesik déviz talebinin
gozlenmemesi ve TCMB'nin kredi blylme sinirlarini 23 Mayis'ta
tekrar asagl yonde glincellemesi, mevcut siki finansal kosullar
korunarak gecici sikilasma adimlarinin strdirilmesini daha olasi
senaryo haline getiriyor. Yilin kalan déneminde, TCMB'nin daha
olumlu senaryolarda bile oldukca sinirli bir politika faizi indirim alani
oldugunu, kiresel kosullarda iyilesme olmasi durumunda ise ilk
adimi gegcici sikilasmayi sona erdirerek fonlama maliyetini %37,0'ye
cekme seklinde atacagini dislintyoruz.

Doviz talebindeki sakin seyir TCMB'ye alan aciyor... TL tarafinda
yuksek faiz seviyesinin korunmasi yalnizca enflasyonla miicadele
agisindan degil, ayni zamanda doviz talebinin dengelenmesi
bakimindan da kritik &nem tasiyor. Nitekim doviz talebindeki
hareketlerin enflasyon dinamikleriyle yakindan iligkili oldugu
biliniyor. Son donemde gerek yurt i¢ci gerekse kiresel Olcekte
belirsizliklerin ylksek seyretmesine ragmen vyerlesiklerin dovize
yonelik glicli bir talep gostermemesi dikkat cekici ve para politikasi
agisindan 6nemli bir kazanim niteliginde. Bu durum, Merkez
Bankasi’'na politika uygulamalarinda ilave bir manevra alani saghyor.
Doviz talebinin sinirli kalmasinda, uzun siredir uygulanan rezerv
yonetimi stratejisi sayesinde kur oynakliginin kontrol altinda
tutulmasinin énemli payr bulunuyor. Bunun yani sira TL varliklarin
sundugu ylksek getiri de yerlesiklerin dévize yonelmesini sinirlayan
temel unsurlar arasinda yer aliyor. Ote yandan yilin basindan bu yana
TL'de arzu edilmeyen olgliide bir reel degerlenme yasandigi ve
bunun surdurilebilirliginin piyasalarda yogun sekilde tartisildigi
goriliyor. Ancak mevcut gorinim altinda kur tarafinda yakin
vadede belirgin bir deger kaybi beklemiyoruz. Gercek kisi
yerlesiklerin doviz talebinin diisiik seyretmesi, yabanci yatirimcilarin
zaman zaman artan doviz taleplerine ragmen yeniden TL varliklara
donus egilimlerinin glclenmesi ve rezerv birikim sirecinin devam
etmesi, kur istikrarini destekleyen temel faktorler olarak 6ne gikiyor.
Bu cercevede piyasalarda 2026 yil sonuna iliskin dolar/TL
beklentilerinin genel olarak 50-52 bandinda sekillenmeye devam
ettigini gorlyoruz.

ilk ceyrek gériiniimii 2026 GSYiH tahmine asagi yonlii revizyonu
getirdi... Milli gelir blylime orani 2024 yilinda %3,3 ile 2020 yilindan
beri en dusuk yillik blylime gerceklesmesini kaydederken, gegen yil
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ise %3,6 ile toparlanma gozlense de, yine Tirkiye'nin potansiyel
blylme oraninin altinda bir gerceklesmeye isaret etmisti. Son iki
yilda blytmenin strlkleyicileri ic talep ve yatinmlar olurken, net dis
talebin blyimeyi asagi cekmeyi strdirdigu izlenmisti. Bu yil ilk
ceyrekte de blyimenin surikleyicileri agisindan benzer bir tablo
ortaya cikarken, i¢ talep gostergesi “Yerlesik Hanehalklarinin
Tiketimi” endeksi mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
degerinin sinirl biyise de yeni tarihi zirvesine ulastigi izleniyor. ic
talepte ivme kaybi gozlenmesine karsilik net dis talep katkisinin son
alti ceyrekte de negatif olmasi uygulanan programin en 6nemli
hedefleri arasinda yer alan “talep unsurlari  arasindaki
dengelenmenin” henlz saglanamadigini  dislndiriyor. Buna
karsilik, TCMB’nin ABD-iran savasi ile beraber Mart basindan itibaren
fiili faizi %40 seviyesine ylkseltmesi ve faiz indirimi beklentilerinin
hem azalmasi hem de 6telenmesi blylme ve i¢ talep trendinde
ikinci ceyrekte yavaslama gozlenmeye baslandigini distiindlirmekte.
Buna ek olarak, para politikasi durusunun diger 6nemli bileseni olan
makro ihtiyati cercevenin (aylk kredi sinirlari) bayram &ncesi bir
kademe daha daraltilmasi finansal kosullari daha da sikilastirarak
biylme ve i¢ talepteki yavaslamanin bir miktar daha derinlesmesine
neden olabilir. Bu dogrultuda, 2026 yili biylime tahminimizi %2,9
olarak revize ederken, bu tahmin Uzerindeki risklerin asagi yonlu
oldugunu distnlyoruz.

Diisiik kamu borclulugunun maliye politikasinda sagladig
manevra alani dezenflasyona destek icin kullaniliyor...
Hazine'nin mayis ayl nakit bazinda bltce gerceklesmeleri
aclklamasina gore, nakit bazli bitcenin 128,3 milyar TL faiz disi ve
252,3 milyar TL toplam acik verdigi gortlmektedir. Tahsilat kaymalari
ve Ozellestirme gelirleri cercevesindeki verileri dikkate aldigimizda
faiz disi bltce performansinda gegen yila gore belirgin kotiilesme
oldugundan séz edilebiliyor. Bu sonuglarla, son 12 ayda verilen nakit
aclk 2 trilyon 382 milyar TL'ye (GSYH'ye oranla %3,5) yukseldi. Gecen
yil ayni ayinda nakit bazli olmayan ve tahakkuk bazinda agiklanan
maliye verileri ise 2352 milyar TL fazla verildigini yansitmisti.
Bilindigi gibi, son OVP'de 2026 Yili Merkezi Yonetim Bltgesi faiz disi
dengesinin 29,0 milyar TL fazla vermesi, diger yandan toplam buitce
aciginin 2 trilyon 713 milyar TL olarak gergeklesmenin beklendigi
aciklanmisti. Bu degerler milli gelire oranla %0,0 ve %3,5 seviyesinde
hesaplaniyordu. Maliye politikasi durusunun ise en saghkl olarak
IMF calismalarinda yer alan “Mali Tesvik (Fiscal Impulse)” kavrami
Uzerinden degerlendirilebilecegini distuntyoruz. IMF uzmanlari
“Fiscal Impulse” kavramini glindeme getirerek bu biyukligi nakit
bazli biitce faiz disi dengesinin GSYH'ye oranla yildan yila degisimi
olarak olctlklerini belirtmektedir. Mali tesvik bir dnceki yila gore
maliye politikalarinin yonini tayin etmekte. Mali tesvikin pozitif
olmasi bir dnceki déneme gore genisletici maliye politikalarinin,
negatif olmasi ise daralticc maliye politikalarinin uygulandig
anlamina gelmekte. Benzer hesaplamalari yaptigimizda 2024 yilinda
mali tesvikin GSYH'ye oranla %2,1 oranina yukseldigini bulmustuk.
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Buna karsilik, 2025 yilinda nakit faiz disi denge GSYH'ye oranla
onceki yila gore %1,8 iyilesme kaydetmis, yani maliye politikasi
daraltici ydne donmustl. 2026 Mayis ayi sonu itibariyle de yildan yila
degisimin  -%0,3'e ylkseldigini hesaplamaktayiz. Gostergenin
negatif bolgede kalmaya devam etmesi maliye politikasinin
ekonomik aktivite Gzerindeki daraltici etkisi stirdiiglni gostermekle
birlikte, Onceki aya kiyasla gorilen yukselis daraltict durusun
zayifladigina isaret ediyor.

Savasin en biiyiik hasari cari islemler acigi lizerinde oldu... Cari
denge 2024 yilinda 13,0 milyar dolara (GSYH'ye oranla %1,0)
gerilerken, 2025 yilinda 30,1 milyar dolara (GSYH'ye oranla %1,9)
ylkselis yasanmisti. Tlrkiye'nin uzun donem cari agik ortalamasi ise
milli gelire oranla %3,0 civarinda hesaplaniyor. Cari agigin kiresel
sok oncesi de blyime ve faizlerde 6ngorilen gelismelere bagl
olarak tarihsel ortalamasina yakinsama dogrultusundaki hareketini
strdlirmesi bekleniyordu. Ancak, son dénemde petrol, dogalgaz ve
diger bir ¢cok emtia fiyatlarinda gozlenen yikselisin kalici olma
olasiligr arttigindan bu yakinsamanin daha hizli bir sekilde
gerceklesmesi s6z konusu olacak. 2025'de net altin ithalatinin
artmasi cari dengeyi yukari, net enerji ithalatindaki azalis ise cari
dengeyi asagi ceken ana unsurlardan olmustu. Bu yil ilk dort ayda
ise, net altin ithalati 5,7 milyar dolar ile gegen yil ayni dénemine gore
0,6 milyar dolar, net enerji ithalati ise 17,6 milyar dolar ile gecen yil
ayni dénemine gore 0,4 milyar gerilemis durumda. Hizmetler
dengesi ise, ilk dort ayda 10,0 milyar dolara ulasan net seyahat
gelirleri ve 5,9 milyar dolara ulasan tasimacilik gelirlerine ragmen
11,2 milyar dolar ile gegen yil ayni déneminin 0,7 milyar dolar altinda
fazla vermisti. Bu yil ise, kiiresel emtia fiyatlarindaki son gelismelerin
1sIg1 altinda, 2026 yili ortalama petrol fiyati beklentisinin 85-90 dolar
araliginda seyretmesi, tedarik zincirlerindeki aksamalarin ve devam
eden bolgesel gerilimin tasimacilik gelirleri ve seyahat (turizm)
gelirleri Gzerindeki olasi olumsuz etkileri yil sonu tahminlerinde
yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Buna karsilk, yurticinde
gozlenen enflasyonist baskilarin siki para politikasi ve makro ihtiyati
politika durusunu getirmesi ile ilk ve ikinci ceyrekte ekonomik
aktivite ve i¢ talepte yavaslama kaydedilmesi ithalat azalisi
kanalindan bir miktar dengeleyici olabilir. Bu dogrultuda, yil sonunda
cari acid 55,0 milyar dolar 6ngdérmeye devam ederken, bu
tahminimiz Gzerindeki risklerin su an icin dengeli oldugunu

belirtmeliyiz. Ancak, ABD-iran arasinda baris anlagmasinin yakin UNLU Menkul Degerler A.S.
vadede saglanmasi durumunda bu tahmin Uzerindeki riskler asagi DAHA
yone donebilir. Son Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yil sonu cari agik Arastirma
beklentisi 49,2 milyar dolar, haber ajanslarinin son anketlerinde ise “onnbEseE

50,3 milyar dolér gé.r(jn.(Jy.or. Son OVP'de ise bu yil i¢cin 22,3 milyar (212) 367 36 36
dolar acik tahmin edilmisti.
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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, glivenilir 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 ugrayabilecegi g6z dniine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirrm danismanhgi hizmeti, yatinm danismanligi sézlesmesi 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 yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatinmcilar'in mali durumuile 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 gorlslere dayanarak Yatirimcilar'in ve Ggiincl
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 araciligiyla bir Bilgi Saglayicisi tarafindan veya analiz, arastirma ve gériis
saglayan cesitli tclincii sahislar ("Uclincii Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
géruslerini ("Arastirma Raporlar”) sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Ugiincii Taraf Arastirmacilar
tizerinde herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. olarak biz Uctincii Taraf Arastirmacilar
tarafindan hazirlanmis Arastirma raporlarini desteklemiyor ve onaylamiyoruz ancak bunlari tarafiniza bir hizmet veya
kolaylik olarak sunmaktayiz.

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

UNLU Menkul Degerler A.S. (iclinci taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve misterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, neri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk Gstlenmemektedir ve rapora dayali herhangi
bir yatinm kararini ya da herhangi bir rlin ya da islemin uygunlugunu ivedilikle reddetmektedir.

Uclinct taraf arastirmasina dayali olarak herhangi bir Griine iliskin misteri 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, Gglncl taraf arastirma raporunun igerigindeki bilgilerin
kullanimina iliskin hak ve riskleri degerlendirme sorumlulugunu bu bilgilere dayal 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
giincelliginden veya herhangi bir zamanda giincellenmesinden sorumlu degildir. UNLU Menkul Degerler A.S. yatirim,
vergi veya yasal tavsiye vermemektedir. Keza bu rapor, herhangi bir zamanda degistirilebilir. Herhangi bir sart
altinda, s6z konusu t¢lincl 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 Catismalari Siniflandirmalari igin liitfen tiklayiniz.
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