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[ P Piyasa Katilimcilari Anketi (Haziran 2025)

Makro: Makroekonomik beklentiler bliyiik él¢tide korundu; merkez bankasindan
ilk faiz indirimi temmuzda bekleniyor

Haziran ayinda piyasa katilimcilarinin beklentilerinde belirgin bir degisim kaydedilmedi. Mayis
ayinda beklenenden disiik gelen enflasyon sonrasi yil sonu enflasyon beklentisi %29,9 seviyesine
geri donerken, daha uzun vadeli enflasyon beklentilerinde de sinirli diistis kaydedildi. Cari yil sonu
beklentisi TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda paylastigi belirsizlik bandinin Gstliinde kalmaya devam
ederken, diger vadelerde de tahmin patikasinin oldukga tzerindeki seyrini korudu. Blylime, cari
denge ve doviz kuru beklentilerinde de kayda deger bir degisim olmadi.

Bu anket donemine iliskin en 6nemli degisiklik politika faizine iliskin sorunun kapsaminin
genisletilmesi oldu. Buna gore, TCMB’den haziranda faiz indirimi beklenmiyor. Bununla birlikte yilin
ikinci yarisiyla birlikte faiz indirimlerinin baslayacagi tahmin ediliyor. Ortalama indirim beklentisi
temmuz ayi i¢in 300 baz puan, eylil ayi icinse 250 baz puan. Yil sonunda politika faizinin 36 olmasi
bekleniyor.

Son dénemde gergeklesen jeopolitik gelismeler ve bu gelismelerin enerji emtia ve altin fiyatlarina
etkisi bu anket donemine yansimadi. Bu nedenle jeopolitik risklerin kalici olmasi durumunda piyasa
beklentilerinde de 6niimizdeki anket donemlerinde bozulma gozlemleyebiliriz.

Anketin detaylarina iligskin bilgiler su sekilde:

e D&viz Kuru (S$/TL): Yil sonu doviz kuru beklentisi dnceki anket dénemine gore 0,1 TL gerileyerek
43,6 ile nisan anketindeki seviyeye geri dondi. (Tablo 1). Buglinkii degeri (~39,4) baz
aldigimizda, doéviz kurunda yil sonuna kadar yaklasik %10,7 artis bekleniyor. Bu beklenti gegen
ay oldugu gibi aylik bazda ortalama yaklasik %1,7 bir deger kaybi egilimi ima ediyor. Vadeli
islemler piyasasindaki 2025 yil sonu fiyatlamasi gerilese de 47,7 ile beklenti anketindeki
degerlerin oldukca lzerinde kalmaya devam ediyor.

e Enflasyon: Mayis ayi enflasyonu %1,53 ile mayis ayi anketindeki beklentinin (%2,36) belirgin
altinda kaldi. Enflasyonun diger belirleyicilerine (kur, biyiime) dair varsayimlarda belirgin bir
degisim olmasa da mayis ayindaki tahmin sapmasi yil sonu enflasyon tahminine birebir
yansitiimadi. Yil sonu enflasyon tahmini %30,35'ten %29,86’ya geriledi. Bu durum, mayis
ayindaki tahmin sapmasinin bir kisminin anket katilimcilari tarafindan gegici etkilere
baglandigina isaret ediyor. Bunlarin arasinda taze meyve ve sebze basta olmak Uzere gida
fiyatlarinin basi ¢ektigini diisiinebiliriz.

Aylik enflasyon beklentisi haziran ayi icin %1,77'den %1,61’e; temmuz ay!i iginse %1,94'ten
%1,86’ya glncellendi. Agustos aylik enflasyon beklentisi ise %1,64 oldu. Bu aylk enflasyon
tahminlerine goére yillik enflasyon haziranda %35,4’te sabit kaldiktan sonra temmuzda
%33,6'ya, agustosta ise %32,5’e gerileyecek. S6z konusu aylik enflasyon patikasi kendi
dogrudan mevsimsellikten arindirma hesaplamamiza gore haziran-agustos ddéneminde
enflasyon egiliminde kademeli bir artis ima ediyor.

Enflasyon beklentisi diger vadelerde de sinirli geriledi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi 0,2
puan azalarak %20,4’e, 24 ay sonrasina iliskin beklenti 0,4 puan azalarak %17,4’e, 5 yil
sonrasina iliskin beklenti ise 0,2 puan azalarak %11,0’e geriledi.

e Politika Faizi: TCMB, haziran anketinde politika faizine iliskin soruda degisiklige gitti. Bu
kapsamda cari ay sonu, 3 ay sonrasi, 12 ay sonrasi, ve 24 ay sonrasl “TCMB bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani beklentiniz nedir? (%)” seklinde olan soru, ilk toplanti, ikinci toplanti, Gglinci
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toplanti, cari yil sonu, 12 ay sonrasi, gelecek yil sonu, 24 ay sonrasi icin “Oniimiizdeki Para
Politikasi Kurulu toplantilari igin politika faiz orani beklentiniz nedir?” seklinde degistirilmistir.

Yeni sorulara gore piyasa katilimcilari bu ay TCMB’den politika faizi degisikligi beklemiyorlar.
Bununla birlikte yilin ikinci yarisiyla birlikte faiz indirimlerinin baslayacagl tahmin ediliyor.
Ortalama indirim beklentisi temmuz ayi i¢cin 300 baz puan, eylil ayi icinse 250 baz puan
diizeyinde. Politika faizi icin yil sonu beklentisi yaklasik %36 ile bizim tahminimize yakin ve son
ceyrekte ortalama faiz indirim adimlarinin 200 baz puan inecegi yéniinde. 12 ay sonrasi ve
gelecek yil sonuna iliskin beklentiler ise faiz indirim adimlarinin zamanla kiigllecegi bir
gorlinim ortaya koyuyor. 2026 yil sonu icin faiz beklentisi %24,3.

Tahmin donemi boyunca reel olarak TCMB’nin siki bir durus sergilemesi yoniindeki beklenti
korunuyor.

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

e Cari islemler Dengesi: Cari agik beklentileri dnceki anket dénemine kiyasla bir miktar iyilesti.
2025 yiliicin 18,8, 2026 yili igin 23,8 milyar $ oldu. Bizim tahminlerimiz de benzer seviyelerde.
Ancak son dénem gelismeleri bu tahminler Gzerinde yukari yonli risk olusturuyor.

Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Tablo 1. Piyasa Katilimcilari Anketi Sonuglari

Haz.25 May.25 Nis.25 Mar.25
TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 1,61 2,36 3,1 2,3
1 Ay Sonrasi 1,86 1,77 2,2 2,3
2 Ay Sonrasi 1,64 1,94 1,7 1,9
TUFE (Villik Enflasyon, %)
Cari Yilsonu 29,9 30,4 30,0 28,0
12 Ay Sonrasi 24,6 25,1 25,6 24,6
Gelecek Y1l Sonu 20,4 20,6 20,3 19,1
24 Ay Sonrasi 17,4 17,8 17,7 17,1
5 Yil Sonrasi 11,0 11,2 11,1 11,0
Politika Faizi (%)
ilk Toplanti 46,0 - - -
ikinci Toplanti 43,0 - - -
Ugiincii Toplanti 40,4 - - -
Cari Yilsonu 36,1 - - -
12 Ay Sonrasi 29,3 30,1 29,4 27,6
Gelecek Y1l Sonu 24,3 - - -
24 Ay Sonrasi 20,1 20,8 20,3 19,3
ABD dolari/TL Kuru
Cari Ay 39,7 39,0 38,4 37,0
Cari Yilsonu 43,6 43,7 43,6 42,8
12 Ay Sonrasi 47,0 46,6 45,9 44,4
Cari islemler Dengesi (Milyar $)
Cari Yil -18,8 -19,2 -19,1 -19,4
Gelecek Yil 23,8 24,4 24,1 24,5
Biiyiime (%)
Cari Yil 2,87 2,93 3,0 3,1
Gelecek Yl 3,70 3,73 3,8 4,0
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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; yatirim 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 danismanhgl 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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