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[ P Piyasa Katilimcilari Anketi (Temmuz 2025)

Makro: Faiz indirim siirecine bu ay baslanmasi bekleniyor

Anket katilimcilarinin beklentilerinde genel cerceve olarak énemli bir degisiklik yok. Cari yil sonu
enflasyon beklentisi, beklentilerden daha distik gelen gerceklesmenin etkisiyle 0,2 puan azaldi ve
%29,7’ye indi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi %20,4’te sabit kalirken, daha uzun vadelerdeki
beklentiler TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda paylastigi belirsizlik bandinin istiinde kalmaya devam etti.

Parasal durusa iliskin olarak, faiz indirim slrecinin temmuz ayiyla birlikte baslamasi ve ankette yer alan
tahmin dénemi boyunca kademeli sekilde devam etmesi bekleniyor. Oniimiizdeki 4 ay igin ortalama
faiz indirim beklentileri, genele yaygin olan beklentinin bu yilin ikinci yarisindaki tim toplantilarda 250
baz puan indirim olacagina isaret ediyor. 12 ay sonrasi ve gelecek yil sonuna iliskin beklentiler ise faiz
indirim adimlarinin zamanla kiiclilecegi bir gortiniim ortaya koyuyor. Tahmin dénemi boyunca reel
olarak TCMB'nin siki bir durus sergilemesi yoniindeki beklenti korunuyor.

Anketin detaylarina iliskin bilgiler su sekilde:

e Déviz Kuru ($/TL): Yil sonu ddviz kuru beklentisi dnceki anket dénemine gére 0,15 TL artarak
43,6 ile mayis anketindeki seviyeye yakin gerceklesti. (Tablo 1). Bugiinki degeri (~40,4) baz
aldigimizda, déviz kurunda yil sonuna kadar yaklasik %8,2 artis bekleniyor. Bu beklenti aylik
bilesik bazda yaklasik %1,9’luk bir deger kaybi egilimi ima ediyor. Vadeli islemler piyasasindaki
2025 yil sonu fiyatlamasi gerilemeye devam etse de yaklasik 47,0 ile beklenti anketindeki
degerlerin oldukca lzerinde kalmaya devam ediyor.

e Enflasyon: Haziran ayi enflasyonu %1,37 ile haziran ay1 anketindeki beklentinin (%1,61) altinda
kaldi. Gegtigimiz li¢ ayda aylik enflasyon kiimiilatif olarak beklenenden 1,14 puan daha disik
gerceklesirken, Nisan-Temmuz dénemi yil sonu enflasyon tahminindeki diisiis 0,32 puan ile
sinirh kaldi. Ankete gore yil sonu enflasyon tahmini 0,2 puan azaligla %29,66’ya geriledi.

Aylik enflasyon beklentisi temmuz ayi igin %1,86’dan %2,11’e (dogalgaz zammi ve vergi
ayarlamalari kaynakh); agustos ayi iginse %1,64’ten %1,63’e sinirl giincellendi. Eylil ayhk
enflasyon beklentisi ise %1,93 oldu. Bu aylk enflasyon tahminlerine gore yillik enflasyon
temmuzda %33,6’ya, agustosta %32,5’e ve eylilde %31,2’ye gerileyecek. S6z konusu ayhk
enflasyon patikasi kendi dogrudan mevsimsellikten arindirma hesaplamamiza gére temmuz ve
agustosta yaklasik %2,5, eyliilde yaklasik %2,0 olacak. Dolayisiyla anket beklentileri tGglinci
ceyrekte enflasyon egiliminde artis ima ediyor.

Orta vadeli enflasyon beklentisi sinirli geriledi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi %20,4
seviyesinde yatay kalirken, 24 ay sonrasina iliskin beklenti 0,3 puan azalarak %17,1’e geriledi.
5 yil sonrasina iliskin beklenti ise 0,2 puan artarak %11,2ye yikseldi.

e Politika Faizi: Toplanti bazli yeni sorulara gore piyasa katilimcilarinin bu ay TCMB’den faiz
indirim beklentisi ortalama 270 baz puan seviyesinde. Buradan hareketle, katilimcilarin bir
kisminin 250, bir kisminin ise 300 veya daha fazla faiz indirimi bekledigi, ancak 250 baz puan
bekleyenlerin sayica daha ylksek oldugu anlasiliyor. Diger piyasa anketlerinde de 250 baz puan
indirim 6ne ¢ikiyor. Eylll ve Ekim toplantilarina iliskin ortalama indirim beklentileri ise sirasiyla
240 ve 230 baz puan seviyesinde. Burada da 250 baz puanlk indirim egiliminin daha yaygin bir
beklenti oldugu goruliyor.

Yil sonu politika faizi beklentisi, bizim tahminlerimizle uyumlu sekilde, %36 seviyesine yakin
bulunuyor. Bu da yil sonuna kadarki 4 toplantida da 250 baz puan indirim beklendigine isaret
ediyor. Ozetle, anket katihmcilari arasinda genele yayilan beklenti yil sonuna kadar her
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toplantida 250 baz puanlik indirimlerle kademeli faiz indirim slirecine temmuz ayinda
baslanacagi ve toplamda 10 puanlik faiz indirimi yapilacag seklinde. 12 ay sonrasi ve gelecek
yil sonuna iliskin beklentiler ise faiz indirim adimlarinin zamanla kigullecegi bir gériiniim ortaya
koyuyor. 2026 yil sonu icin faiz beklentisi %24,5.

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

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

e Cariislemler Dengesi: Cariacik beklentileri 6nceki anket dénemine kiyasla bir miktar bozularak
kendi tahminlerimize yaklasti; 2025 yili igin 19,9, 2026 yili i¢cin 25,3 milyar $ oldu. Bu ayki
ankette yapilan yukari yonli revizyon haziran ayinda yasanan jeopolitik risklerin enerji
harcamalarimiz ve seyahat gelirlerimiz Gzerinde olusturdugu risklerin giincellemesi olarak
degerlendirilebilir. Diger yandan iran ve israil arasinda saglanan ateskesle eneriji fiyatlarinin
savas Oncesi seviyesine geri ¢cekilmesi cari acik Gzerindeki riskleri simdilik dengeli tutuyor.
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Tablo 1. Piyasa Katilimcilari Anketi Sonuglari

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

Cari Ay 2,11 1,61 2,4 3,1
1 Ay Sonrasi 1,63 1,86 1,8 2,2
2 Ay Sonrasi 1,93 1,64 1,9 1,7
TUFE (Villik Enflasyon, %)
Cari Yilsonu 29,7 29,9 30,4 30,0
12 Ay Sonrasi 23,4 24,6 25,1 25,6
Gelecek Y1l Sonu 20,4 20,4 20,6 20,3
24 Ay Sonrasi 17,1 17,4 17,8 17,7
5 Yil Sonrasi 11,2 11,0 11,2 11,1
Politika Faizi (%)
ilk Toplanti 43,3 46,0 - -
ikinci Toplanti 40,9 43,0 - -
Ugiincii Toplanti 38,6 40,4 - -
Cari Yilsonu 36,2 36,1 - -
12 Ay Sonrasi 28,3 29,3 30,1 29,4
Gelecek Y1l Sonu 24,5 24,3 - -
24 Ay Sonrasi 19,7 20,1 20,8 20,3
ABD dolari/TL Kuru
Cari Ay 40,5 39,7 39,0 38,4
Cari Yilsonu 43,72 43,57 43,7 43,6
12 Ay Sonrasi 47,7 47,0 46,6 45,9
Cari islemler Dengesi (Milyar $)
Cari Yil -19,9 -18,8 -19,2 -19,1
Gelecek Yil -25,3 23,8 24,4 24,1
Biiyiime (%)
Cari Yil 2,89 2,87 2,9 3,0
Gelecek Yl 3,71 3,70 3,7 3,8

Kaynak: TCMB
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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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