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AYLIK MAKRO VE POLITIK GORUNUM Liitfen en altta yer alan uyari notunu okuyunuz.

2026-2028 donemi ekonomik hedefleri kapsayan Orta Vadeli
Program (OVP) aciklandi. OVP’'de yer alan makro tahminlere iliskin
genel bir degerlendirmenin yani sira beklentilerimizi ve mevcut
gerceklesmelerin nasil bir cerceve ¢izdigini paylasmak isteriz;

Dezenflasyon siirecinin devamina iliskin mesajlar veriliyor...
OVP'de yer alan enflasyon hedefleri Merkez Bankasi'nin son
Enflasyon Raporu’'nda acikladigi tahminlerle uyumlu. Ozellikle 2026
yill icin %16'lik hedef 6ne cikiyor. Bu rakam, TCMB'nin acikladigi
%13-19 bandinin orta noktasina ve ara hedef olarak belirledigi
degere isaret ediyor. Ancak bu hedef, piyasa beklentilerinin ve
bagimsiz kurumlarin tahminlerinin oldukga altinda kaliyor. Diger
taraftan enflasyon hedefine ulasilabilirlik acisindan blylime
hedeflerinde asagi yonliu revizyonlarin dikkat cekici oldugunu
belirtmek gerekir. Yine de TUFE tahminlerinin oldukca iddiali
oldugunun altini cizmek gerekiyor.

. Agustos enflasyon verileri nasil gerceklesti? Agustos
ayinda TUFE %2.04 artis ile %1.8 artis ydniindeki medyan beklentinin
Uzerinde gerceklesti. Boylece, Ocak-Agustos déneminde birikimli
TUFE artisi %21.5'e ulasti. Gecen yiIl Agustos ayinda %2.47 artis
olurken, 2003 yili bazli endeksin Agustos aylari son 5 yil ortalamasi
ise %3.0 artisla bu yil icin baz etkisinin aleyhte olduguna isaret
ediyordu. Boylece, yilik TUFE de &nceki ayki %33.52 seviyesinden
%32.95'e dlsls gosterdi. Temel egilim acisindan izlenen
gostergelerden; cekirdek enflasyon gostergesi B endeksi yillik
%32.7'ye ve C endeksi %33.0'e geriledi, hizmet fiyatlarinin yillik artisi
ise %45.8'e yavasladi.Para politikasinin kontrol edebildigi alan olarak
kabul edilen ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde son ddnemde
Uretici maliyetlerinin belirgin dismesi sayesinde kurlarin ilimli
artisinin  sirmesine ragmen olumlu egilim devam ediyor. Bu
baglamda, ithalat fiyatlarinin TL cinsinden karsiliginin yillk artisinin
disuk kalmasi ile, Uretici fiyatlarinin yillik artisinin %25.2 ve ara mali
fiyat artisinin %22.0 seviyelerinde bulunmasi maliyet yonli baskilarin
zayif kaldigini gostermektedir. Agustos ayinda, dayanikli mal fiyatlari UNLU Menkul Degerler A.S.
ise aylik %0.7 artarken, temel mallar enflasyonu yillik bazda %19.9 DAHA

seviyesine geriledi. Buna karsilik, kurlardan daha sinirli etkilenen
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ancak i¢ talep ve asgari Ucret artislarinin belirgin etkiledigi hizmet
enflasyonu aylik %2.7 artis kaydederken, yillik degisimini en fazla
kira, ulastirma ve diger hizmetler asagi yonde etkiledi. Haberlesme
hizmetleri enflasyonu ise yikselirken, kira enflasyonu ise %74.3 yillik
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artis ile yavasglamasini sirdirdi. TUIK tarafindan aciklanan
mevsimsel etkilerden arindiriimis verilere gére ise manset TUFE icin
%2,47'lik bir artis goérilirken, cekirdek goéstergelerden TUFE-B
%2,20, TUFE-C ise %1,84 oraninda yikselis gdstermisti. S6zkonusu
rakamlar bir dnceki aya gore genel cercevede yatay bir resmi isaret
ederken, TUFE-C gostergesinde daha belirgin bir iyilesmeyi isaret
etmisti.

. PPK toplanti kararinin yankilar... 11 Eylul tarihinde
gerceklestirilen PPK toplantisi karar metninde politika faizi
adimlarinin  buytkliginin verilere bagll ve toplanti bazinda
belirlenecegi vurgusunun devam etmesi, enflasyon goérinimanin
ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda para
politikasi durusunun sikilastirilacagr mesajinin verilmesi, takip eden
faiz indirim kararlarinin  buyUkliginin gelismelere gore farkl
olabilecegini distindlriyor. Ara hedeflerin daha baglayici hale
gelmesi ve kontrol ufku icinde kalan 2026 hedefinin piyasa
beklentileri ile karsilastinldiginda “iddiali” goériinmesi, fiyatlanandan
daha sinirli bir faiz indirimi patikasi ima etmektedir. Ancak, 2026 ve
2027 icin belirlenen ara hedeflerin tahmin belirsizlik araliginin orta
noktasi olmasi, mevcut durumda Bankanin bu hedefler Gzerindeki
riskleri dengeli gérdiguni dustndirmekte ve i¢sel para politikasi
patikasinin bu hedeflere ulasmada yeterli olacagini varsaydigini
yansitmaktadir. Dolayisi ile, ilerleyen donemlerde tahmin belirsizlik
araliginda gozlenecek degisimler faiz patikasi anlaminda beklentileri
de belirgin sekilde etkileyecektir. Bir diger deyisle, bundan bdyle
enflasyon goriinimi bozuldugunda hedefi yukar gincellemek
yerine TCMB'nin gereken politika tepkisini vermesini bekleyecegiz.
Yeni strateji kagit Gstlinde olumlu gorintrken, uygulama ile birlikte
daha da saglikli degerlendirebilecegimizi diisiiniiyoruz. Ote yandan,
son donem ortalamasi %2.0 civarinda seyreden enflasyonun ana
egiliminin bu yil sonu tahmin araligi icinde kalma anlaminda yeterli
oldugu soylenebilirken, buna karsilik gelecek yilin ara hedefi
acgisindan yeni asagi yonlu kirilmalara gerek oldugu aciktir. Buna ek
olarak, milli gelir kapsamli revizyonu ile birlikte TCMB'nin ¢ikti acigi
tahminlerinin de yukar yonde gulncellenebilecegi ve talep
kosullarinin dngorilenden daha sinirli dezenflasyonist katkiya isaret
ettigi bir gorinimin ortaya c¢ikacagi da sdylenebilir. Butiin bu
gelismeler, Bankanin piyasalarda fiyatlanan faiz indirim patikasina
gore daha temkinli hareket etmesi gereginin arttigini
distndirmektedir. Bu dogrultuda, Ekim ve Aralik toplantilarinda
faiz indiriminin  boyutuna iliskin belirsizligin devam ettigini
distndrken, yil sonu politika faizinin blyUk olasilikla %35.50-36.50
araliginda olusacagini dustiniiyoruz.

OVP'de biiyiime tahminlerinde asagi yonlii revizyonlara
ragmen, issizlik oranlarinda kesintisiz bir iyilesme beklentisi
dikkat cekiyor. Ancak reel sektor cephesinde siki finansal kosullarin
ve yuksek finansman maliyetlerinin zorluk vyarattigr biliniyor.
Kredilere erisimde yasanan sikintilar da bu tabloyu agirlastiriyor.
Bunun sonucunda istihdam piyasasi Uzerinde baski olusmasi ve
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issizlik oraninda bir kotilesme goérilmesi bekleniyor. Programda
issizlik oraninin yillar icinde kademeli sekilde gerilemesi 6ngorilse
de bu distisiin mevcut kosullar goz dniline alindiginda iddiali oldugu
soylenebilir. OVP'de 2025 yili icin GSYiH reel bilylime tahmininin %4
yerine %3,3, 2026 yili icin %4,5 yerine %3,8, 2027 icin ise %5 yerine
%4,3'e revize edildigi gorilda. 2025 yili igin tahminimiz %3 civarinda
bir GSYIH olmasina ragmen, en son genis kapsamli bir revizyonla
beraber agiklanan milli gelir verilerinin 2C25'de %4,8 oraninda guigli
bir yilhk blytmeyi isaret etmesi ve ilk yar reel yillik buylmesini
%3,6'ya tasimasi sonrasinda tahminler Uzerinde (zerinde yukari
yonlu riskleri 6ne ¢ikardi. Diger taraftan OVP donemini kapsayan
yillar icerisinde issizlik oraninin da 2026 yilinda %8,5'den %8,4'e
disus, 2027'de %8,2'ye, 2028de ise %7,8'e duslis bekleniyor.

Maliye politikasi tarafinda OVP, biitce dengesi/GSYiH oranina
iliskin onemli giincellemeler igeriyor. 2025 yili icin bu oranin daha
onceki tahminlere gore yukari yonli revize edildigi goriltyor. Bu
degisiklik, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in daha 6nce
isaret ettigi gibi, gelir tarafinda beklenen performansin
yakalanamamasi  ancak  harcamalarin  programla  uyumlu
surdurilmesiyle agiklaniyor. OVP'de butce acgiginin milli gelire
oraninin 2025'te %3,5 civarinda kalacagl, 2026'da ise benzer
seviyelerde devam edecegi 6ngoriliyor. Gegen yila ait OVP'de 2025
yil butce acigi/ GSYIH orani %3,1 olarak tahmin edilirken, yeni
OVP'de %3,6'ya revize edildigi goriluyor. Yine 2026 ve 2027'ye
iliskin bitce agigi / GSYiH tahminleri sirasiyla %2,8 ve %2,5
seviyelerinden %3,5 ve %3,1’e revize edildi. Yukari yonli revizyolarin
ana kaynaginin ise bir dnceki OVP'ye gore daha disik buylime
oranlarinin tahmin edilmesinin oldugu goruliyor.

. Merkezi Yonetim Bitcesi Agustos ayinda 96,7 milyar TL fazla
verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 129,6 milyar TL agik verilmisti.
Agustos ayinda vergi yapilandirmasi kapsaminda toplam 1,7 milyar
TL gelir yazildi. Boylece, ilk sekiz ayda 15,4 milyar TL'ye ulasildi. 2024
yili toplaminda ise 59,4 milyar TL gelir yazilmisti. Diger taraftan,
Agustos ayinda 6,8 milyar TL 6zellestirme geliri kaydedildi, gegen
yilin ayni ayinda ise 5,0 milyar TL gelir kaydedilmisti. Faiz gelirleri
27,2 milyar TL'ye ulasirken, faiz giderleri ise gegen yila gore 82,0
milyar TL artisla 179,7 milyar TL oldu. Bu sonuglarla, ilk sekiz aylik
dénemde butce agigi 907,6 milyar TL'ye gerilerken, son 12 aylik
bitce acigi ise 2 trilyon 40 milyar TL'ye (GSYH'ya oranla %3,6) distU.
Hazine ve Maliye Bakani Simsek butce konusundaki OVP sunumu
aclklamasinda, “2025'te faiz giderlerinin milli gelire orani, ylzde 3,3.
Gelecek sene, 3,5'e ¢ikiyor. Daha sonraki 2 yilda, tekrar 3,4 ve 3,3'e
iniyor. Peki bu gegici artis nereden kaynaklaniyor? Temel sebep su,
2023 ve 2024'te 6nemli faiz disi acik verdik. Faiz disi agik verdiginiz
zaman, faiz giderleriniz artar. Tirkiye ¢ok biyuk bir deprem felaketi
yasamisti, programla beraber depremin yaralari sardi, faiz disi agig
bundan verdik. Turkiye, 90 milyari dolari deprem yaralarini sarmak
icin harciyor. Bunun dnemli bir kismini, bor¢landik. Bunun faiz gideri
olur ve faiz disi acik verirsiniz. Bundan dolayr da gecici olarak faiz
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harcamalarinda sinirli bir artis var. Bunun sebebi kamunun
sorumsuzlugu degil, deprem yaralarini sarmak icin bor¢landigimiz ve
bu nedenle ortaya cikan faiz gideri. Bu, program sayesinde 6nemli
bir risk teskil etmiyor. Clnkd, OVP tekrar faiz disi artisi ima eden bir
patika sundu ve buna yonelik tedbirleri alacagiz, aliyoruz.
Oniimizdeki 3 yilda, faiz disi fazlayi hedefleyerek, faiz
harcamalarinin bitce icindeki veya milli gelire oranla artisini
engelleyecegiz, tekrar disus patikasina koyacagiz.” Dolayl vergiler
agisindan kritik olan i¢ talep gorinimi ve deprem igin ayrilan
odeneklerin kullanim durumu, bitce agiginin yeni OVP 6ngdrisiine
gore ne Olcude farklilasacagi acisindan belirleyici olmaya devam
edecektir.

Cari islemler Dengesi tarafina bakildiginda kademeli iyilesme
beklentisinin 6ne ciktigi takip ediliyor... Cari islemler aciginin
GSYiH'ye oraninin 2025 yili sonunda %1,4 olacagi program sonunda
ise acigin GSYiH'nin %1'ine kadar gerileyecegi éngbriliyor. Bu
noktada dis agik tahminlerinin beklentilerden daha iyimser bir tablo
cizdiginin altini ¢izmek gerekir. Diger taraftan kiresel ticaret
politikalarinin  ABD tarafindan yeniden yazildigi bir dénemde
oOzellikle ihracat performansi tarafinda tahminleri yapmay da
zorlastirdigini belirtmek gerekir.  En son agiklanan TCMB verilerine
gore Temmuz ayinda cari islemler dengesi 1 milyar 766mn dolar
fazla verdi. Ilk alti ay gerceklesmesinde sinirli asagi yonli revizyon
goOzlendi. Boylece, ilk yedi aylik donemde verilen acik 21,2 milyar
dolara gerilerken, son 12 ayda verilen cari acik ise 18,8 milyar dolara
(GSYH'ya oranla %1,3) inmis oldu. Buna ek olarak, Agustos ayi
glmrik dis ticaret dncu verileri gegen yilin ayni ayinin 0,8 milyar
dolar altinda dis agiga isaret ederken, son 12 aylk cari agigin yataya
yakin seyrini koruyacagini distndiriyor. Ote yandan, Temmuz
ayinda manset agiktaki iyilesmeye ek olarak cari dengenin temel
egilimi agisindan takip edilen enerji disi cari dengenin 5,5 milyar
dolar fazla, enerji ve altin disi (cekirdek) cari dengenin ise 6,0 milyar
dolar fazla ile gegen yilin ayni ayinin Uzerinde fazla verdigi
gozlenmektedir. Bu dogrultuda, son 12 aylik donemde enerji disi cari
fazla 30,4 milyar dolara, enerji ve altin haric cari fazla ise 47,2 milyar
dolara yukselmis oldu.  Finansal kosullardaki sikilasma, kiresel
belirsizlikler ve enerji maliyetlerindeki oynaklik azalirken, yil sonu cari
acik tahminimizi 22,0 milyar dolar olarak koruyoruz... Cari denge
2023 yilinda 41,5 milyar dolar acik (GSYH'ya oranla %3,7) verirken,
bu deger 2024 yilinda 10,5 milyar dolara (GSYH'ya oranla %0,8)
gerilemisti. Tlrkiye'nin 1992-2023 donemi cari agik ortalamasi ise
milli gelire oranla %3.0 civarinda hesaplaniyor. Net altin ve net enerji
ithalatindaki azalis 2024 yilinda cari dengeyi asadi ceken ana
unsurlardan olmustu. Net altin ithalati 13,6 milyar dolar ile 2023
yilina gore 12,1 milyar dolar gerilerken, net enerji ithalati ise 49,1
milyar dolar ile 2023 yilinin 3,6 milyar altinda acik vermisti. Dolayisi
ile, cari acikta dnceki yila gore gozlenen 29,9 milyar dolar iyilesmenin
%53 gibi 6nemli bir kismi bu iki kalemden gelirken, hizmet ticareti
revizyonu da katki saglamisti. Bu yil ise, para politikasinda kademeli
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gevseme ve reel kurlarda degerlenme egiliminin devami varsayimi
ile cari agigin 22,0 milyar dolara yukselecegi tahminimizi yila
baslarken aktarmistik. Buna karsilik, ilk ¢eyrek sonunda kiresel
goriinimde tarife aciklamalari ile olusan belirsizlik, basta ham petrol
fiyatlari olmak Uzere enerji fiyatlarindaki oynaklik ve iceride 19 Mart
tlrbllansi sonrasi finansal kosullarda gorilen sikilasmanin biylime
egiliminde gosterecegi etkiye bagh olarak cari acik tahminlerimizde
her iki yonde de degisiklik getirebilecedi uyarisinda bulunduk. ikinci
ceyrek sonunda ise, para politikasi tekrar gevseme egilimine
girerken, diger konularda belirsizlik ve oynaklik azalma UNLU Menkul Degerler A.S.
egilimindedir. Dolayisi ile, yil sonu tahminimizi korumaktayiz. Son DAHA

Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yil sonu cari agik beklentisi 20,3 milyar Arastirma
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dolar, haber ajanslarinin son anketlerinde ise 20,0 milyar dolar
gorindyor. Son OVP'de ise bu yil icin 22,6 milyar dolar agik tahmin
edilmisti.

Onemli Uyar

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, giivenilir 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 géz dniine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirrm danismanhgi hizmeti, yatinm danismanligi sdzlesmesi 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 yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatinmcilar'in mali durumu ile 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 gosterilmelidir.
Bu raporun ticari amach kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Ggincl
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 goris
saglayan cesitli Gclincti sahislar ("Uclincti Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
gorislerini ("Arastirma Raporlan") sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Uclincii Taraf Arastirmacilar
tizerinde herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. olarak biz Uclincii Taraf Arastirmacilar
tarafindan hazirlanmis Arastirma raporlarini desteklemiyor ve onaylamiyoruz ancak bunlari tarafiniza bir hizmet veya
kolaylik olarak sunmaktayiz.

Hisse senetleri, sabit getirili yatinm araclari, emtia ve kaldirach araclar gibi yatirim aracglarina yénelik herhangi bir
tavsiye, goriis veya oneri iceren Gcglinci taraf arastirma raporlari her zaman Sirketimizin goruslerini yansitmayabilir
ve UNLU Menkul Degerler A.S. icerikteki bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemektedir.

UNLU Menkul Degerler A.S. iclincii taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve miisterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, 6neri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk Gstlenmemektedir ve rapora dayali herhangi
bir yatirnm kararini ya da herhangi bir Grtin 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. Yatirnmci, Ucglinct taraf arastirma raporunun icerigindeki bilgilerin
kullanimina iliskin hak ve riskleri degerlendirme sorumlulugunu bu bilgilere dayal olarak tek basina almalidir.
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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
glincelliginden 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 Uglinci taraf arastirmasinda yer alan bilgiler, belirli bir yatirim veya menkul kiymetin satma teklifi
veya satin alma talebi olarak kabul edilmemelidir.

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu uyarinca aydinlatma metnimize buradan ulasabilirsiniz.

Olasi Cikar Catismalarni Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.
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