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

Eylil ayi verileri, enflasyon gortiniminde belirgin bir kirllma yaratt.
Beklentilerin kayda deger élclide tizerinde gelen aylik TUFE artisi, yil
sonu tahminlerinde yukari yonli revizyonlar ve para politikasina
iliskin beklentilerde yeniden konumlanmayi beraberinde getirdi. Bu
nedenle, Eylil gerceklesmeleri sonrasinda hem tahmin patikasinda
hem de politika adimlarina yonelik dngorilerde olusan bu degisimin
nedenlerini ve bundan sonraki doneme dair olasi yonu
degerlendirmek, mevcut tabloyu butincil bicimde ortaya koymak
agisindan 6nem tasiyor:

Yiiksek Eyliil enflasyonu ve nedenleri... Eylil ayinda TUFE %3,23
artisla %2,50 olan medyan beklentinin tGzerinde gelirken, Eylil aylari
son bes yil ortalamasi olan %2,60''n ve gecen yil ayni ay
gerceklesmesi olan %2,97'nin Ulzerinde gergeklesti. Mevsimlik
drtinler haric TUFE'deki aylik artis da %3,13 ile dnceki ay yasanan
yukselisin Uzerinde kaldi. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin (kamu
zamlari) etkisini arindiran TUFE-F gostergesine bakildiginda ise ayhk
artisin %3,35 ile benzer boyutlarda oldugu gériiliiyor. TCMB, TUIK'in
mevsimsel diizeltiimis TUFE verilerini yayinlamasi sonrasi, Aylik Fiyat
Gelismeleri Raporu'nu su ana tespitleri yapti: "Aylik bazda gida ve
hizmet, fiyat artislari ile 6ne ¢ikan ana gruplar olmustur. Gida fiyatlari
zirai don ve kuraklik kaynakli arz yonli unsurlarin da etkisiyle
olumsuz seyretmeye devam etmistir. Bu donemde hem islenmemis
hem de islenmis gida fiyat artislari glgli seyretmistir. Temel mal
grubu ayhk fiyat artisinda, yeni sezona gecise bagl etkilerin
gozlendigi giyim ve ayakkabi grubu yaninda dayanikli tiketim
mallarinin etkisi hissedilmistir. Hizmet enflasyonunun bir dnceki aya
kiyasla ylkselmesinde bir¢cok kalemde izlenen okula doénis etkisi
belirleyici olmustur. Bu baglamda; egitim (6zel Gniversite), ulastirma
(okul servis Ucreti) ve lokanta-otel (yurt Ucretleri) hizmet kalemleri
one cikmistir. Keza, okula déniistn aylik tiiketici enflasyonuna etkisi
yaklasik 0,7 puan olmustur. Diger taraftan, eylul ayinda mevsimsel
unsurlarla yiksek seyreden s6zlesme yenileme oranina ragmen aylik

kira enflasyonu bir dnceki aya kiyasla gti¢ kaybetmistir. Bu goriinim UNLU Menkul Degerler A.S.
altinda, aylik enflasyonun ana egilimi bir 6nceki aya kiyasla DAHA
yukselmistir.” P ERE
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2025 & 2026 yilsonu TUFE tahminlerinde yukar yoénlii
revizyon... Oniimiizdeki dénemde enflasyonun seyrinde, basta
petrol olmak Uzere kiresel ¢apta emtia fiyatlarinin ne yonde
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seyredecegi dissal kosullar agisindan ana belirleyicilerden biri
olmaya devam edecek. CRB tim emtialar endeksinin Eylil'de %1,0
gerilemesine ek olarak son 12 aylik donemdeki degisiminin %9,6
artisa yavaslamasi dis kaynakli maliyet baskilarinin enflasyonist
etkisinin sinirli kalmaya devam ettigi anlamina gelmektedir. Buna ek
olarak, Eylil ayinda ortalama kur sepetinin %1,7 ile sinirli artis
gostermesi ve son 12 aylik birikimli artisinin %25,0 ile ayni dénem
enflasyonun altindaki seyrini strdirmesi, doviz kurlarinin maliyet
kanali Uzerinden dezenflasyon hedefine yardimci olmaya devam
ettigini gostermektedir. Yin ilk ceyreginde mevsimsellikten
arindirilmis enflasyon ortalamasi %2,6'ya yukselis gosterirken, ikinci
ceyrekte bankalara uygulanan kredi sinirlarinin korunmasi, para
politikasinin sikilastirmasi ve doviz satis miidahalelerinin destegi ile
TL'de reel degerlenme egiliminin tekrar saglanmasi sonrasi ikinci
ceyrek ortalamasinin %2,1 civarina yavasladigi izlenmisti. Buna
karsilik, Temmuz ayinda idari kararlarla %2,6'yva dogru hizlanan
mevsimsellikten arindirlmis artisin  Agustos'ta degismedigi ve
Eylil'de yikseldigi de anlasiimakta. Bu ise, TCMB yil sonu tahmin
arahgr Ust sininnin asiimasinin kesinlestigini distndulrtyor. Bu
dogrultuda, yilin kalan doneminde kurlar, Ucretler, yonetilen fiyatlar
ve emtia fiyatlarinda sok bir gelismenin gézlenmemesi durumunda
enflasyonun 2025 sonunda %31,0 civarinda olusabilecegini
dlstnlyoruz. Eylul goérinimi ve ileriye ydnelik risklerin daha ¢ok
masaya gelmesi ile 2026 enflasyon tahminlerinde de yukari yonli
revizyonun gerekli oldugunu distiniyoruz. Bu cercevede TUFE
artisinin  gelecek yili  %23'e yakin bir yerden kapayacagini
distndyoruz.

TCMB enflasyon tahmin araliklarinda revizyona gidecek mi?
Merkez Bankasi Agustos ayinda yayinlanan son Enflasyon
Raporu’'nda ise orta vadeli tahmin iletisimi cercevesinde degisiklige
giderek tahmin patikasinin yani sira her yil igin yil sonu odakl bir ara
hedef tanimlamisti. Bu dogrultuda, 2025 ve 2026 yillar igin ara
hedefler sirasiyla %24 ve %16 olarak belirlenirken, tahmin araliklari
ayni sira ile %25 - %29 ve %13 - %19 olarak agiklanmisti. Hedef ve
tahminlerin ayristinimasini olumlu buldugumuzu ve bu haliyle
enflasyon hedeflerinin TCMB agisindan daha baglayici hale gelirken,
olasi para politikasi tepkilerinin daha zamanli ve uygun dozda
verilmesine yardimcr  olacagini  dusindigimuzd daha Once
belirtmistik. Buna karsilik, son Enflasyon Raporu’'nda verilen iki yillik
enflasyon patikasi (TCMB 2025 sonu ara hedefi %24,0, 2026 sonu ara
hedefi %16,0) Piyasa Katiimcilari Anketi'nde gézlenen beklentilerin
(2025 sonu beklentisi %29,9, 2026 sonu beklentisi %20,8) belirgin
altinda kalmaya devam ediyor. Ara hedeflerin daha baglayici hale
gelmesi ve kontrol ufku icinde kalan 2026 hedefinin piyasa
beklentileri ile karsilastirildiginda “iddiali” goriinmesi, fiyatlanandan
daha sinirli bir faiz indirimi patikasi ima etmektedir. Ote yandan, son
ceyrek ortalamasi onceki ceyrege gore ylkselen mevsimsellikten
arindiriimis enflasyonun bu yil sonu TCMB tahmin Ust sinirina yakin
kalma anlaminda bile yeterli olmadigi sdylenebilirken, buna ek
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olarak gelecek yilin ara hedefine ulasma agisindan belirgin asagi
yonli kinlmalara gerek oldugu aciktir. Buna ek olarak, milli gelir
kapsamli revizyonu ile birlikte TCMB'nin cikti acigi tahminlerinin de
yukari yonde glincellendigi ve talep kosullarinin 6ngorilenden daha
sinirl dezenflasyonist katkiya isaret ettigi bir goériinimin ortaya
¢iktigi da soylenebilir. Bltiin bu gelismeler, Bankanin piyasalarda
fiyatlanan faiz indirim patikasina gore cok daha temkinli hareket
etmesi gereginin arttigini diistindirmektedir.

Para politikasi cercevesinde daha siki goriiniim gerekliligi ve
degisen tahminleri... Siradaki ilk PPK toplantisi 23 Ekim'de
gerceklesecek. PPK karar metninde politika faizi adimlarinin
blyukliginin verilere bagh ve toplanti bazinda belirlenecegi
vurgusunun devam etmesi, enflasyon goriniminin ara
hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda para
politikasi durusunun sikilastirilacagr mesajinin verilmesi, takip eden
faiz indirim kararlarinin  buyikliginin gelismelere goére farkl
olabilecegini diisiindirmektedir. Bu dogrultuda, Ekim toplantisinda
faiz indirimi boyutunun belirgin kicllecegini ve hatta faiz
indirimlerine ara verilme olasiliginin bile bulundugunu soyleyebiliriz.
Aralik'taki kararin ise Ekim-Kasim TUFE gerceklesmeleri ile 7
Kasim'da agiklanacak Enflasyon Raporu tahminlerine bagh olarak
sekillenecegini dusliniyoruz. Mevcut noktada daha sinirl bir faiz
indirimi olasiligini géz ardi etmememize ragmen, yilin geri kalan iki
toplantisinda 150bps ve 100bps olmak Uzere iki faiz indirimi ile
politika faizinin yili %38 seviyesinden bitirebilecegini disiinlyoruz.
Buna ek olarak 2026'da da bir dnceki tahminlerimize gére daha sinirli
bir faiz indirimi patikasi cercevesinde yilsonu politika faizini %28,5
civarinda gergeklesebilecegini distinlyoruz.

TL'nin seyrine iligkin beklentiler ve TCMB rezerv yonetimi... Son
iki aydir beklentiler tizerinde gelen enflasyon TL'de reel degerlenme
nedeni olarak 6ne ¢ikiyor. En son olarak, TCMB tarafindan aciklanan
TUFE bazli Reel Efektif DSviz Kur Endeksi (REDK) 2025 Eyliil ayinda
dnceki 69,92 seviyesinden %1,30 artisla 70,83'e yiikseldi. Yurt ici UFE
bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi ise Eylil ayinda aylik bazda %0,4
artisla 94,03 seviyesine yukseldi. Dolayisiyla Subat-Temmuz
arasinda yasanan reel deger kayiplari sonrasinda Agustos ve Eyll
aylari yeniden degerlenmenin yasandigi aylar oldu. Gelecek
doénemde, Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Akgay'in da daha dnce
vurguladigr Gzere, TL'deki reel deder degisimlerinin dar bir bantta
seyretmesi beklenebilir. Zira belirgin bir reel deger kaybi, halihazirda
zorlukla surdirllen dezenflasyon sirecini sekteye ugratma riski
tasirken; asiri bir reel degerlenme de reel sektor acisindan maliyet ve
rekabetgilik sorunlari yaratma potansiyeline sahiptir. Bu cercevede,
kurun yil genelinde enflasyon oranina paralel bir deger kaybi
gostermesi  durumunda, yil sonu dolar/TL seviyesinin 43-44
bandinda olusmasi olasi goérinmektedir. Kur dengesinin
korunmasinda Merkez Bankasi'nin rezerv yonetimi belirleyici olmaya
devam edecektir. Son donemde aciklanan veriler, swap islemleri
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haric net uluslararasi rezervlerde yeniden belirgin bir iyilesme
yasandigini ve seviyenin yaklasik 60 milyar $'a ulastigini
gostermektedir. Bu goriiniim, olasi doviz talepleri karsisinda Merkez
Bankasi'nin manevra alaninin gliclendigine isaret etmektedir.

Dezenflasyon siirecinde ikinci ¢eyrekten beri daha belirgin bir
destek saglayan maliye politikasinda son durum... Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan Agustos ayi bitce sonuglari,
vergi tahsilatinda gegen yila kiyasla gorilen belirgin yikselisin etkisi
ile bltce dengesinde gegen yilin ayni ayina goére iyilesme
gorildagini yansitt. Agustos'ta toplam bltge fazlasi 96,7 milyar TL
ile gecen yil ayni ayindaki 129,6 milyar TL acigin tersi ydnde
gerceklesti. Agustos ayinda vergi yapilandirmasi kapsaminda toplam
1,7 milyar TL gelir yazildi. Boylece, ilk sekiz ayda 15,4 milyar TL'ye
ulasildi. 2024 yil toplaminda ise 59,4 milyar TL gelir yazilmisti. Diger
taraftan, Agustos ayinda 6,8 milyar TL ozellestirme geliri kaydedildi,
gecen yilin ayni ayinda ise 5,0 milyar TL gelir kaydedilmisti. Faiz
gelirleri 27,2 milyar TL'ye ulasirken, faiz giderleri ise gecen yila gore
82,0 milyar TL artisla 179,7 milyar TL oldu. Bu sonuclarla, 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'ye oranla %3,6) distu.
Yeni OVP'de 2025 yili butce agigr tahmini 2 trilyon 208 milyar TL
(GSYH'ye oranla %3,6) dlzeyinde aciklanmisti. Maliye politikasi
durusunu daha iyi temsil eden Hazine nakit agigi yilin ilk sekiz ayinda
1 trilyon 278 milyar TL acik ile Maliye verilerinin Gzerinde kalarak
daha genislemeci bir durus sinyali vermektedir. Ancak, Maliye
politikasi durusu agisindan IMF'nin ¢alismalarinda takip ettigi nakit
bazli bitce faiz disi dengesinin GSYH'ye oranla yildan yila degisimi
olarak kullanilirsa goriinim degismektedir. IMF'nin mali tesvik olarak
adlandirdigi bu kavram, bir dnceki yila gore maliye politikalarinin
yonlnu tayin etmekte. Mali tesvikin pozitif olmasi bir 6nceki
doéneme gore genisletici maliye politikalarinin, negatif olmasi ise
daraltici maliye politikalarinin uygulandigi anlamina gelmekte. Bu yil
mali tesvigi Adustos sonu itibari negatif yonde %1,7 olarak
hesaplamaktayiz. Bu ise, Maliye Politikasinin bu yil su ana kadar
daraltici yénde seyrettigini gosteriyor. Ote yandan, deprem
harcamalari hari¢ bltce dengesinin seyrini de yakindan takip
etmekteyiz. Deprem harcamalarinin milli gelire oranla 2023 yilini
%3,4 dizeyinde kapadiktan sonra gecen yil sonu itibari ile %1,8
dizeyine geriledigini hesaplamistik. Bu dogrultuda, deprem
harcamalari hari¢ biitce acigr milli gelire oraninin 2023 sonundaki
%1,8 dizeyinden 2024 sonunda %2,9 dizeyine yikselerek belirgin
kotllesme egilimi gosterdigini bulmustuk. Bu yil ise deprem
harcamalarinin milli gelire orani Agustos itibari ile %1,4'e kadar
yavaslarken, deprem harcamalari hari¢ bitce aciginin milli gelire
orani da %2,2 seviyesine gerilemis durumda. Dolayli vergiler
agisindan kritik olan i¢ talep goriinimi ve deprem igin ayrilan
odeneklerin kullanim durumu, bitge aciginin yeni OVP 6ngorisiine
gore ne Olctide farkhlasacagi acisindan belirleyici olmaya devam
edecektir.
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Ekonomik biiyiime ise temel makro dengesizliklerinin devamini
isaret ediyor... TUIK tclinci ¢eyrek milli gelir verilerini 1 Aralik'ta
aciklayacak. Veri Oncesinde lretim acisindan agiklanan 6nci
gostergelerin lglincl ¢eyredin basinda ima ettiklerine baktik. Bu
dogrultuda milli gelir hesabina dahil edilen mevsim ve takvim
etkilerinden arindirlmamis endekslerin tamaminin Temmuz ayinda
yillik bazda artis gdstermeye devam ettigi goruliyor. Yilin ilk
ceyreginde de perakende satislarin dnceki ceyrege gore %29
artmasina karsilik sanayi Uretimindeki ceyreklik artisin %1,7 ile daha
sinirli kalmasi makro dengesizligin korundugunu gdstermisti. Milli
gelir altinda 6zel tiiketim harcamalari ise ceyreklik bazda %0,5 dists
gdstermisti. ikinci ceyrekte de perakende satislar énceki ceyrege
gore %3,7 artarken, sanayi Uretimi %0,7 ylkselmis, 6zel tiketim
harcamalari ise %0,7 gerilemisti. Her ne kadar 6zel tiketimin iki
ceyrek Ustliste gerilemesi, makro dengelenme acisindan olumlu
gorinse de, dislslerin ¢cok sinirl olmasi daha alinacak yol oldugunu
diistindiriyor.  Ozel tiiketimde tarafindaki bu goriintiiye karsilik,
aylk bazda bakildiginda insaat tretim endeksi disinda ve ticaret satis
hacmi endeksinde belirgin olmak tzere tim Uretim endekslerinde
dists olmasi aktivitenin Uglincl ceyrege yavaslama ile basladigini
distndurlyor. Faiz indirim sirecinin beklenenden daha yavas
ilerlemesi blylime Uzerinde bir miktar baski yaratabilir. Buna ek
olarak 6ncl gostergelerin imalat sanayinde belirgin bir yavaslamaya
isaret ettigi de takip ediliyor. Ancak bu gelismelere ragmen ve galen

Ozel tiiketim tarafinda dezenflasyon siirecine gii¢li destek noktasina UNLU Menkul Degerler A.S.
varilamamasi nedeniyle, bunlara ek olarak GSYH verilerinde ge¢mis DAHA
doénemlere iliskin yapilan kapsaml revizyonlar ve ikinci ceyrekte Arastirma
kaydedilen %4,8'lik guclu yillik biytime sonrasinda, 2025 yiliigin %3 fd@unluco.com

dizeyindeki blylime tahminimiz Uzerinde yukari yonli risklerin (212) 367 36 36

halen baskin oldugunu degerlendiriyoruz.

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 yatirnm 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 gorusler
herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'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 amacli kullanimindan dolayi ve burada yer alan goérislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gglinci
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 Gclincti sahislar ("Uclincti Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
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gérislerini ("Arastirma Raporlar") sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Uciincii 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 kaldiracli araglar gibi yatirrm araclarina yonelik herhangi bir
tavsiye, goriis veya oneri iceren Uglinci taraf arastirma raporlari her zaman Sirketimizin goruslerini yansitmayabilir
ve UNLU Menkul Degerler A.S. icerikteki bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemektedir.

UNLU Menkul Degerler A.S. ticincii taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve miisterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, oneri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk tGstlenmemektedir ve rapora dayali herhangi
bir yatirm kararini ya da herhangi bir Griin ya da islemin uygunlugunu ivedilikle reddetmektedir.

Uclinci taraf arastirmasina dayali olarak herhangi bir Griine iliskin miisteri 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, Gclincl taraf arastirma raporunun icerigindeki 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 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 Catismalari Siniflandirmalari igin liitfen tiklayiniz.

Mevcut Cikar Catismalari:
Sirket Unvani Beyan
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