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Enflasyonda vadeler ayrigirken faiz indirimi beklentisi korunuyor

TCMB’nin Ekim ayi Piyasa Katiimcilari Anketi’'nde 2026 yil sonu enflasyon beklentisi %29,61’den %29,63’e yikselerek yataya yakin seyretti. 12
ay sonrasi beklenti %23,70’ten %23,89’a gikarken, 24 ay sonrasi beklenti %18,32’den %17,94’e geriledi. Yakin vadede beklentilerde belirgin bir
iyilesme gorilmemesine karsin, daha uzun ufukta enflasyondaki dislsin devam edecegi yoniindeki degerlendirme korunuyor. Bu ayrisma,
anketin tek bir “iyilesme” veya “bozulma” ifadesiyle 6zetlenmesini glglestiriyor.

Faiz tarafinda ilk PPK toplantisi igin %36,00, 2026 sonu icin %35,00 ve 12 ay sonrasi i¢in %29,01 diizeyleri bekleniyor. Mevcut %37 politika faiziyle
karsilastirildiginda bu degerler, ilk toplantida 100 baz puanlik, yil sonuna kadar toplam 200 baz puanlik indirim beklentisine karsilik geliyor. Doviz
kurunda yil sonu tahmini yataya yakin kalirken 12 ay sonrasi tahminin yiikselmesi ve 2026 bliyiime beklentisinin %2,9’'a gerilemesi, beklentilerin

farkh alanlarda ayni yonde hareket etmedigini gosteriyor.

2026 yil sonu enflasyon %29,61 %29,63 +0,02 puan
12 ay sonrasi enflasyon %23,70 %23,89 +0,19 puan
24 ay sonrasi enflasyon %18,32 %17,94 -0,38 puan
2026 buyume %3,0 %2,9 -0,1 puan
2027 buyume %3,9 %3,9 0,0 puan

Kaynak: TCMB, Ekim 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi
Aylik beklentiler ve yillik enflasyonda beklenen diisis

Katilimcilar ekimde aylik enflasyonun %2,11, kasimda %1,18 ve aralikta %0,97 olmasini bekliyor. Bu siralama, yilin son iki ayinda aylik artislarin
yavaslayacagl yoniinde bir beklentiye isaret ediyor. Ancak bunlar mevsimsellikten arindirilmis bir ana egilim serisi degildir; aylar arasindaki
dislis tek basina kalici dezenflasyonun 6lglsi olarak degerlendirmemek gerekir. Beklenen aylik oranlarin gergeklesmelerle karsilastiriimasi,
yil sonu tahmininin korunup korunamayacagini gésterecektir.
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Beklenti dagilimlari ortalamanin 6tesinde ne soyliiyor

12 ay sonrasi igin nokta tahmin veren katilimcilarin %48,48’i, tahminlerini %23,00—24,99 araliginda topluyor. Ayni araliga atanan ortalama
olasilik ise %34,56. Nokta tahminlerin tek bir aralikta daha yuksek yogunlasmasi, katiimcilarin diger sonuglara olasilik vermedigi anlamina
gelmiyor. Nokta tahmin dagilimi katilimcilarin hangi tek degeri tercih ettigini, ortalama olasilik dagihmi ise farkl sonuglara ne kadar ihtimal
atadiklarini 6lgliyor.
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Kaynak: TCMB, Ekim 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi

24 ay sonrasinda nokta tahminlerin en biylk payr %40,35 ile %17,00—19,99 araliginda yer aliyor; bu araliga atanan ortalama olasilik %34,28.
%14,00-16,99 araliginin olasilig %26,37, %20,00-22,99 araligininki %22,02 diizeyinde. Merkezi tahminin gerilemesine ragmen komsu araliklarin
da anlamli pay almasi, orta vadeli sonuglar konusunda belirsizligin stirdiglinii gosteriyor.
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Kaynak: TCMB, Ekim 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi
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Faiz beklentilerinde kademeli indirim 6ngoriisi

TCMB’nin 10 Eylil kararinda %37’de korunan politika faizinin, Ekim anketinde ilk PPK toplantisi itibariyla %36,00’ya gerilemesi beklenmektedir.
ikinci toplanti icin %35,00, tgiincii toplanti igin %34,35 seviyeleri dngériilmektedir. Toplanti beklentileri, para politikasindaki gevsemenin
kademeli bir cergevede ilerleyecegine isaret etmektedir. Yakin vadeli enflasyon beklentilerindeki katilik, indirim hizini belirleyecek unsurlar
arasinda 6ne gikarken, daha uzun vadeli enflasyon tahminlerindeki dislis gevseme beklentisini desteklemektedir.

6 Mevcut faiz ve politika faizi beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB, Ekim 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi

2026 sonu igin %35,00 ve 12 ay sonrasi i¢in %29,01 beklentisi, mevcut seviyeye gore sirasiyla 200 ve 799 baz puanlik gerilemeye karsilik
gelmektedir. 2027 sonu tahmininin %27,93, 24 ay sonrasi tahmininin %22,39 diizeyinde bulunmasi, indirim beklentisinin uzun vadede de
siirdiglinii gostermektedir. BiST gecelik repo faizi icin ay sonu beklentisinin %37’den %36’ya gerilemesi de kisa vadeli faizlerde asagi yonlii
gorinimu desteklemektedir. Beklenen gevsemenin hizi agisindan aylik enflasyon gerceklesmeleri ve beklentilerdeki yakinsama belirleyici
olacaktir.

Kur beklentilerinde kisa ve uzun vadeli ayrisma

2026 yil sonu ABD dolari/TL beklentisi 51,57’den 51,55’e gerileyerek yataya yakin seyrini korumustur. Buna karsilik 12 ay sonrasi beklenti
58,60'tan 59,26’ya ylikselmistir. Yil sonu tahminindeki sinirl degisim, 2026’nin kalan dénemine iliskin kur gériinimiinde belirgin bir giincelleme
yapiimadigini gostermektedir. Daha uzun vadeli tahmindeki 0,66 TL’lik yikselis ise enflasyon beklentilerinin 12 aylik ufuktaki artisina eglik
etmektedir. Sonuglar, kisa vadede istikrarli kalan beklentilerin uzun vadede daha yiksek kur seviyelerini icerdigine isaret etmektedir.

Ekim ay sonu igin beklenen 49,7970 seviyesi baz alindiginda, yil sonu kur beklentisi %3,51, 12 ay sonrasi beklenti ise %19,00 daha yiiksek bir
diizeye karsilik gelmektedir. Anketin beklenen kur seviyeleri arasindaki bu fark, yil sonuna kadar sinirli, daha uzun vadede ise daha belirgin bir
yikselis 6ngorusini yansitmaktadir. Yil sonu tahmininin 6nceki aya yakin kalmasi, kisa vadeli beklentilerdeki istikrarin korundugunu
desteklemektedir.

Kur ve enflasyon beklentileri birlikte degerlendirildiginde, yil sonu tahminlerinde yataya yakin bir gériiniim 6ne ¢ikmaktadir. 12 aylik ufukta her
iki gostergenin de yikselmesi ise yakin vadeli fiyat baskilarina iliskin temkinli degerlendirmenin siirdigini gostermektedir. Para politikasinda
beklenen indirimlerin yani sira kur beklentilerinin seyri, éntiimizdeki dénemde enflasyon goriiniminiin 6nemli belirleyicilerinden biri olacaktir.

Bu gercevede kur beklentilerindeki istikrarin daha uzun vadeye yayilmasi, dezenflasyon beklentilerinin gliclenmesini destekleyebilecektir.




INTEGRAL
— YATIRI

MENKUL DEGERLER A.S.

16 Ekim 2026 Cuma

Ekim 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi degerlendirmesi

Biiyiime ve cari dengede 2027 igin toparlanma beklentisi

2026 GSYH biuyume beklentisi %3,0 seviyesinden %2,9’a gerilerken, 2027 beklentisi %3,9’da korunmustur. Cari yilailiskin 0,1 puanhk asagi yonli
glncelleme, blyime goriniminde ihmli seyrin 6ne g¢iktigini géstermektedir. Enflasyon beklentilerinin yil sonu igin yataya yakin kalmasi ise
buylme tahminindeki zayiflamaya heniiz belirgin bir fiyat gériinim iyilesmesinin eslik etmedigine isaret etmektedir. 2027 igin korunan %3,9
tahmini, gelecek yil ekonomik aktivitenin gligclenecegi yoniindeki beklentinin stirdiglini ortaya koymaktadir.

Cariislemler dengesinin 2026’da 48,5 milyar ABD dolari, 2027’de ise 43,8 milyar ABD dolari agik vermesi beklenmektedir. Bu tahminler, 2027'de
actk tutarinin 4,7 milyar dolar, yaklasik %9,7 oraninda daralacagi bir gériiniim icermektedir. Gelecek yil igin daha glglii biyime ile daha diisik
cari agik beklentisinin birlikte korunmasi, ekonomik aktivitedeki toparlanmaya dis dengede iyilesmenin eslik edecegi yoniindeki degerlendirmeyi
one ¢ikarmaktadir.

2027 beklentileri, bllyimede toparlanma ve dis finansman ihtiyacinda azalma dngéren bir makroekonomik gergeve sunmaktadir. Biylmenin
glclenmesine ragmen cari agigin daralmasi beklentisi, dis dengenin 6niimiizdeki dénemde daha destekleyici bir goriinim kazanacagina isaret
etmektedir. Bu gergevenin gerceklesmesinde dis talep, eneriji fiyatlari ve hizmet gelirlerinin seyri 6nem tasiyacaktir. Cari dengedeki beklenen
iyilesme, kur ve enflasyon beklentilerinin istikrari agisindan da destekleyici bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Genel degerlendirme ve goriiniim

Ekim anketi, yakin vadeli enflasyon beklentilerindeki katiliga karsilik daha uzun vadede dezenflasyon ongorisiiniin korundugu bir gorinim
sunmaktadir. Yil sonu tahmininin %29,63 diizeyinde yataya yakin kalmasi ve 12 aylik beklentinin %23,89’a yiikselmesi, kisa vadeli iyilesmenin
sinirh kaldigini gostermektedir. 24 aylik beklentinin %17,94’e gerilemesi ise orta vadeli enflasyon gériinimiini desteklemektedir. Bu bilesim,
para politikasinda gevseme beklentisi stirerken indirim hizinin fiyat gelismelerine duyarl kalacagina isaret etmektedir.

ilk PPK toplantisinda 100 baz puanlik indirim dngéren beklenti, 2026 biiyiime tahminindeki sinirli asagi yonli giincellemeyle birlikte
degerlendirildiginde, ekonomik aktivitenin politika gorinimiindeki 6nemini artirmaktadir. Buna karsilik 12 aylik enflasyon ve kur
beklentilerindeki ylkselis, gevseme siirecinde beklenti yonetiminin dnemini korudugunu géstermektedir. Uzun vadeli faiz tahminlerinin daha
diisuk seviyeleri isaret etmesi, dezenflasyonun devamina dayanan bir beklenti yapisini yansitmaktadir. Bu gorinimdn giiglenmesi, aylik fiyat
artislarindaki yavaglamanin stireklilik kazanmasina baglh olacaktir.

Oniimiizdeki doneme iliskin beklentiler

Yilin kalan déneminde aylik enflasyonun %2,11, %1,18 ve %0,97 olarak ongoriilen patikaya yakin seyretmesi, yil sonu beklentisindeki istikrari
destekleyecektir. Kasim ve aralikta beklenen yavaslamanin belirginlesmesi, 2027’ye iliskin dezenflasyon gériinimu agisindan olumlu olacaktir.
Sonraki anketlerde 12 aylik beklentinin yeniden gerilemesi ve 24 aylik diistisiin siirmesi, beklentilerde daha genis tabanli bir iyilesmeye isaret
edecektir. Kur beklentilerindeki istikrarin korunmasi ve 2027 igin 6éngoriilen blyime ile cari denge bilesiminin gliglenmesi de bu goérinimi
destekleyebilecektir.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gériislerin dogru,
eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali,
hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigl gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirnrm yapilmamal veya karar
alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan &nce bir uzmandan goriis alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya g¢ikan zararlar da dahil olmak tzere
her turlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gérdus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci kisi kurumlardan elde edilmis olup,
integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi rer No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis E
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