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Ekim siirprizinin ardindan yil sonu enflasyon beklentisi %30’u asti, Aralik igin 100 baz puanlik indirim beklentisi korunuyor

TCMB’nin 9-11 Kasim 2026 tarihlerinde 70 katimciyla uyguladigi Piyasa Katilimcilari Anketi’nde 2026 yil sonu enflasyon beklentisi %29,63’ten
%30,04’e yikseldi. 12 ay sonrasi beklenti %23,89’dan %24,04’e, 24 ay sonrasi beklenti %17,94’ten %18,02’ye cikti. Ekim anketinde kisa vadeli
beklentiler ylkselirken 24 ay sonrasi beklenti gerilemisti. Kasim’da ti¢ vadenin birlikte yukari yonli glincellenmesi, degisimlerin sinirli kalmasina
karsin beklentilerdeki bozulmanin daha genis bir tabana yayildigina isaret etmektedir.

Yil sonu beklentisindeki yiikseliste Ekim ayr TUFE gerceklesmesinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Ekim’de aylik %2,58 artan tiiketici
fiyatlari, Ekim anketindeki %2,11’lik beklentiyi 0,47 puan asmistir. Katihmcilar Kasim ve Aralik aylik beklentilerini sirasiyla %1,09 ve %0,84’e
indirmis olsa da bu diizeltme Ekim’deki sapmayi telafi etmeye yetmedi. Faiz tarafinda, 22 Ekim’de %36’ya indirilen politika faizinin Aralk
toplantisinda %35,00’e duslrilmesi beklenmekte, 2026 sonu faiz beklentisi %35,00 diizeyinde korunmaktadir.
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2026 yil sonu enflasyon %29,63 %30,04 +0,41 puan
12 ay sonrasi enflasyon %23,89 %24,04 +0,15 puan
24 ay sonrasi enflasyon %17,94 %18,02 +0,08 puan
2026 sonu politika faizi %35,00 %35,00 0 baz puan
12 ay sonrasi politika faizi %29,01 %28,90 -11 baz puan
2026 yil sonu ABD dolari/TL 51,55 51,61 +0,06 TL
12 ay sonrasi ABD dolari/TL 59,26 60,77 +1,51TL
2026 GSYH buyime %2,9 %2,9 0,0 puan
2027 GSYH buyime %3,9 %3,9 0,0 puan
2026 cari denge (milyar ABD dolari) -48,5 -46,1 +2,4
2027 cari denge (milyar ABD dolari) -43,8 -43,9 -0,1

Kaynak: TCMB, Ekim ve Kasim 2026 Piyasa Katiimcilari Anketleri. Cari denge milyar ABD dolari cinsindendir; (=) agik anlamina gelir.

Ekim gergeklesmesi ve aylik enflasyon beklentileri

Ekim anketinde Ekim, Kasim ve Aralik icin dngorilen aylik enflasyon patikasi %2,11, %1,18 ve %0,97 idi. Ekim’in %2,58 ile beklentinin tzerinde
gerceklesmesinin ardindan Kasim beklentisi %1,09’a, Aralik beklentisi %0,84’e gerilemistir. Ekim gerceklesmesi glincel beklentilerle
zincirlendiginde son geyrekte beklenen kiimulatif fiyat artisi %4,57’ye ulasmakta ve Ekim anketinin ima ettigi %4,32'nin 0,25 puan lzerinde
kalmaktadir. Ankette ilk kez yer alan Ocak 2027 igin %3,58'lik aylik artis beklenmesi, yilbasinda yogunlasan yonetilen fiyat ve Ucret
ayarlamalarinin beklentilere yansitildigina isaret etmektedir.

Beklentilerin ima ettigi yillik enflasyon patikasi

TCMB’nin katiimci beklentilerinden turettigi patikaya gore yillik enflasyonun Ekim’deki %29,77 diizeyinden Kasim’da %30,1’e yukselmesi,
Aralik’ta %30,0 olmasi ve Ocak 2027’de %28,4’e gerilemesi beklenmektedir. Kasim’daki yikselis, Kasim 2025’te %0,87 olan aylk artisin yerini
%1,09’luk beklentinin almasindan kaynaklanmaktadir. Ocak 2027’de %3,58'lik aylik beklentiye karsin yillik oranin gerilemesi ise Ocak 2026’daki
%4,84’luk aylk artisin olusturdugu yiiksek baz ile agiklanabilir.

Patika, 2027 sonunda %23,6 ve Kasim 2028’de %18,0 dlzeyine isaret etmektedir. Toplu sonuglarda 2027 yil sonu enflasyon beklentisi %23,57,
5 yil sonrasi enflasyon beklentisi %12,15 olarak yer almaktadir. Uzun vadeli beklentinin TCMB’nin %5’lik orta vadeli hedefinin belirgin bigimde
lizerinde bulunmasi, beklenti gapasinin heniiz hedefle uyumlu hale gelmedigini géstermektedir.
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Beklenti dagilimlari: olasilik agirligi tist araliklara kayiyor

12 ay sonrasi igin ortalama olasilik dagiliminda %21,00-22,99 araliginin pay1 %31,90’dan %25,27’ye gerilerken %23,00-24,99 araliginin payi
%34,56'dan %38,25’e, %25,00-26,99 araliginin payi %17,89’dan %19,29’a yiikselmistir. Nokta tahminlerde merkezi aralik %49,23 ile en yuksek
pay! korurken %25,00-26,99 araliginda tahmin veren katilimcilarin orani %19,70’ten %21,54’e ¢cikmistir. Olasilik dagiliminda diger araliklarin
toplam payr %15,65'ten %17,19’a yiikselirken nokta tahminlerde bu pay %9,09'dan %7,69’a inmistir. Bu tablo, katilimcilarin tek deger
tercihlerinde merkeze yakin kalirken ug sonuglara atadiklari olasihgi artirdigina isaret etmektedir.

24 ay sonrasinda nokta tahminlerin %42,86's1 %17,00-19,99 araliginda toplanmis, bu araliga atanan ortalama olasilik %35,85 olmustur. Ekim
anketine gore en belirgin degisim %14,00-16,99 araliginda gorilmis ve bu aralikta nokta tahmin veren katilimcilarin orani %26,32’den
%17,86’ya gerilemistir. Ayni donemde diger araliklarin nokta tahmin payi %12,28'den %17,85’e, ortalama olasiliktaki pay1 %17,33’ten %20,03’e
yukselmistir. Merkezi tahminin %18,02 ile yataya yakin seyretmesine karsin dagilimin uglara dogru genislemesi, orta vadeli enflasyon
gorinumaune iliskin gorls ayrihginin arttigina isaret etmektedir.

Faiz beklentileri: Aralik’ta 100 baz puan, Mart 2027’ye kadar toplam 263 baz puan indirim

TCMB, 22 Ekim 2026 tarihli toplantisinda politika faizini %37’den %36’ya indirmistir. Karar, Ekim anketinde ilk toplanti igin 6ngoérilen %36,00
diizeyiyle 6rtismustir. Kasim anketinde Aralik toplantisi igin %35,00, Ocak 2027 toplantisi icin %34,30 ve Mart 2027 toplantisi igin %33,37
beklenmektedir. Mevcut %36 diizeyine gore bu patika Aralik’ta 100, Ocak’ta 70 ve Mart’ta 93 baz puanlik indirime, l¢ toplantida toplam 263
baz puanlik gevsemeye karsilik gelmektedir. Ekim enflasyonunun beklentiyi agmasina karsin Aralik toplantisina iliskin beklentinin Ekim
anketindeki %35,00 diuizeyinde kalmasi ve Ocak beklentisinin %34,35'ten %34,30’a yalnizca 5 baz puan gerilemesi, katilimcilarin yakin vadeli
indirim adimlarina iliskin degerlendirmesini degistirmedigini gostermektedir.

12 ay sonrasi politika faizi beklentisi %29,01’den %28,90’a, 24 ay sonrasi beklenti %22,39’dan %21,92’ye gerilerken 2027 sonu beklentisi
%27,93'ten %28,19’a ylkselmistir. 12 ve 24 ay sonrasi beklentiler her ankette bir ay ileri kayan bir ufku 6lgerken 2027 sonu beklentisi takvim
olarak sabittir. Bu nedenle 2027 sonu beklentisindeki 26 baz puanlik artis, 2027’ye iliskin gevseme alaninin bir miktar daraldig seklinde
yorumlanabilir; 12 ay sonrasi beklentideki diisiis ise biyiik 6lgiide ufkun kaymasini yansitiyor olabilir. BIST gecelik repo faizi icin ay sonu
beklentisi %36,00’dan %35,91’e gerilemistir.

Mevcut %36 politika faizi, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi (%24,04) ile birlikte degerlendirildiginde yaklasik %9,64’luk ileriye donik reel faize
karsilik gelmektedir. Ayni 6lgtt Ekim anketi doneminde, %37 politika faizi ve %23,89’luk beklentiyle %10,58 diizeyindeydi. Politika faizindeki
indirim ile beklentilerdeki yikselisin birlikte reel faizi yaklasik 0,9 puan azaltmasi, sonraki indirim adimlarinin hizinin enflasyon beklentilerindeki
seyre daha duyarli hale gelebilecegini gostermektedir.

Kur beklentileri: uzun vadede yukari yonlii giincelleme

2026 yil sonu ABD dolari/TL beklentisi 51,55’ten 51,61’e yiikselerek yataya yakin seyretmistir. 12 ay sonrasi beklenti ise 59,26’dan 60,77’ye
¢ikmistir. Bu 1,51 TL'lik artisin bir bélimu, tahmin ufkunun Ekim 2027’den Kasim 2027’ye kaymasindan kaynaklanmaktadir. Ufuk etkisini
ayiklamak igin her anketin kendi ay sonu beklentisi baz alindiginda, 12 aylk deger kaybi beklentisi Ekim anketindeki %19,00’dan Kasim anketinde
%19,78'e ylikselmistir.

Kasim ay sonu igin beklenen 50,7323 seviyesine gore yil sonu beklentisi %1,74, 12 ay sonrasi beklenti %19,78 daha yiiksek bir diizeye karsilik
gelmektedir. ABD enflasyonu dikkate alinmadan yapilan basit bir karsilastirmada, 12 aylik kur deger kaybi beklentisinin ayni ufuktaki %24,04’1tk
enflasyon beklentisinin altinda kalmasi, Tirk lirasinda reel degerlenmenin siirmesinin beklendigine isaret etmektedir. Bununla birlikte deger
kaybi beklentisinin Ekim’e gore artmasi, bu degerlenmenin hizina iliskin beklentinin bir miktar zayifladigini diisiindiirmektedir.

Biiyiime ve cari denge

2026 ve 2027 GSYH biiyime beklentileri sirasiyla %2,9 ve %3,9 diizeylerinde korunmustur. Biyime beklentileri degismezken 2026 cari islemler
acigl beklentisi 48,5 milyar ABD dolarindan 46,1 milyar ABD dolarina gerilemis, 2027 beklentisi ise 43,8 milyar ABD dolarindan 43,9 milyar ABD
dolarina g¢ok sinirl yikselmistir. Buna gére 2027’'de cari agigin 2026’ya gore 2,2 milyar ABD dolari, yaklasik %4,8 oraninda daralmasi
beklenmektedir. Ekim anketinde bu daralma 4,7 milyar ABD dolari olarak 6ngorilmekteydi.
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Cari yill tahminindeki 2,4 milyar ABD dolarlk iyilesme, iki yil arasindaki farkin daralmasinin bir bozulmadan ¢ok 2026 gériiniimiindeki dizelmeden
kaynaklandigini gostermektedir. Gelecek yil daha glgli buytimeye karsin cari agigin daha disiik kalacagi beklentisinin korunmasi, dig finansman
ihtiyacina iliskin gorinimu desteklemektedir.

Genel degerlendirme ve goriiniim

Kasim anketi, Ekim’deki yuksek enflasyon gerceklesmesinin yil sonu beklentilerine yansidigi, ancak para politikasina iliskin yakin vadeli
beklentilerin korundugu bir gériinim sunmaktadir. Yil sonu beklentisinin %30,04 ile %30 esiginin lzerine ¢ikmasi ve 12 ile 24 aylik beklentilerin
es zamanli yikselmesi, Ekim anketindeki vade ayrismasinin yerini sinirl ancak yaygin bir yukari yonli giincellemeye biraktigini gostermektedir.
Kasim ve Aralik aylk beklentilerinin asagi ¢ekilmesi ise katilimcilarin Ekim verisini kalici bir bozulmadan ¢ok gegici bir sapma olarak
degerlendirdigine isaret etmektedir.

Aralik toplantisinda 100 baz puanlik indirim beklentisinin ve 2026 sonu faiz beklentisinin degismemesi, gevseme siirecine iliskin yakin vadeli
beklentilerin Ekim verisinden etkilenmedigini gdstermektedir. Buna karsilik 2027 sonu faiz beklentisinin ylikselmesi, ileriye déniik reel faizin
%9,64’e gerilemesi ve 24 aylik beklenti dagiliminin uglara dogru genislemesi, 2027’deki gevseme alaninin enflasyon gerceklesmelerine daha
bagimli hale geldigini dislindirmektedir.

Oniimiizdeki dsneme iliskin beklentiler

Kasim ayi TUFE verisinin %1,09’luk beklentiye yakin gergeklesmesi, yil sonu beklentisinin %30 civarinda dengelenmesi ve Aralik toplantisindaki
indirim beklentisinin korunmasi agisindan belirleyici olacaktir. Aralik’ta %0,84’liik aylik beklentinin gergeklesmesi durumunda, Kasim anketinin
ima ettigi patikaya gore yillik enflasyonun yili %30,0 diizeyinde tamamlamasi beklenmektedir. Ocak 2027 igin 6ngorilen %3,58’lik artis baz
etkisiyle yilhk orani %28,4’e indirecek olsa da yilbasi fiyat ayarlamalarinin boyutu 2027’nin ilk ¢eyregindeki gevseme hizini etkileyebilecektir.
Sonraki anketlerde 12 ve 24 aylk beklentilerin yeniden gerilemeye baslamasi ve dagilimlardaki genislemenin sinirlanmasi, dezenflasyon
beklentilerinin gliclendigine isaret edecektir.

Diin yayimlanan Enflasyon Raporu’nda TCMB, enerji fiyatlarinin daha uzun sire yiksek kalacagi beklentisinin etkisiyle 2026 yil sonu enflasyon
tahminini %29,5’e, 2027 ve 2028 ara hedeflerini ise sirasiyla %21 ve %13,5’e yiikseltmistir. Kasim anketindeki %30,04’liik yil sonu beklentisi,
TCMB'nin yeni tahmininin 0,54 puan Uzerinde bulunmaktadir. 2027 yil sonu beklentisi ile ara hedef arasindaki farkin 8,57 puandan 2,57 puana
daralmasi ise beklentilerdeki iyilesmeden degil, ara hedefin yukari yonli glincellenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Aralik anketinde
2027 yil sonu beklentisinin %21’lik yeni ara hedefe dogru gerileyip gerilemeyecegi, beklentilerin gapalanmasi agisindan yakindan izlenecektir.
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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.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




