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TCMB Enflasyon Raporu 1420

2C26 - 2026 yilsonu enflasyon ara hedefi %16'dan %24'e yiikseltildi

TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda enflasyon ara hedeflerini yiikseltti. Enflasyon tahmin araligi yerine
baz senaryo altinda nokta tahminleri ve 6ne ¢ikan risk unsurlarini paylasti.

2026 yilsonu icin ara enflasyon hedefi %16'dan %24'e cikarilirken, yilsonu enflasyon tahmini ise %26 oldu. Jeopolitik
gelismeler nedeniyle olusan olagantsti kosullar, TCMB'nin ara hedeflerinin glincellenmesine neden oldu. TCMB
Baskani Fatih Karahan belirsizlik ortaminda tahmin araligi yerine nokta tahmin ve tahmin Gstundeki risklerin
paylasilmasi yéntnde bir iletisime gecildigini belirtti. Enflasyon Ustindeki yukari yonla risklerin daha belirgin
oldugunun altini ¢izdi.

Para politikasina iliskin olarak politika faizi ve ortalama fonlama maliyeti arasindaki farkin devam edip etmeyecegine
iliskin soruya Baskan Karahan, savasa iliskin belirsizligin yani sira beklenti kanali ve ekonomideki sogumanin
enflasyon Ustindeki net etkilerinin belirsiz olmasi nedeniyle bir sire daha izlemek istediklerini kaydetti. PPK
toplantilarinda gelismelere gore tim seceneklerin masada oldugunu belirtti. Buna goére, 6nimuzdeki dénemde
enflasyonda yukari yonlu risklerin kuvvetlenmesi durumunda politika faizi ortalama fonlamaya ¢ikarilabilir ya da
riskler zayiflarsa ortalama fonlama politika faizine kaydirilabilir.

Enflasyon ara hedefleri ve tahminler soyle;

o 2026 icin ara hedef %24, tahmin %26

. 2027 icin ara hedef %15, tahmin %15

Baz senaryo Usttndeki riskler;

o Petrol fiyatlari: Her iki yonde risk olarak belirtilse de petrol fiyatlarinin temel varsayimlara gére daha uzun stre
daha yuksek kalmasinin yukari yonla risklerin basinda geldigi kaydedildi.

. Dogalgaz fiyatlari: Enerji arz glvenligine ve Avrupa LNG talebine iliskin riskler fiyatlar Gzerinde yukari yénlu
baski olusturabilir.

o Gida fiyatlari: Uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, iklim kosullari ve arz gelismeleri dnemini koruyor. Ozellikle
islenmemis gida grubunda arz yonlu gelismeler, kisa vadeli enflasyon goérinimd Uzerinde her iki yonde de
etkili olabilir.

. Arz yonlu soklarin sikhigl ve enflasyon ataleti: Arz yonli soklarin son dénemlerde daha sik ve art arda
gortlmesi, fiyatlama davranislari ve enflasyon ataleti agisindan yukari yonld risk olusturuyor.

. Tedarik zinciri: Tedarik zincirleri kaynakli olasi aksakliklarin blytyerek sirmesi durumunda maliyet baskilari
artabilir.

Aciklamalarda 6ne cikan konular soyle;

. Cikti Acigr: Talebe iliskin veriler bir butun olarak, ilk ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde

oldugunu gosteriyor. Farkli ydontemlerle hesaplanan c¢ikti acigl géstergelerinin blyUk cogunlugu ve ortalamasi,
ilk ceyrekte negatif duzeye isaret ediyor.

. Cari Denge: Jeopolitik gelismeler yilin geri kalaninda dis ticaret agigi Uzerinde yukari yonla baskiyi artiriyor.
Ancak 2026 yilinda cari agigin milli gelire oraninin uzun doénem ortalamasinin altinda gergeklesecegi
ongorultyor.

Petrol fiyatlarindaki artis ve enflasyondaki yuksek egilimi dikkate alarak yilsonu enflasyon tahminimizi %28,5ten %

30'a revize ettik. TCMB son iki PPK toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37'de tuttu. Ancak ortalama

fonlama maliyeti %40 seviyesinde. Mevcut enflasyon goérinimind ve jeopolitik belirsizliklerin devam etmesini

degerlendirerek TCMB'nin yilin son aylarina kadar politika faizini sabit tutacagini tahmin ediyoruz. Yilin son iki PPK
toplantisinda TCMB sinirli faiz indirim alani bulabilir. Yilsonu politika faizi tahminimiz %36. Petrol fiyatlarinda yil
genelinde dusts olmamasi durumunda ise enflasyon ve politika faiz tahminlerimiz tGzerinde yukari yonlu risk olusur.

& ; . .
@ Garanti BBVA LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

Yatinnm



)
P

Garanti BBVA

Yatirnm

TCMB Enflasyon Hedef ve Tahmini

TCMB Enflasyon Ara Hedefleri

Agu.25*% Kas.25* Sub.26* May.26* Tahmin
2026 16% 16% 16% 24% 26%
2027 9% 9% 9% 15% 15%
OrtaVade 5% 5% 5% 5%
* ara hedef

TCMB Tahmin Patikasi (TCMB Enflasyon Raporu,%)
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Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Enflasyon Gergeklesme

TCMB Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2026-1 ER 2026-11
202 2 17
Kiiresel Bilytime Endeksi* 026 3
(Yillk Ortalama % Degisim) 7 " s
. 2026 603 89,4
Petrol Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) - - .
ithalat Fiyatlar| 2026 20 63
(ABD Dolar, Yillik Ortalama % Degisim) i 09 I
: 2026 19,0 263
Gida Fiyatlan
(Yil Sonu % Degisim) - o o
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumui'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olus-
turulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA)
tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirti-
lir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirhklandirilarak
kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yati-
rimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiye-
ler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece bura-
da yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gértstunt yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen tglncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanila-
maz. ileti, gdnderilen kisiye 6zel ve muinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusun-
da kullanildigr tlkelerdeki yasal dtizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.
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