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TCMB Enflasyon Raporu 15:30

3C26 - 2026 yilsonu enflasyon tahmini 2 puan artisla %28'e yiikseltildi

TCMB, yilin iiciincii Enflasyon Raporu’'nda 2026 yilsonu enflasyon tahminini 2 puan artisla %26'dan %28'e

yiikseltti. Gida ve savasin gidisati revizyonun ana nedenleri oldu. 2027 yili enflasyon hedef ve tahmini %15

ile degistirilmedi. 2027 yili icin 6zellikle kamu ile esgiidiimiin 6ncelikli oldugu belirtildi. Bu kapsamda Orta

Vadeli Program siirecinin dikkatlice takip edilecegi ve program giincelleme déneminde 2027 vyl

rakamlarinda gerekirse revizyon yapilacagi kaydedildi.

TCMB Baskani Karahan'in agiklamalarina gére, 2026 yili enflasyon tahminlerindeki yukari yonlt revizyonda arz

yonld, para politikasinin etki alaninda olmayan faktorler etkili. Para politikasina iliskin olarak politika faizi ve ortalama

fonlama maliyeti arasindaki fark, savas kaynakl ytksek belirsizlik ve oynaklik nedeniyle esneklik ihtiyacinin olusmasi
nedeniyle olusturuldu. Aciklamaya gore, savas kaynakli risklerde en kotunin geride kaldigi fiyatlaniyor. Ote yandan
enflasyon goérinimu Gzerindeki etkiler dikkate alindiginda, i¢ talebe yonelik soguma belirginlesirken enflasyon
beklentilerindeki kotulesme sinirli kaldi. Ozellikle reel sektérde enflasyon beklentilerindeki iyilesme devam ediyor.

Kisa vadeli enflasyon gostergelerinde oynaklik olsa da orta vadeli gérindm olumlu. Bu nedenle temel fonlama araci

olarak 1 haftalik repoya donus gindemde. Zamanlama kosullara bagh olarak belirlenecek. Karahan, bu kararin

normallesme amaclayacagini, sonraki doneme iliskin gevseme sinyali igermedigini belirtti.

Enflasyon ara hedefleri ve tahminler soyle;

° 2026 icin ara hedef %24, tahmin %28

o 2027 icin ara hedef %15, tahmin %15

Baz senaryo Ustundeki riskler;

. Enerji fiyatlari: Savas ve ateskesin gidisatina bagl olarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin daha uzun stre daha
yuksek kalmasi, yukari yonlt risklerin basinda geliyor. Motorin fiyatlarinda rafineri marjlari kaynakli yukselisler,
enerji altyapisina yonelik jeopolitik riskler ve Avrupa’nin LNG talebindeki artis da enerji fiyatlari Gzerindeki
yukari yonlu riskleri canli tutuyor.

. Gida fiyatlari: Uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, tarimsal girdi fiyatlari, iklim kosullari ve arz gelismeleri
onemini koruyor. Ozellikle islenmemis gida grubunda arz yonlu gelismeler, kisa vadeli enflasyon gérinumi
Uzerinde her iki ydonde de etkili olabilir.

o Arz soklarinin sikhgl ve enflasyon ataleti: Farkli arz soklarinin art arda ve daha sik gelmesiyle enflasyonda
ataletin daha yuksek olmasi yukari yénli risk olusturuyor.

Aciklamalarda 6ne ¢ikan konular soyle;

. Dis soklarin yani sira gesitli i¢ faktorler enflasyonun son yillarda TCMB beklentilerinin Ustinde kalmasina
neden oldu. Kira ve egitimde atalet tahminlerden daha kuvvetli olurken, para politikasindaki aktarim
mekanizmasi dustintlenden daha yavas gerceklesti.

. Temmuzda enflasyonda ana egilim ongorilenden farkl olarak bir miktar geriledi. Temel mal gérinimu
beklentilerden iyi geldi. Agustosa sarkan bir etki yok. Agustos'a yonelik ay 6zelinde etkiler var.
. Tark Lirasi'nin cazibesinin korunmasi dnemli. Hane halkinin TL'ye ilgisi yuksek. Faiz indirimleri basladiginda

dogru zamanlama ve indirim miktariyla bu ilginin korunmasi saglanacak.
Yilsonu enflasyon tahminimiz %30. TCMB son doért PPK toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37'de tuttu.
Ancak ortalama fonlama maliyeti %40 seviyesinde. TCMB Baskanmin bugtn verdigi sinyale paralel enflasyon
gortinuimundeki iyilesme ve eylulde enflasyonun %30 civarina dusecegi beklentisi ile TCMB'nin 6ncelikle para
politikasinda normallesmeye giderek ortalama fonlama maliyetini %37'ye gekecegini tahmin ediyoruz. Yilsonu
politika faizi tahminimiz %36. Petrol fiyatlari enflasyon ve faiz kararlari tizerindeki en belirgin risk faktért olmaya
devam ediyor.
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TCMB Enflasyon Hedef ve Tahmini

TCMB Enflasyon Ara Hedefleri
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Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Enflasyon Gergeklesme

TCMB Temel Varsayimlardaki Guncellemeler
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ER 2026-11 ER 2026-111

Kilresel Bilytime Endeksi* 2% " 1
(Yillk Orcalama % Degisim) 2027 25 25
2026 894 878
Petrol Fiyatlan
(ABD Dolar, Yillik Ortalama) 07 754 764
ithalat Fyatler 2% o g
(ABD Dolar, Yillik Ortalama % Degisim) 2027 02 04
) 2026 263 285
Gida Fiyatlar
(Y1l Sonu % Degisim) 2007 190 190
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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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