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TCMB ENFLASYON RAPORU
Kas.26- 2027 enflasyon ara hedefi %15'ten %21'e revize edildi

TCMB, yilin son Enflasyon Raporu’'nda 2026 yilsonu enflasyon tahminini 1,5 puan artisla %28'den %29,5’e
yiikseltti. 2027 yili enflasyon hedef ve tahmini %15'ten %21'e revize edildi. Revizyonda 2027 yilinda enerji
piyasasinda belirgin bir normallesme olmayacagi tahmini etkili oldu. Ayrica Orta Vadeli Program siireci ve
yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara iliskin beklentiler dikkate alind.
TCMB Baskani Karahan'in agiklamalarina gore, farkl yontemlerle hesaplanan géstergeler enflasyon ana egilimindeki
yavaslamaya isaret ediyor. Baz etkisiyle kasim ayinda yillik enflasyondaki gerileme duraksayabilir. Ancak ana
egilimin dismeye devam etmesi bekleniyor. Para politikasi kararlari tek bir aylik veriye gbére degil, birkac ayhk
donemde ortaya ¢ikan egilime ve bunun ima ettigi enflasyon gérunimune bakarak sekillendiriliyor. Fiyatlardaki
oynaklik stirerken her iki yonde de risklerin oldugunu degerlendiriliyor. Ontimuzdeki dénemde talep kosullarinda
dezenflasyonist goérinimin korunacagl ongoruliyor. Para politikasindaki siki durusun katkisiyla enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin sinirh kaldigi, talepteki zayiflama neticesinde enflasyon ana egiliminin geriledigi
gorulayor. Para politikasi durusu, riskleri dikkate alarak ihtiyatli ve siki kalmaya devam edecek.

Enflasyon ara hedefleri ve tahminler soyle;

o 2026 igin ara hedef %24, tahmin %29,5

e 2027 icin ara hedef %21, tahmin %21

e 2028igin ara hedef %13,5, tahmin 13,5

Baz senaryo Usttndeki riskler;

¢ Enerji tarafinda; jeopolitik gelismeler 6nde gelen risk unsuru olmaya devam ediyor. Ayrica, dogal gaz tarafindaki
arz yonlu kisitlar da eneriji fiyatlari Gzerindeki baskiyi canh tutuyor.

e Gidafiyatlari tarafinda; savasin ve olumsuz hava kosullarinin uluslararasi tarimsal emtia ve tarimsal girdi fiyatlari
Uzerindeki etkisi 6nemini koruyor. Ayrica, yonetilen/yoénlendirilen kategorisindeki trtnlerde gerceklesebilecek
fiyat ayarlamalari da bu yondeki riskleri artirabilir. Yurt igi arz kosullarindaki gelismeler, 6zellikle islenmemis gida
grubunda her iki yonde de oynaklik yaratabilecek bir faktor,

e Arz soklari enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi acisindan risk yaratiyor. Enerji ve diger emtia
fiyatlarindaki artislarin uzun stre devam etmesi ve maliyet soklarinin siklasmasi, dezenflasyon sUrecini
yavaslatma riski tasiyor. Bu soklarin ikincil etkileri takip ediliyor.

e Para politikasinin gecikmeli etkileri ve finansal kosullarin daha fazla sikilasmasi gibi unsurlarla yurt ici talep
kosullar baz senaryoda 6ngorutlenden daha zayif seyredebilir. Bu durum, enflasyon tahminleri Uzerinde asagi
yonla risk olusturuyor.

Aciklamalarda 6ne ¢ikan konular soyle;

e Enerji fiyatlarinin yUksek seyri, artan eneriji ithalati ve zayiflayan dis talep kanallariyla dis ticaret acigi Gizerinde
yukari yonlu risk tasiyor Diger taraftan ic talepteki yavaslama, cari dengeyi destekliyor.

e Siki para politikasi durusu ve destekleyici makro ihtiyati arac seti yurtici yerlesiklerin Turk Lirasi mevduat
tercihinin korunmasinda etkili oldu. Fon piyasasindaki gelismeler sonrasinda fonlardan cikislar buytk oranda
mevduata yoneldi, mevduata yonelimin para birimi kompozisyonu mevcut Turk Lirasi payi ile uyumlu.

o Kur politikasinda bir degisiklik yok.

2026 yilsonu enflasyon tahminimiz %30. TCMB son PPK toplantisinda politika faizini 100 baz puanlik indirimle

%36'ya ¢ekti. Boylece ocak ayi sonrasinda ilk kez PPK toplantisinda faiz indirim karari alindi. Bir sonraki PPK

toplantisi 10 Aralik'ta. Ekim enflasyon verisi gida ve enerji nedeniyle enflasyonist baskilara isaret ederken, i¢ talep

kosullari bu baskilari hafifletiyor. Son gtinlerde petrol fiyatlarindaki diuststn kalici olmasi 6nimuzdeki donemde
enerji kaynakli etkilerin zayiflamasina neden olabilir. TCMB yilin son PPK toplantisinda enflasyon Usttndeki risklere
atifta bulunarak faizleri degistirmeyebilir. Ancak enerji tarafindaki risklerin kalici bir sekilde azalmasi durumunda

TCMB i¢ talepteki gérinimu de dikkate alarak 100 baz puan faiz indirim karari verilebilir. TCMB Baskani Karahan'in

buglnkt aciklamalari Aralik toplantisinda faiz indirim kararini destekleyici yonde.
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TCMB Enflasyon Hedef & Tahminleri

TCMB Enflasyon Ara Hedefleri
Sub.26* May.26* Agu.26* Kas.26* Tahmin
2026 16% 24% 24% 24% 29,5%
2027 9% 15% 15% 21% 21%
Orta Vade 5% 5% 5% 5%
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun
donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz
hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir. Model
Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin
beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
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
kararverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL
KIYMETLER A.S.'nin gorasund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz
higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen tgtnct
kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave

olarak, bu raporun géonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tlkelerdeki yasal dtizenlemelerden kaynakl ttm talep ve
dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas/Istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 4240
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