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TCMB Enflasyon Raporu ALNUS YATIRIM GiRiS

HESAP AC

v' TCMB Bagkani Dr. Fatih Karahan, bugiin TCMB’nin “2026-Ill Enflasyon Raporu” sunumunu gerceklestirdi. Karahan, sunumunun ilk
bélimine: “Dezenflasyon sirecinin seyrinde bu yil 6ne ¢ikan jeopolitik gelismeler, Mayis Enflasyon Raporu’ndan bu yana dalgali
seyrini koruyor. Bu gelismelerin enflasyon goriinim Gzerindeki etkilerini proaktif bir sekilde takip ediyoruz. Savasin seyrine iliskin s6z
konusu yiiksek belirsizlik ortaminda siki ve ihtiyath durusumuzu slrdirirken, para politikamizi kisa vadeli gelismelerin yani sira orta
vadeli enflasyon goriinimiini de gozeterek sekillendirmeye devam ediyoruz. Nitekim jeopolitik gelismelerin yol agtigi arz yonli soklar
dezenflasyon siirecine olumsuz yansisa da, para politikamizin talep kosullari Gzerindeki sikilagtirici etkilerini agik bir sekilde
gbzlemliyoruz.” seklindeki agiklamalariyla bagladi.

v' Maliyet artislarina ragmen temel mal enflasyonunun diisiik seviyelerde korundugunu, talep kosullarinin dezanflasyonist oldugunu ve
arz soklarina ragmen hizmet sektériinde de dezanflasyonun devam ettigine vurgu yapan Baskan Karahan, “Son rapor déneminden bu
yana 1 hafta vadeli repo ihalesi agmadik. Siki durus korunmakta ve Ust banttan fonlama devam ediyor. Gegen yilin son geyreginde
hizlanan kredi biytimesi bu yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren belirgin sekilde yavasladi. Mevduat ve ticari kredi faiz oranlari, agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket ediyor” ifadelerine yer verdi.

v' TCMB Baskani Karahan, enflasyon tahminlemelerine etki eden unsurlardaki giincellemelere iliskin olarak ise; “Kiresel biyime
gorinimune iliskin beklentiler jeopolitik gelismelerin etkisiyle zayif seyrini stirdirdi. Bu baglamda, dis talep varsayimimizi 2026 yil
icin asagl yonde sinirl olarak giincelledik. Ateskesin ardindan diisen ancak sonraki gerilimlerle yeniden yikselen petrol fiyatlarinda,
gerceklesmelerin de etkisi ile asagl yonli bir glincelleme yaptik. Siirecin seyrine iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte petrol
fiyatlarinin 2026 yili igcinde kademeli olarak gerileyecegini varsaydik. 2027 yili petrol fiyatlari varsayimimizi ise savasin gidisatini goz
dniinde bulundurarak yukari yénlii giincelledik. Ote yandan, motorin rafineri marjlari, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarinin da etkisi
ile 2026 yili ithalat fiyatlari varsayimimizi bir miktar yukari yonli giincelledik. 2027 ithalat fiyati varsayimimizi ise baz etkisi kaynakh
olarak asagi cektik. Bunlara ek olarak, gida fiyatlar varsayimlarimizi, gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki goériinim kaynakh
olarak yiikselttik.” dedi.

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

2026-1
Cikt1 Agigi -1.0 -1.3
(Ylzde) (-1.1) (-1.4)
Tiketici Enflasyonu** 324 31.8
(Yillik % Degisim) (32.4) (30.7)
B Endeksi Enflasyonu** 30.5 31
(Yillik % Degisim) (30.5) (30.7)
Kaynak: TCMB
*Parantez igerisindeki degerler, bir dnceki Enflasyon Raporu degerlerini ifade etmektedir.
*%2026-1 2026 yih Nisan, 2026-11 ise 2026 yili Temmuz enfasyonunu géstermektedir.
TCMB Varsayimlarindaki Giincellemeler

2026 2027
ihracat Agirlikh Kiiresel Biiyiime Endeksi 1.6 25
(Yillik Ortalama Yuizde Degisim) (1.7) (2.5)
Petrol Fiyatlan 87.8 76.4
(Ortalama, ABD Dolar) (89.4) (75.4)
ithalat Fiyatlari 6.9 -0.4
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (6.3) (-0.2)
Gida Fiyat Enflasyonu 28.5 19.0
(Y1l Sonu Ylzde Degisim) (26.3) (19.0)

Kaynak: TCMB

*Parantez icindeki sayilar, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gostermektedir.

v Baskan Karahan, gelecege yonelik enflasyon tahminlerine dair; 2026 yil sonu beklentisini yiizde 26’dan yiizde 28’e revize ettiklerini,
buna karsin 2027 ve 2028 yil sonlari icin ylizde 15 ve ylzde 9 diizeylerinde bulunan tahminlerini ise koruduklarini ve orta vadede
enflasyonun hedefleri olan ylizde 5 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngorduklerini agikladi. Karahan, 2026 yili tahmininde yapilan 2
puanlik artista motorin, dogal gaz ve enerji disi emtia fiyatlarindaki gériinimun etkili olduguna da atifta bulundu.

v' Sunum sonrasindaki soru-cevap kisminda da aciklamalarina devam eden Karahan: i¢ talepte belirgin bir yavaslama oldugunu, savas kaynakli
risklerde en kotiinlin geride kaldigini sdyleyebileceklerini, mevcut enflasyona goére oldukga siki olduklarini ve 6nimuzdeki dénemde para
politikasinda sikiligl koruyacaklarini sdylerken, merakla beklenen 1 hafta vadeli repo ihalelerine geri donusge iligkin olarak ise: “Orta vadeli
enflasyon gortinimi Gzerindeki riskler azaldi. 1 hafta vadeli repoya doniis glindemimizde, piyasa kosullarini degerlendirecegiz”” ifadelerini
kullandi.
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Degerlendirmemiz;

v' TCMB’nin, 2026 yil sonu enflasyonu icin énceki rapor déneminde yaptigi yiizde 26’lik tahmini yiizde 28’e revize etmesini daha
rasyonel bir yaklasim olarak nitelendiriyor, bu durumun TCMB’nin para politikasi durusundaki ihtiyatli gériinimiin devamina
isaret ettigini degerlendiriyoruz. Diger yandan, Hazine ve Maliye Bakanhgl’'nin motorin lizerinden alinan Ozel Tiiketim Vergisi'ne
iliskin diizenlemesinin de dezenflasyon siireci agisindan destekleyici olabilecegini 6ngoriyor ve su an icin ylzde 29,0 civarinda
yer alan yil sonu enflasyon beklentimizi korumakla birlikte; yil sonuna kadar ki siirecteki gelismelerle(global tarafta; jeopolitik
risklerin durumu ve petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlarina etkisi ve baskaca riskler, icerde; 6demeler dengesi ve rezerv
yonetiminin kur Gzerinden enflasyona etkisi ve baskaca riskler) degerlendirmelerimize devam edecegimizi belirtiyoruz.
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KAYNAKLAR

v" TCMB Bagkani Fatih Karahan’in sunumu ¢ercevesinde Forinvest, Matriks, CNBC-e, Bloomberg HT gibi ulusal ajans
ve islem platformlarinin gectigi aciklamalar,

v" TCMB sitesinde yer alan Enflasyon Raporu sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirirm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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