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TCMB Enflasyon Raporu ALNUSYATIRIM GIRIS HESAP AC

v" TCMB Bagkani Dr. Fatih Karahan, bugiin TCMB’nin “2026-I Enflasyon Raporu” sunumunu gerceklestirdi. Karahan, sunumunun
ilk bélumuane: “Kira gibi bazi hizmet kalemlerinde uzun siredir direng gosteren ataletin kirilma isaretleri vermesini kiymetli
bulduklarini, bu gelismenin dezenflasyon siirecinin bundan sonraki seyrinde anahtar unsurlardan biri olacagini, ancak yakin
donemde hem yurt ici hem de kiresel dinamiklerin enflasyonun seyri agisindan gelismelere bagh olarak farklilasabilen etkiler
ve riskler tasidigini’”’ vurgulayarak basladi.

v' Mevduat ve kredi gelismeleri, cari acik, tahvil ve CDS piyasalarinin gériiniimii ve merkez bankasinin araclarinin kullanimina dair
bir dizi aciklamada bulunan Baskan Karahan, son gelismelerle birlikte; dis talebe iliskin varsayimlari ile gida fiyatlari
varsayimlarinda bir miktar yukari yonli gilincellemeye gittiklerini, jeopolitik risklerin azalmasiyla petrol fiyatlarinin gérece zayif
bir seyir izleyecegini 6ngorduklerini ve endistriyel metal fiyatlarindaki artislarin enerji disi emtia fiyatlarinda olusturdugu yukari
yonli seyir ile ithalat fiyatlarina dair varsayimlarini yikselttiklerini bildirdi.

v’ Baskan Karahan, gelecege yonelik enflasyon tahminlerini; 2026 yili icin yiizde 15 ila yiizde 21 araligi(énceki tahmin; yiizde 13 ila
yuzde 19 araligiydi), 2027 yil igin ylzde 6 ila ylzde 12 araliginda 6éngordiklerini belirtirken, ara hedefleri ise ylizde 16 ve ylzde
9 seviyelerinde koruduklarini soyledi. 2028 yili ara hedefinin ylizde 8 oldugunu da agiklayan Karahan, 2028 yilinda enflasyonun
ylzde 8’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 seviyesinde istikrar kazanmasini beklediklerine atifta bulundu. Karahan, 2026
tahminlerdeki revizelere gerekce olarak: belli bash risklerin belirginlesmesi ve varsayim revizyonlarinin yani sira, TUFE
hesaplama yonteminde hizmet grubunun sepet icindeki payinin artmasini 6ne sirdi ve politika faizine iliskin atilacak adimlari
ve bunlarin blyiklGgina toplanti bazli bir yaklasimla enflasyon gérinimini temel alarak ve ihtiyath bir sekilde belirlemeyi
slirdiireceklerini yineledi.

TCMB Varsayimlarindaki Glincellemeler
2025 2026 2027

. 2.1 23 2.2
Ihracat Agirhikh Kiiresel Biiylime Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim)@ (2.0) (2.2) 0
Petrol Fiyatlar (Ortalama, ABD Dolan) 69.0 60.9 56.0
(69.0)  (62.4) )
ithalat Fiyatlan (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 1.5 20 -0.9
(0.8) (-0.6) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yiizde Degisim) 283 19.0 11.0
(32.3) (18.0) (-)

Kaynak: TCMB

*Parantez icindeki sayilar, bir 6nceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri géstermektedir.

v Sunumun ardindan gelen sorulari cevaplayan Baskan Karahan, Subat ayinda da éncii verilere gére gida kaynakli bir enflasyon
olusumunun s6z konusu oldugunu ve gida kaynakl etkilerin devami ile Subat ayinda mansette sinirli bir artis goriilebilecegini,
ancak ana egilimin Mart ayindan itibaren Kasim-Aralik seviyelerine yaklasacagini degerlendirdiklerini sdyledi. “Bulundugumuz
su donemde enflasyon gériniminin biraz daha netlesmesi icin Mart ve Nisan aylarindaki veriyi gormenin 6nemli oldugunu
disiniyorum” ifadesine yer veren Karahan, alt detaylara bakildiginda enflasyon goriiniminin olumsuz oldugunu
dislinmediklerini de konusmasina ekledi.

Degerlendirmemiz;

v' TCMB’nin, 2026 ve 2027 yili igin enflasyon tahminlerini inceledigimizde; bu éngérilerin mevcut kosullarda iyimser oldugunu
sdyleyebiliriz. Oyle ki, Ocak ayinda ortaya ¢ikan yiizde 4,84’liik yiiksek TUFE rakami ve Subat ayinda beklenen TUFE ile yillik
enflasyonun yiizde 31,0’e yakinsamasi s6z konusu. Dolayisiyla, bu tahminlere ulasilabilmesi icin senenin kalanindaki verilerin
cok diisiik gelmesi gerekiyor(Subat ayinda yiizde 2,45 bekledigimiz TUFE’nin senenin kalaninda yiizde 1,13’liik aylik serilerde
gelmesi durumunda; ancak tahminlerin (st bandi olan yiizde 21,0’e ulasilabiliyor). Petrol fiyatlarinda jeopolitik risklerin
hafiflemesi ile zayif bir seyir izlenecegine dair varsayim da, mevcut kosullarda siregelen riskler(Elbette bu riskler sona erecek
olur ve kiiresel ekonomide biiylime zayif seyrederse; petrol fiyatlari diisiis egilimi icerine girebilir. Ancak, ABD-iran ve ABD-
AB/Gronland gerilimleri hafiflemekle birlikte heniiz netlesmedi.) nedeniyle kisa vadede enflasyon tahminlerinin gergeklesmesini
zora sokan bir etken olarak karsimiza ¢ikmakta. Ote yandan, yil sonunda 51,00 TL civarina gelmesini bekledigimiz kur tarafindaki
fiyatlamanin, reel anlamda TL lehine seyretmesini enflasyon goriiniimi agisindan olumlu gériiyoruz. Buna karsin, i¢ tarafta gida
arz-talebine dair bozulan dengeler ve dis taraftaki belirsizliklerin su an devam ediyor olmasiyla; yil sonunda senelik TUFE’nin
ylzde 24,00 civarinda yer alacagini d6ngérmeye devam ediyoruz. Bu kapsamda, TCMB’nin yilin 3. ve 4. enflasyon raporlarinda
2026 ve 2027 yil sonu TUFE beklentilerini kademeli olarak yukari yoénlii revize edebilecegini bekliyoruz.
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KAYNAKLAR

v" TCMB Bagkani Fatih Karahan’in sunumu c¢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 yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi cercevesinde 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 sonuglar
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

dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglnci
kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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