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2026 Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi %26’ya Yiikseltildi...

= Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) artan jeopolitik riskler ve eneriji fiyatlarindaki sert
yukselislerin etkisiyle genel olarak beklentilerimize paralel olarak orta vadeli enflasyon
tahminlerinde glincellemeye gitti. Bu ¢ercevede yil sonu enflasyon beklentileri;

* 2026 icin %26,
* 2027 igin %15,
* 2028 icin %9’a yiikseltildi.

* Enflasyon ara hedefleri ise 2026 icin %|6’tan %24’e, 2027 icin %9’dan %15’e ve 2028 icin %8 den
%9’a revize edildi.

* TCMB, mevcut donemde artan belirsizlikler nedeniyle “tahmin aralig” iletisimine gegici olarak
ara verildigini belirtti. Pandemi sonrasi donemde kiiresel merkez bankalarinin da benzer sekilde
senaryo bazli iletisime yoneldigine dikkat gekilirken, savas gibi dogrusal olmayan soklarin klasik
tahmin araliklarinin etkinligini azalttig1 vurguland.

= 2026 yili projeksiyonlarina baz olusturan varsayimlarda ise su guncellemeler dikkat gekiyor:

* Kiiresel Biliylime Goriinimii, jeopolitik gelismelerin etkisiyle zayifladi. Bu nedenle, 2026 yili
icin dis talep varsayimi asagi yonli revize edilirken, kiresel biyiime endeksi %2,3’ten %1,7’ye
cekildi.

= Petrol Fiyati Varsayimi, jeopolitik gerilimin bir sonucu olarak petrol fiyatlarinda kuvvetli
artislar gozlendi. Surecin seyrine iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte ortalama petrol fiyatlari
60,9 dolardan 89,4 dolara yiikseltildi.

= ithal Fiyat Varsayimi, petrol fiyatlariyla beraber ithalat fiyatlari %2’den %6’ya belirgin bir
sekilde yukari revize edildi.

* Gida Fiyatlari Tahmini, gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki goriinim kaynakl olarak
%19’dan %26,3’e cikarildi.

= Riskler tarafinda eneriji fiyatlari, dogalgaz arz giivenligi, tedarik zinciri aksakliklari ve enflasyon
ataleti one cikan basliklar oldu. Ozellikle arz yonlii soklarin siklasmasinin fiyatlama davranislari
uzerinde kalici bozulma riski olusturabilecegi degerlendiriliyor.

Ozetle, yil sonu enflasyon tahminlerinin Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak %28,8 seviyesindeki

beklentimize ve piyasa konsensisii olan %29-%30 bandina daha yakin bir patikaya tasinmasini, iletisim

politikasi agisindan daha gergekgi ve kredibiliteyi destekleyici bir adim olarak degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin uzun siire giindemde kalmasi halinde enerji
ve emtia fiyatlari Uzerinden olusabilecek arz yonli baskilarin, enflasyon gortunimiindeki belirsizlikleri
artirabilecegine dikkat cekiyoruz. Bu cercevede TCMB’nin daha temkinli bir politika patikasina
gectigini ve siki para politikasi durusunun uzun siire korunacagina yonelik yonlendirmesini
Enflasyon Raporu sunumuyla giiclendirdigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki donemde ozellikle
enerji fiyatlarinin seyri, kur gegiskenligi ve enflasyon beklentilerindeki katilik, para politikas
goruniimu agisindan belirleyici ana unsurlar olmaya devam edecektir.
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Tablo |:Varsayimlar Grafik |: Enflasyon Tahminleri
= == Enflasyon Tahmini e Enflasyon Hedefleri
2026 2027 - Belirsizlik Araligi + Yil Sonu Ara Hedefleri
Ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime Endeksi 17 25 15 Gkt Aqig (Sol Eksen) 40
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 23) 22) '\V
12 < 32
Petrol Fiyatlan 894 754 S
24
(Ortalamz, ABD Dolar) (609) 50 ? MmESS
o 6 =15 - 16
thalat Fiyatlan 63 02 S~
. . 3 = 9= 8
(ABD Dolari, Yillk Ortalama Yiizde Degisim) (20) (-0.9) H . . .
o] 0
Gida Fiyat Enflasyonu 263 190 L e——— —t
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (190) (11,0 3 - - © - - w o o8
o~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~
* Parantez icindeki sayllar bir onceki Enflasyon Raporu ddnemindeki degerleri gostermektedir. 3 g 3 & S Z 3 g 8

Tablo 3: Riskler

Riskler Yukari Yonlia Asagi Yonld

+ Savasin gidisatina bagh olarak petrol
fiyatlarinin temel varsayimlardan disuk
kalmasi

» Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin temel

Petrol fiyatlar varsayimlara gore daha uzun stre daha yuksek kalmasi

Enerji altyapisina yonelik jeopolitik riskler

Dogal gaz fiyatlari Avrupa’nin LNG talebindeki artis
+ Kuresel gida fiyatlarinda savas kaynakl artis M bzed itif K
Gida fiyatlan » Meyve ve sebzede negatif arz soku eyve ve seazede poziif arz soku

= Sitve ette arz yonlu negatif sok

Arz yonli soklarin sikhig Arz yonli soklarin daha sik ve art arda gelmesiyle
ve enflasyon ataleti enflasyonda ataletin daha yiiksek olmasi

» Tedarik zinciri kaynakl soklarin tretim sdreglerini

Tedarik zinciri y ]
olumsuz etkilemesi

Kaynak: TCMB
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




