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2026 Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi %28’e Yiikseltildi...

= Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) artan jeopolitik riskler ve eneriji fiyatlarindaki sert
hareketlilik sonrasinda motorin, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarindaki goriinim dikkate
alinarak TL cinsi ithalat fiyatlari varsayiminda yapilan artis ile gida enflasyonu varsayiminda yapilan
yukari yonlu glincellemeler sonrasinda 2026 yil sonu enflasyon tahmininde giincellemeye gitti. Bu
cergevede yil sonu enflasyon beklentileri;

e 2026 icin %26’dan %28’e revize edilirken,
* 2027 icin %15, ve 2028 icin %9°da sabit birakild..

* Enflasyon ara hedefleri ise 2026 icin %24, 2027 icin %15 ve 2028 icin %9°da sabit birakildi.

= 2026 yil projeksiyonlarina baz olusturan varsayimlarda ise one cikan degisiklikler su sekilde:

= Kiiresel Biiyiime Goriiniimii, lzerinde asagl yonlu risklerin belirginlesmesiyle 2026 yili kiiresel
biiyiime endeksi varsayimi %1,7°’den %1,6’ya cekildi.

= Petrol Fiyati Varsayimi, Orta Dogu’daki surecin seyrine iliskin belirsizlik, enerji altyapisinda
olusan hasar ve enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ile siiresi, enerji fiyatlarinin yiiksek ve
oynak seyrini siirdiirmesine neden oluyor. Bu goriiniim altinda, ham petrol fiyatlarinin 2026 yilinda
ortalama 87,8 dolara (onceki: 89,4 dolar) gekilirken, 2027 yilinda ise savasin gidisati goz onlinde
bulundurularak ortalama 76,4 dolar (onceki: 75,4) seviyesine ylkseltildi.

= [thal Fiyat Varsayimi, motorin rafineri marjlarindaki artis ve dogal gaz fiyatlarindaki seyir géz
onunde bulundurularak ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama artis orani varsayimi 2026 igin
%6,3’ten %6,9’a yukari yonlu, 2027 yili varsayimi ise baz etkisiyle -%0,2’den -%0,4’e revize edildi.

* Gida Fiyatlari Tahmini, artan tarimsal tretimin arz kosullarini desteklemesine karsin, jeopolitik
risklerden kaynaklanan yiiksek tarimsal girdi maliyetlerinin gida fiyatlari iizerinde baski
olusturabilecegi degerlendirmesiyle, gida enflasyonu varsayimi 2026 yil sonu igin %26,3’ten %28,5’e
glincellenirken 2027 yili igin %19,0 olarak korundu.

Ozetle, TCMB'nin 2026 yil sonu enflasyon tahminini %28'e yiikseltmesini, agirlkli olarak arz ve

maliyet kaynakli gelismelerin yansimasi olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, para politikasinin yeterli

sikilikta olmasi ve bu nedenle s6z konusu revizyonun, para politikasinda daha temkinli bir gevseme

patikasina isaret ettigini dusuniyoruz. Nitekim tahminin Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak %28,8

seviyesindeki beklentimize ve Piyasa Katiimcilari Anketine yaklastiriimasini olumlu degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, jeopolitik risklerin azalmasi ve enflasyonun ana egiliminde iyilesmenin sirmesi
halinde, Bagkan Fatih Karahan’in “I hafta vadeli repoya doniis giindemimizde, piyasa kosullarini
degerlendirecegiz” mesajinin da etkisiyle repo ihalelerinin yeniden baslatilmasini Agustos sonu—Eyliil
doneminde olasi bir likidite normallesmesi adimi olarak goriiyoruz. Repo ihalelerine donusin,
politika faizinde dogrudan bir indirimden ziyade oncelikle AOFM’nin mevcut seviyelerden politika
faizine dogru yaklasmasini saglayacak bir normallesme adimi olmasini bekliyoruz. Bu ¢ercevede,
TCMB’nin yilin son iki toplantisi olan 22 Ekim ve 10 Aralik’ta 100’er baz puanlk faiz
indirimine gitmesini ve politika faizinin 2026 yill sonunda %35 seviyesinde sekillenmesini
bekliyoruz. Onceki tahminimiz %34 seviyesindeydi.
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Tablo |:Varsayimlar Grafik |: Enflasyon Tahminleri
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Tablo 2: Riskler

Riskler Yukari Yénli Asag1 Yonli

+ Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin temel
varsayimlara gore daha uzun stre dahaylksek kalmasi  |.  savagin gidisatina bagh olarak petrol

Enerji fiyatlar + Enerji altyapisina yonelik jeopolitik riskler fiyatlarinin temel varsayimlardan diigiik
+ Avrupa’nmin LNG talebindeki artig kalmasi

+  Motorin fiyatlarinda rafineri marjlari kaynakl yukselisler

+ Kduresel gida fiyatlarinda savas kaynakli artig
Gida fiyatlari »  Meyve ve sebzede negatif arz soku +  Meyve ve sebzede pozitif arz soku
»  SUt ve ette negatif arz soku

Arz soklarimin sikhigive |- Farkli arz soklarinin art arda ve daha sik gelmesiyle
enflasyon ataleti enflasyonda ataletin daha ylksek olmasi

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 hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 Misteri’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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




