P U S U LA TCMB ENFLASYON RAPORU

2026 3.CEYREK
YATI

TCMB 2026 3.ceyrek enflasyon raporu gergeklestirildi. Belirli noktalari sizlerle paylasmak istiyoruz:

A Repo ve enflasyon uyusmazhgi acikca ortadaydi. Bu dogrultuda genel yapida reel sektor etkilesimi
ve sermaye piyasasi akimlarinda artik 1 haftalik repo ihalelerine dénilsiin mesajini géstermeye
calistigi bir cerceve takip ettik. Sorular bunun da Uzerine oldukga kurulu olurken TCMB Bagskani
Karahan’dan repoya doniis gindemimizde ancak bu bir faiz indirimi olarak algilanmamali mesaji
dikkat ¢ekiciydi. Burada ilaveten enflasyona yonelik yukari riskler vurgusu yapilmasina ragmen repoya
donis gindemimizde demek ters sinyal etkisine neden olabilir.

A Biraz daha cercevenin 2027 2.yanisina kaydirnilma cabasinda oldugunu goézetiyoruz. Genel
yapisiyla birlikte artik siki durus politikasinin se¢im ¢ercevesine hazirlandigi ancak klise seklinde
bilinen secim ekonomisi mantigina uydurulmayacagr ortama yonlendirildigini goézlemliyoruz.
1.paragrafta belirttigimiz husus bunu teyit ediyor.

A OVP'de revizyonlan gdzetecegiz. ilk 2 paragraftaki cerceve bir bagimsizlik bir plan sorgulamasindan
ziyade OVP’nin ve makro goriinimiin ne yonde sekillenebilecegini anlatmaktan yanadir. Eylil ayinin
ilk haftasinda OVP’nin gilincellenmesini bekliyoruz.

A Esel mobile yonelik tepki ve varsayima ekleme kiymetliydi. Varsayimlar anlaminda coktan
eklenmesi gereken ve etki edecegini bildigimiz esel mobili sonlandirma siirecinin kademeli sekilde
enflasyona etki edecegini bugiin Gliniin Pusulasinda anlatmistik. Bunu teyit eden bir varsayim
glincellemesi gézlemliyoruz.

Genel cercevesiyle makro tahminlerimizi degistirmeyi gerektirecek bir durum yok. Ancak TUFE tahminleri
tarafinda %28'den %30 ortalamaya yénelim takip edebiliriz. Bu durum dogal olarak TUFE tarafinda alt bandi
%28’e (ist bandi %33’e cekimine neden olabilir. 2027 6zelinde de %20 ortalama TUFE beklentileri %22
bandina kayacak sekilde alt bandi %20 tist bandi %25’lere yiikselebilir. Bu durumu bir ters sinyal etkisi olarak
orta ve uzun vade de algilayabiliriz.

2027 itibariyle enflasyon ol¢iimlerinin yani sira alternatif 6l¢ciimlere ihtiya¢ oldugunu degerlendiriyoruz.
Burada ozellikle kisisel tiiketim harcamalan fiyat endeksi gibi iiriinler 6n plana alinabilir. Hatirlatmak
gerekirse Haziran ayindan bu yana diizenli sekilde 2 milyonu askin SKU ile 6l¢liyoruz.

Yil sonu %30 TUFE, %35 politika faizi beklentimizi koruyoruz. 2027 yili 6zelinde %21 TUFE ve %25 politika
faizi beklentilerimizi siirdiiriirken politika faizi ve TUFE tarafinda yukari yénlii risklerin ézellikle 2027 icin
arttigini belirtmis olalim.

Toplantiyl makro icin nétr, riskli varliklar icin olumsuz buluyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gulvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uglncl kisilerin ugrayabilecedi her tirlt zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorts, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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