P U S U LA TCMB ENFLASYON RAPORU

2026 2.CEYREK
YATI

TCMB, 2.ceyrek enflasyon raporunda gerginligin etkisiyle birlikte mecburi revizyonlar yapildi. Bu dogrultuda:

e Gerginlik etkilerinin kisa vadede canl kalmasi bekleniyor. Bu dogrultuda bu mesajdan anladigimiz
Mayis ve Haziran ayinda da cesitli makro gostergelerde karmasik seyrin devami takip edilebilir.

e Kiiresel biiyime ve talep kompozisyonu yavaslayacak. Yapisal manada enflasyon artisina yonelik
riskler masada olsa da en buyuk asagi yonlii risk bu kisim oldugunu degerlendiriyoruz.

e Mayis ay itibariyle gidadan Gimitli bir cerceve var. Ozellikle PUSULA ARIMA TUFE'de de teyit
ettigimiz cercevede oldugu gibi gida fiyatlari savas 6ncesi seviyenin altina indi. O ylizden Mayis ve
Haziran ayinda %2 altinda enflasyon gérme ihtimali —ikincil sok olmadikga- artti.

e Hizmet enflasyonu anlattigimiz gibi. TCMB, Ozellikle kira ve egitim tarafinda kirnlmin genele
yayllmasini bekliyor. Bu durum yilin 2.yarisinda daha etkin gorilebilir ancak Eylil ayr egitim ve
kira maliyet girisleri kaynakh stres testi olacagini vurgulamak isteriz. Stres testi bir nebze olsun
gecen seneye kiyash mevzuat degisikligi kaynakli yillik bazda avantajli gecebilir.

o Ulastirma maliyetleri enflasyon icin risk. TCMB, 6zellikle hizmette destek alirken ulastirma tarafinda
petrol fiyatlarinin riskini gézetiyor. Fiyatlama fonksiyonuna ve giliniine gore sekillendirmelere devam
edecegiz.

e Temel tarafinda

varsayimlarda sinirh  kotiimserlestirme  yapildi.  Ozellikle  petrol

kotlimserlestirmenin karsisina buylime kétimserlestirmesi yapilarak sinirli bozulma vurgusu yapildi.

Tablo-1: Temel Varsayimlar (seviye, grup, %)

Alan Yil 1.Ceyrek Raporu 2.Ceyrek Raporu
Kiresel Buylime Endeksi 2026 2,3 1,7
(yilhk ortalama %) 2027 2,2 2,5
Petrol Fiyatlari ($, yillik 2026 60,9 89,4
ortalama) 2027 56 75,4
ithalat Fiyatlari ($, yilhk 2026 2 6,3
ortalama %) 2027 -0,9 -0,2
Gida Fiyatlar (yil sonu % 2026 19 26,3
degisim) 2027 11 19

e Bu revizyonlar dogrultusunda ara hedefler giincellendi. ilk ceyrekte 2026,2027,2028 yillari icin
sirastyla %16, %9, %8 seviyesinden sirasiyla %24, %15, %9'a yukseltildi.

e Belirsizlikler kaynakli TCMB tahmin vermeyi birakti. Beklenti yonetisim tarafinda betimleme
yontemiyle birlikte beklenti ortaya koyarak tahmin araligi ve tahminlendirme sirecini siiresiz
sekilde askiya ald.

¢ Beklentiler netlestirildi. TCMB, 2026,2027 ve 2028 yillari icin %26, %15 ve %9 enflasyon bekleyerek
ara hedeflere oldukga paralel bir goriiniim var.

e Risk unsurlarn var. Savasin oldugu ortamda dogal olarak risk unsurlari yukari yonli daha fazla
olmakla birlikte gidada pozitif arz soku ve petrol fiyatlarinin temel varsayimlardan diisiik kalma
olasiligl benimsenisi dikkat ¢ekiciydi.

e Faizde istenilen mesaj alinamadi. Piyasa, TCMB'den faiz artiririz mesaji beklerken TCMB beklenenin
aksine her secenek masada diyerek PPK metninde yer verdigi toplanti bazli degerlendirme
vurgusunu sirdard.

e Asimetrik koridor sirecek. Bu dogrultuda fonlama mekanizmasi nezdinde %40tan fonlama
odaginin devam ettigi ancak bant artisi ya da cerceveyi %40’a yakinlastirma gibi durumun olmadigini
takip ediyoruz.
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TCMB toplantisini acikca sahin bulmakla birlikte 2023-2025 arasinda oldugu gibi yine TL kompozisyon
tarafinda kalma odaginin kontrol ufku olarak gozetilen 2027 Mart'a kadar devam edecedini
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda riskli varliklar 6zelinde pozitif ve negatif cerceveyi gozetmek gerekirse:

Pozitif:

¢ Enflasyona duyarli sirketler 6n planda kalmaya devam edebilir. Gida perakende, gida, saglik, enerji
dagitim gibi sektorlerin bu yil daha da pozitif ayrismasi beklenebilir.

e TL mevduat ve para piyasasi ilgisi takip edilebilir. Enflasyon Uzeri getiri karmasasi Nisan ayinda
gorilse de enflasyon 6zelinde %3,5lan agsmayan aylik enflasyon goriildiikce bu tarafa olan ilgi
artabilir.

e DTH talebi diisiik kalabilir. Onceki yillara nazaran dengelenen kiiresel kompozisyon ve altin tarafinda
hareketlilik olmamasi nedeniyle dolarizasyon orani daha da yatay seyredebilir.

Negatif:

e Faiz indirimleri 6zelinde beklentiler daha da kotiimserlesebilir. Bu durum basta bankacilik olmak
Uzere bir cok sektori bu yilda da baskilayabilir. Bu durum dogal olarak uzun suredir siiregelen secici
davranma istahini hisse senetleri ve diger riskli varliklar 6zelinde daha fazla artirabilir.

e Satin alma paritesi iyice bozulabilir. 2026 cercevesinde gerek sirketlerin gerek ekonomi yénetiminin
bir ara zam beklentisi yok. Enflasyona iliskin beklentiler kdtimserlestikce burada satin alma paritesi
tuketici 6zelinde sorun olarak karsimiza ¢ikabilir. Satin alma paritesine duyarli icecek, sanayi gibi
sektorler dogrudan etkilenebilir.

e Finansman kosullarinin siki kalmasi zorlanan kompozisyonu ve rekabet guciini iyice elimine
edebilir. Bu dogrultuda imalat sanayide iyice zarar géren tekstil, mineral gibi sektérlerde konkordato
ve iflaslar devam edebilir.

Sonug olarak, toplantiyr iletisim ve sahin kalinim agisindan olumlu bulmakla birlikte yil sonu
beklentilerimizde heniiz revizyon gereksinimi gérmiiyoruz.

Mayis ay1 6ncii 6lciimlemelerimiz %1’in altinda seyretmekte olup yukari yonlii riskler var olsa da bayram
etkilerini de siirece katarak %2 (izerine ulagma ihtimalinin —ikincil sok olmadik¢a gorece az oldugunu
degerlendiriyoruz.

Yil sonunda %26 TUFE ve %33 politika faizi beklentimizi siirdiiriiyoruz. Faiz indirimleri 6zelinde
Temmuz ve sonrasinda olabilecegini, en rahat ¢cercevenin ise Eyliil sonrasina kaldigini
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yodnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar 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 hig¢ 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 dolayh 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlishk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirim 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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