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Yil Sonu Enflasyon Beklentileri Yukar: Yonlii Revize Edildi...

= Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2026 yilinin son Enflasyon Raporu’nda jeopolitik gelismelerin
enerji fiyatlari ve kiiresel tedarik zincirleri lizerindeki etkilerinin beklenenden daha kalici hale gelmesi, ithalat
maliyetlerindeki yiikselis ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlardaki giincellemeler dogrultusunda enflasyon
tahminlerini yukari yonlii revize etti. Bu gergevede yil sonu enflasyon beklentileri;

e 2026 icin %28°den %29,5’e
e 2027 icin %15’ten %21’e ve 2028 icin %9’dan %13,5 seviyesine yiikseltildi.
e 2029 yil sonu enflasyon tahmini ise %9 olarak aciklandi.

* Enflasyon ara hedefleri ise 2026 icin %24’te sabit kalirken, 2027 igin %21 ve 2028 icin %13,5 olarak gergeklesti.

= 2026 ve 2027 yil projeksiyonlarina baz olusturan varsayimlarda ise one gikan degisiklikler su sekilde:

= Kiiresel Biiylime Goriiniimii, 2026 yili igin %1,6, 2027 yil igin %2,5 seviyesinde korunarak onceki rapor
donemine gore degisiklik gostermedi. Jeopolitik gelismelerin kiiresel bliyime Uzerindeki asagi yonlu riskleri
devam etmekle birlikte, kiiresel blyimenin savasin ilk doneminde ongoriilenden daha direngli bir gorinim
sergilemesi bu degerlendirmede etkili oldugunu gozlemliyoruz.

= Petrol Fiyati Varsayimi, Hiirmiiz Bogazi iizerinden enerji sevkiyatinin normallesmesine iliskin beklentilerin
zayiflamasi, bolgesel gerilimlerin artmasi ve enerji arzindaki aksakliklarin daha uzun siire devam edecegi
ongorislyle petrol fiyati varsayimlari yukari yonlii glincellendi. Buna gore 2026 yili ortalama petrol fiyati
varsayimi 87,8 dolardan 97,2 dolara, 2027 yil varsayimi ise 76,4 dolardan 86,7 dolara yiikseltildi.

= ithal Fiyat Varsayimi, enerji arzindaki aksakliklar, dogal gaz fiyatlarindaki yiikselis, rafineri marjlarindaki artis ve
tasimacilik maliyetlerindeki yikselis dikkate alinarak ithalat fiyatlari varsayimlari da yukari yonli revize edildi.
ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama artis orami varsayimi 2026 yil icin %6,9'dan %10,6'ya
yiikseltilirken, 2027 yili icin Snceki raporda &ngériilen %0,4'liik diisiis beklentisi %0, I'lik diisiis olarak

giincellendi.

= Gida Fiyatlari Tahmini, artan enerji ve tagimacilik maliyetleri ile tarimsal emtia fiyatlarindaki goriiniimiin
etkisiyle gida enflasyonu varsayimlari da yukari yonliu giincellendi. Buna goére 2026 yil sonu gida enflasyonu
tahmini %28,5'ten %31,3'e, 2027 yili tahmini ise %19'dan %24'e yiikseltildi. Ozellikle 2027 yilina yonelik 5
puanlhik revizyon, maliyet kaynakli baskilarin orta vadeli enflasyon goriiniimiine de yansidigini

gosteriyor.

Ozetle, TCMB'nin 2026 yil sonu enflasyon tahminini %29,5'e ylikseltmesini ve 2027-2028 ara hedeflerini yukari
yonli giincellemesini, jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlari ve ithalat maliyetleri (izerinden yarattigi arz yonlu
baskilarin beklenenden daha kalici hale gelmesinin bir yansimasi olarak degerlendiriyoruz.

Enflasyon tahminlerindeki yukari yonlii revizyonu para politikasinda yeniden sikilasmadan ziyade, dezenflasyon
siirecinin daha uzun bir zamana yayilabilecegine ve faiz indirimlerinde ihtiyath yaklasimin 6nemini koruduguna
yonelik bir mesaj olarak okuyoruz. Ana egilimdeki iyilesmenin devam etmesi faiz indirimleri agisindan alan agarken,
enerji kaynakli arz soklarinin kaliciligi bu alanin kullanim hizini sinirlayabilecek temel unsur olarak takip ediyoruz.

Enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin devam etmesi, hizmet enflasyonunda yavaslamanin belirginlesmesi ve ig
talep kosullarinin dezenflasyonist seviyelerde bulunmasi, para politikasinin etkinligini ortaya koyan olumlu gelismeler
olarak karsimiza gikiyor. Ancak eneriji fiyatlarindaki yiikselisin ikincil etkileri, enflasyon beklentilerindeki katilik ve
yonetilen-yonlendirilen fiyat ayarlamalari oniimiizdeki donemde yakindan takip edilmesi gereken riskler olmaya
devam ediyor.

Bu cercevede, TCMB'nin para politikasinda temkinli yaklasimini koruyacagini ve faiz indirimlerinde
enflasyonun ana egilimi ile beklentilerdeki iyilesmeyi dnceliklendirecegini diisiiniiyoruz.

Ekim ayinda gergeklestirilen 100 baz puanlk indirimin ardindan, 10 Aralik toplantisinda da 100 baz puanlk
indirimle politika faizinin %35 diizeyine gekilmesini bekliyoruz.

87,



AKUVEYTTUR

KYatirnnm

Enflasyon Raporu - 2026- 4

Grafik |: Enflasyon Tahminleri

Enflasyonun 2026 yi1l sonunda %29,5, 2027°'de %21,0 ve 2028'de %13,5 olacag| tahmin edilmektedir.
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Tablo |:Varsayimlar

ER 2026-111 ER 2026-1V

Kiresel Buylme Endeksi*
(Yillik Ortalama % Degisim)

Petrol Fiyatlari

(ABD Dolari, Yillik Ortalama)

ithalat Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik Ortalama

Gida Fiyatlar
(Y1l 5onu % Degisim)

2026
2027
2026
2027
2026
% Degisim) 2027
2026

2027

16 1,6
2,5 25
87,8 97,2
76,4 86,7
6,9 10,6
-04 -0,1
28,5 31,3
19,0 24,0

Tablo 2: Riskler

Riskler

Yukar Yonli

Asagi Yonlu

Eneriji fiyatlan

Gida fiyatlar .

Arz soklarinin sikhigi ve
enflasyon ataleti

Talep kogullarinin seyri

Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin baz
varsayimlara gore daha uzun sre daha yiksek kalmasi
Kiresel ener]i altyapilarina yanelik giivenlik tehditlerinin
sirmesi

Kiresel dogal gaz arzinda daralma ve Avrupa'nin LNG
talebindeki artis

Tarnimsal emtia ve girdi fiyatlarinda savas ve kiresel hava
kosullari kaynakl artis
Meyve ve sebze grubunda negatif arz soku

Yénetilensyanlendirilen driinlerde ertelenmis fiyat
artiglarinin gerceklesmesi

Ekonomik gérindme iliskin belirsizliklerin artmasi ve arz
soklanimin kalicihg nedeniyle enflasyon ataleti ve
beklentilerinin ylksek seyretmesi

Savasin gidisatina bagh olarak petrol
fiyatlarimin baz varsayimlardan disik
kalmasi

+  Meyve ve sebze grubunda pozitif arz soku

+ Para politikasinin gecikmeli etkileri ve
finansal kosullarin daha fazla sikilasmasi
gibi unsurlarla yurt ici talep kosullarinin

ongorulenden daha zayif seyretmesi 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.




