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2026 II ENFLASYON RAPORU - DEGERLENDIRME ’
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TCMB'nin 14 Mayis 2026 tarihinde acikladigi ikinci Enflasyon Raporu, 6énceki donemlere kiyasla cok daha
temkinli, daha sahin ve risk odakli bir iletisim iceriyor. Rapordan cikan temel mesaj ; “Dezenflasyon
sureci devam ediyor ancak kiresel jeopolitik riskler, enerji fiyatlari ve gida kaynakli baskilar nedeniyle
surec beklenenden daha yavas ve daha kirilgan ilerleyecek.”

TCMB bu raporda; enflasyon tahminlerini yukari revize etti, bliylime beklentilerini asagi cekti,
sikki para politikasinin uzun sire korunacagi mesajini netlestirdi, arz yonli soklarin artik enflasyon
dinamiklerinde daha belirleyici hale geldigini kabul etti.

Simdi Baskanin konusmasindan nedenlerine bakalhm.

Nisan ayi itibariyla yillik tlketici enflasyonu ylzde 32,4 seviyesinde gerceklesti.

Yavaslama egiliminde olan enerji yillk enflasyonu son iki ayda, petrol ve dogal gaz fiyatlar
onciliigiinde, 19 puan artarak yuzde 47'ye yikseldi. Yilin ilk aylarinda gida grubu, enflasyona arttirici
yonde katkida bulundu. Jeopolitik gelismeler neticesinde akaryakit fiyatlarina bagl olarak ulastirma
hizmetlerinde fiyat artislar giicli seyretmeye devam etti. Oncli veriler bu gériinimiin mayis ayinda da
surdigine isaret ediyor.

Orta Dogu’da baslayan gerilim kaynakli artan belirsizliklerle, bu siirecte siki politika durusu korunarak
mart ve nisan aylarinda politika faizi sabit tuttuldu. Son ddnemde yasanan jeopolitik gelismeler
neticesinde agirlikli ortalama fonlama maliyeti 3 puan artti. Bu dénemde TL ticari kredi ve mevduat
faizleri 3 puan, tiketici kredisi faizleri ise yaklasik 4 puan yikseldi.

2026 yili icin dis talep varsayimi asadi yonde giincellendi. Ikinci giincelleme petrol ve ithalat fiyatlariyla
ilgilli oldu, bunlara ek olarak, gida fiyatlari varsayimlari da , gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
gorunum kaynakli olarak yukseltildi.

Bu dogrultuda, 2026 yili ara hedef ylizde 24'e, 2027 yili ara hedefi ylizde 15'e, 2028 yili ara hedefi ise
yuzde 9 seviyesine yukseltildi.

Nihai olarak ise ; enflasyonun 2026 yil sonunda yizde 26; 2027 yil sonunda ise ylzde 15 olarak 2028 yil
sonunda ylizde 9 seviyelerinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Diger taraftan son yillarda pandemiden savasa kadar uzanan bir yelpazede yasanan arz soklari, -sik ve
derin nitelikleriyle- yapisal kirilmalara ve artan belirsizliklere yol agcmis durumda. Bu ise, “tahmin
araliklarinin” mevcut ve gelecek belirsizlikleri 6lcme yeterliligine dair tartismalara yol aciyor. Gegtigimiz
yillara baktigimizda, bdylesi karmasik sok ortamlarinda, bircok merkez bankasinin iletisiminde tahmin
araligi yaklasimina ara verdigi goze carpiyor. Bu baglamda TCMB olarak biz de, icinden gectigimiz
yuksek belirsizlik ortaminda “tahmin araligi iletisimine” ara vermenin yerinde bir yaklasim oldugunu
degerlendiriyoruz.
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1C26'da Simdi gelelim rapordaki 6nemli noktalara ;
Kiiresel Ekonomi ve Jeopolitik Riskler

TCMB'ye goére kiiresel ekonomide biiyiime ivmesi belirgin sekilde zayifliyor. Ozellikle; yiiksek kiiresel faizler, jeopolitik
gerilimler, tedarik zinciri baskilari, eneriji piyasasindaki oynaklik,
kiiresel ekonomik goriinimu bozuyor.

Raporda jeopolitik risklerin kiiresel arz zincirlerinde yeniden aksamalara yol actigi vurgulaniyor. Ozellikle enerji arzi, LNG
piyasasl ve petrol tasimaciligi tarafindaki riskler 6ne cikariliyor.

TCMB'nin ihracat agirlikh kiiresel biylime tahmini; %2,3'ten %1,7'ye indirildi. Bu durum;
Avrupa talebine duyarli sektorler, ihracatgl sanayi sirketleri, otomotiv, beyaz esya, demir-gelik agisindan agagr yonlu risk
olusturuyor.

Petrol ve Enerji Tarafinda Sert Bozulma

Rapordaki en dikkat gekici revizyon enerji tarafinda yapildi. TCMB'nin Brent petrol varsayimi;

2026 icin 60,9 dolardan 89,4 dolara, 2027 icin 56 dolardan 75,4 dolara yukseltildi. Bu oldukca sert bir revizyon. TCMB
artik; enerji maliyetlerinin daha uzun siire yiiksek kalacagini, akaryakit fiyat baskisinin siirecegini,enerji kaynakl ikinci tur
etkilerin gliclenebilecegini diistintyor.

Nitekim enerji enflasyonunda yeniden hizlanma gdzleniyor. Ozellikle; dogalgaz,

akaryakit, tipgaz kalemlerinde gicli artislar dikkat cekiyor.

Gida Enflasyonu Ana Risklerden Biri Olmaya Devam Ediyor

TCMB gida enflasyonu varsayimlarini da belirgin sekilde yukari cekti. 2026'da %19°dan %26,3'e ve 2027 icin de %11'den
%19'a. Raporda 0Ozellikle; taze meyve-sebze, siit, et, arz yonli soklar

one cikariliyor. TCMB'ye gore gida fiyatlarindaki oynaklik hala enflasyon beklentilerini bozuyor ve enflasyon ataleti yaratiyor.
Enflasyon Goriiniimii; Diisiis Var Ama Beklenenden Daha Yavas

Yillk TUFE ; Mayis 2024'teki %?75,5 zirvesinden, Nisan 2026'da %32,4’e geriledi. Bu énemli bir dezenflasyon basarisi
olarak goriliyor. Ancak TCMB; eneriji, gida, hizmet fiyatlari, beklenti katiigi nedeniyle dislis hizinin yavasladigini kabul
ediyor. Nisan ayi gerceklesmesi de tahmin araliginin tzerinde geldi.

Enflasyon Tahminleri Yukari Revize Edildi

TCMB'nin yeni yil sonu tahminleri;2026 icin %26, 2027 icin %15, 2028 icinse %9. Bu revizyonlar TCMB'nin; “Enflasyonla
mucadele bekledigimizden daha zor ilerliyor” mesaji verdigini gosteriyor.

I¢ Talepte Belirgin Yavaslama Var

TCMB'ye gére ic talep artik dezenflasyonist seviyelere yaklasmis durumda. Ozellikle ; kart harcamalari, bireysel kredi
bliylimesi, ticari kredi artisi, tliketim egilimi, zayifliyor. Kapasite kullanim oranindaki zayiflama ve sanayi Gretimindeki yatay
gorinim de ekonomik aktivitede sogumaya isaret ediyor.

Isgiicii Piyasasi ve Bilyiime

TCMB isgiici piyasasinin 6nceki kadar siki olmadigini distindyor.is ilani basina basvuru sayilari artiyor, kapasite kullanimi

distyor, sanayi Uretimi yavasliyor. Bu durum da; 2026 boyunca bliyiimenin daha kontrolli ve zayif seyredecegine isaret
ediyor.
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Para Politikasi: Sikilik Devam Edecek

Rapordaki en glcli mesajlardan biri para politikasi tarafinda verildi. TCMB; “Fiyat istikrar saglanana kadar siki para
politikasi durusu surdurtlecektir.” diyor. Burada onemli nokta su; resmi politika faizi %37 seviyesinde, ancak TCMB
likidite yOnetimiyle piyasay! yaklasik %40 civarinda fonlayarak ek sikilik yaratiyor. Raporda; repo ihalelerine ara
verilmesi, likidite sikilagtirmasi, makro ihtiyati dnlemler &zellikle vurgulaniyor. Yani TCMB teknik olarak; “ortali ilave
sikilasma” uyguluyor. Ve baskan belirsizlik azalana kadar bu durumun devam edecegini ifade ediyor.

Finansal Istikrar Tarafi

Raporda; TLye yonelimin gicli kaldigi, dolarizasyon baskisinin sinirli oldugu, rezervlerin gicli seviyelerde bulundugu
ozellikle belirtiliyor. Bu TCMB acisindan énemli ¢linkii; siki para politikasinin finansal sistemde ciddi kirima yaratmadigi
mesajl verilmeye calisiliyor.

Sonug olarak ; Bu raporun genel tonu dnceki donemlere gbre daha gercekci ve daha ihtiyatl.

TCMB artik; enflasyonun yalnizca talep degil, enerji, gida, jeopolitik riskler, arz soklari tarafindan da beslendigini daha
acik kabul ediyor. En kritik mesaj ise; TCMB blylmede yavaslama pahasina da olsa enflasyonu kontrol altinda tutmaya
kararli gérinayor.

Temel Varsayimlardaki Guincellemeler

ER 2026-I ER 2026-I1

2026 23 1,7
Kuresel Buyume Endeksi*
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2027 22 25
. 2026 60,9 89,4
Petrol Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2027 56,0 75,4
. 202 2
ithalat Fiyatlari 026 ° o3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama % Degisim) 2027 0,9 0,2
. 2026 19,0 26,3
Gida Fiyatlar
0 o
(Y1l Sonu % Degisim) 2027 11,0 19,0

Enflasyonun 2026°’da %26, 2027'de %15 ve 2028'de %9 olacagi tahmin edilmektedir.
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Cekince

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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
tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler
A.S/'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Al
CAPITAL Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi'ne ait olup dier GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gériis ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebili. A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketlerinin yatinrm bankacili§i ve/veya diger is iliskileri icinde

olabilecegini veya bu tir is firsatlan arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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Genel Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.

Sisli / Istanbul
<K E-Posta: infolalcapital.com.tr

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - 0312 970 50 08 / 0312 970 50 09
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya — Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kictikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez
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Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Telefon: 0212 371 18 00

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi,1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan
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