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TCMB Enflasyon Raporu 2026-1V Degerlendirmesi

2027 hedefi %15'ten %21'e, 2026 yil sonu tahmini %29,5

2026 YIL SONU TAHMINI 2027 ARA HEDEF VE TAHMIN 2028 ARA HEDEF VE TAHMIN EKiM 2026 YILLIK TUFE

%29,5 %21 %13,5

Onceki rapor: %28 Onceki rapor: %15 Onceki rapor: %9

%29,77

Aylik: %2,58

TCMB yilin son Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu tahminini %28'den %29,5'e yikseltti. Asil degisiklik ise 2027 ve
sonrasinda geldi: 2027 ara hedefi ve tahmini %15'ten %21'e, 2028 degeri %9'dan %13,5'e ¢ekildi, 2029 yil sonu
tahmini ilk kez %9 olarak agiklandi; orta vadeli %5 hedefi korundu. Bagkan Karahan giincellemede savas kaynakli
gelismelerin ve enerji fiyatlarinin 6nceki rapora gore daha uzun siire yiksek kalacagi beklentisinin belirleyici
oldugunu sdyledi. Bir 6nceki rapor déneminde 2027 ve sonrasi ara hedeflerin savasin kaliciligi ve OVP (2027-2029)
cercevesi netlestiginde degerlendirilecegi ifade edilmisti.

One cikanlar
e 2026 yil sonu tahmini %29,5 (6nceki %28). %24'lik 2026 ara hedefi degismedi; tahmin—hedef makasi 4,0
puandan 5,5 puana acildi.

e 2027 ara hedefi %21 (6nceki %15), 2028 %13,5 (6nceki %9), 2029 tahmini %9 (yeni). Patika yaklasik bir yil ileri
kaydi: yeni raporda %9'a 2029 sonunda, 2026-I11'te 2028 sonunda ulasiliyordu.

e Petrol varsayimi 2026 i¢in 87,8'den 97,2 dolara, 2027 icin 76,4'ten 86,7 dolara; 2026 gida varsayimi %28,5'ten
%31,3'e ciktl.

¢ Anaegilim 3. ceyrekte aylk %1,8'e geriledi ve ekimde bu seyrini korudu; trend gostergesi ekimde %1,7. Enerjide
yillhik enflasyon %51,4.

e Karahan kasim ayinda yillik enflasyondaki gerilemenin duraklayabilecegini séyledi.
¢ Siki durus mesaji korundu; agirlikh ortalama fonlama maliyeti toplamda 400 baz puan gerilemis durumda.

e Goriisiimiiz: 2026 yil sonu enflasyonunun %30 civarinda gergeklesmesini bekliyoruz. Yeni %21'lik enflasyon
hedefini mevcut ana egilimle daha uyumlu ve 6nceki hedefe kiyasla daha inandirici buluyoruz. 10 Aralik tarihli
PPK toplantisinda 100 baz puanlik faiz indirimi yapilmasini baz senaryomuz olarak goriiyoruz.

Tablo 1 - Tahmin ve ara hedefler (yil sonu, %)

2026-111 (13 Agustos 2026-1V (12 Kasim
Gosterge Degisim (puan)
2026) 2026)

2026 tahmin

2026 ara hedef 24 24 0
2027 tahmin ve ara hedef 15 21 +6,0
2028 tahmin ve ara hedef 9 13,5 +4,5

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporlari
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Revizyonun kaynaklari: varsayimlar

Varsayimlardaki glincellemeler maliyet kaynakli bir revizyona isaret etmektedir. Kiiresel biiylime varsayimlari her
iki yil icin de degistiriimemis, revizyon eneriji, ithalat ve gida fiyatlarinda yogunlasmistir. Bu durum, enflasyon
goriniimindeki bozulmanin dis talepten degil, maliyet unsurlarindan kaynaklandigini géstermektedir.

Petrol fiyati varsayimlari 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla %10,7 ve %13,5 oraninda yukari yonli revize edilmistir.
2027 varsayimindaki daha yiiksek artis, enerji fiyatlarindaki yiikselisin gelecek yila da tasinmasinin beklendigine
isaret etmektedir. Yeni varsayimlara gore petrol fiyatinin 2027'de yaklasik %10,8 gerilemesi 6ngorilmektedir.
Onceki tahminlerde bu diisiis %13,0 diizeyindeydi. Buna gére petrol fiyatlarinda beklenen gerileme hem daha
sinirli olacak hem de daha yiksek bir seviyeden gerceklesecektir.

ithalat fiyatlarindaki artis varsayimi 2026 icin 3,7 puan yiikseltilerek %10,6'va cikarilmistir. 2027 icin varsayim
-%0,1 ile yatay dizeydedir. Buna gore bu yil olusan yiksek ithalat fiyati seviyesinin gelecek yil kalici olmasi,
maliyetler tarafinda belirgin bir rahatlama yasanmamasi 6ngérilmektedir.

En blylk puan bazl revizyon 2027 gida enflasyonu varsayimindadir (+5,0 puan, %24,0). Gida enflasyonunun
2026'dan 2027'ye 7,3 puan gerilemesi beklenmektedir; 6nceki varsayimlarda bu gerileme 9,5 puan idi. Gida
fiyatlarindaki dezenflasyonun daha yavas ilerleyecegi varsayimi, 2027 enflasyon goriiniimu (izerinde yukari yonli
baski olusturmaktadir.

Sonug¢ olarak, revizyonlarin agirhkli olarak 2027 yilina yonelik oldugu goérilmektedir. Enerji ve gida
varsayimlarindaki yukari yonli giincellemeler, gelecek yil enflasyondaki diistisiin 6nceki tahminlere kiyasla daha
sinirli kalacagina isaret etmektedir

Tablo 2 - Temel varsayimlar

Petrol (ABD dolari/varil, yillik ortalama) 2026 +9,4 dolar (+%10,7)
Petrol (ABD dolari/varil, yillik ortalama) 2027 76,4 86,7 +10,3 dolar (+%13,5)
ithalat fiyatlari (ABD dolar, yillik ortalama %

o 2026 6,9 10,6 +3,7 puan
degisim)
ithalat fiyatlari (ABD dolari, yillik ortalama %

o 2027 -0,4 -0,1 +0,3 puan
degisim)
Gida fiyatlari (yil sonu % degisim) 2026 28,5 31,3 +2,8 puan
Gida fiyatlari (yil sonu % degisim) 2027 19,0 24,0 +5,0 puan

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2026-11l ve 2026-1V. Yontem: degisim = 2026-1V - 2026-ll; yiizde degisim = 2026-1V / 2026-1I - 1.

Fiyat gelismeleri ve ana egilim

Yillik TUFE ekim ayinda %29,77 olmus ve bir nceki raporun tahmininin sinirli élgiide tizerinde gerceklesmistir. Aylik
artis %2,58’dir. Enerjide yillik enflasyon %51,4’e yukselirken enerji disindaki tiim ana gruplarda yillik enflasyon
gerilemistir. Son (g ayda yillik enflasyona gidanin katkisi 2,1 puan, hizmetin katkisi 0,7 puan azalmis, enerjinin
katkisi 1,1 puan artmistir.

Mevsimsellikten arindiriimis ana egilim gostergelerinin Ug¢ aylik ortalamasi 2. ceyrekte aylik %2,3 iken 3. ¢eyrekte
%1,8'e gerilemis ve ekimde yatay seyretmistir. Medyan enflasyon 3. geyrekte aylik %1,7’ye inmis, kira artislarinin
Uc aylik ortalamasi temmuzdaki aylik %2,7’den ekimde %2,2’ye yavaslamistir. Temel mal grubunda yillik enflasyon
%16,7 ile manset enflasyonun belirgin olarak altindadir. Aylik %1,8'lik ana egilim, bilesik olarak yaklasik %23,9 yillk
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enflasyona karsilik gelmektedir. Bu goérinim, manset enflasyondaki duraklamanin buyilk olglide enerji
fiyatlarindan kaynaklandigina isaret etmektedir.

Ana egilimdeki iyilesme daha genis bir tabana yayilmaktadir: tek seferlik etkileri diglayan trend enflasyon
gostergesi de son (¢ ayda gerilemistir. Bu gerilemenin, TCMB’ye tahminlerini yukari revize ederken faiz
indirimlerine devam etme alani sagladigini dislinmekteyiz

Tablo 4 - TCMB tahmini ve piyasa beklentileri (yil sonu, %)

Matriks Haber anketi

TCMB tahmini Piyasa Katihmcilari Anketi e
2026 29,5 29,6 29,50
2027 21 23,3 21,00
2028 13,5 - 13,50

Tablo 5 - Tahminlerimiz

Piyasa Katilimcilarn

Integral Yatirhm TCMB Anketi
2026 yil sonu TUFE (%) 30 29,5 29,6
Politika faizi, 10 Aralik PPK sonrasi (%) 35 36 (mevcut) -

Kaynak: integral Yatirim, TCMB Enflasyon Raporu 2026-1V.

Degerlendirme

Politika faizi eylil ayinda %37 seviyesinde sabit tutulurken, ekim ayinda 100 baz puan indirilerek %36’ya ¢ekilmistir.
TCMB, faiz indirimlerinin ihtiyatl ve toplanti bazli bir yaklasimla stirdiriilecegini, siki para politikasi durusunun ise
fiyat istikrari saglanana kadar korunacagini vurgulamistir. i¢ talepteki yavaslama belirginlesmektedir. GSYH,
2026’nin ikinci ¢eyreginde yillik %2,3 blylrken, mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani tGglincii geyrekte %8,1’e
yukselmisgtir.

Aciklanan tahminler medyan beklentileriyle 6rtistiglinden raporun piyasa fiyatlamalari Gzerinde sinirh etki
yaratmasini beklemekteyiz.

2026 yil sonu enflasyonunu %30 olarak tahmin etmekteyiz. Ocak-ekim doneminde birikimli enflasyon %27,52"dir.
%29,5’lik resmi tahminin gergeklesmesi igin kasim-aralik ddneminde birikimli %1,55 fiyat artisi yeterli olup bu oran
gecen yilin ayni donemindeki %1,77’nin altindadir. TCMB’nin gegen yilin dislk sebze fiyatlarindan kaynaklanan
baz etkisinin yillik enflasyonu yukari ¢ekecegi yoniindeki degerlendirmesi ve enerji fiyatlarinin seyri dikkate
alindiginda, yil sonu enflasyonunun %30 civarinda gerceklesmesini daha olasi gormekteyiz. Bu tahmin, kasim-aralik
doéneminde birikimli %1,94 artisa karsilik gelmektedir.

%21’'lik 2027 ara hedefini dnceki %15’lik hedefe kiyasla daha ulasilabilir bulmaktayiz. Bununla birlikte hedefe
ulasilmasi i¢in 2027 boyunca aylk enflasyonun ortalama %1,60 diizeyinde gergeklesmesi gerekmektedir. Son
verilere goére ana egilim aylik %1,7 ile %1,8 araligindadir. Piyasa Katilimcilari Anketi’ndeki %23,3’lik 2027 beklentisi
de dikkate alindiginda, 2027 enflasyonu Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugunu degerlendirmekteyiz.

Ana egilimdeki gerileme ve i¢ talepteki zayiflama, TCMB’ye enerji kaynakli fiyat baskilarina karsin faiz indirimlerine
devam etme alani saglamaktadir. Bu gergevede 10 Aralik PPK toplantisinda politika faizinin 100 baz puan indirimle
%35’e cekilmesini beklemekteyiz. Kasim enflasyonunun beklentilerin belirgin lizerinde gergeklesmesi veya eneriji
fiyatlarinda yeni bir yiikselis, TCMB’nin aralik ayinda faizi sabit tutmasina neden olabilir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis
veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir
uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar
kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler
arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya
zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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