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TCMB BASKANI FATiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

Kira gibi bazi hizmet kalemlerinde uzun stredir direng gbsteren ataletin bu dénemde kirilma isaretleri vermesini kiymetli
buluyoruz.

Geride biraktigimiz yakin dénem yine gésterdi ki, hem yurt ici hem de kiresel dinamikler, enflasyonun seyri agisindan
gelismelere bagli olarak farklilagabilen etkiler ve riskler tasiyor.

Siki para politikamizin enflasyon lzerindeki olumlu etkilerini gérmeye devam etmek amaciyla 6nimizdeki dénemde de
tiim para politikasi araclarini kararlilikla kullanmaya hazir oldugumuzu vurgulamak isterim.

Son dénemde gdzlenen gérece toparlanmaya ragmen kiiresel blytime gériinimi Uzerindeki risklerin asagr yénde agirlik
kazandigini degerlendiriyoruz. Sanayi lretimi son ¢eyrekte yatay bir seyir izledi.

Eneriji fiyatlarinda jeopolitik riskler nedeniyle oynakligin arttigini gériyoruz.

Géstergeler dérdiincl ceyrekte yurtici talebin bir miktar toparlanmakla birlikte halen ihmli seviyelerde olduguna isaret
ediyor. Kart harcamalarinin son ¢eyrekte bir miktar arttigini gériyoruz.

Talep kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destedin azalmasina karsin stirdigiint degerlendiriyoruz. 2026 yilinda da
dezenlasyonist gérinim(in korunacagini 6ngériyoruz.

2026 yilinda cari agcigin bir miktar yikselmekle birlikte imli seyrini siirdirecegini 6ngériyoruz.

Ocak ayinda araligin st bandina yaklasan bir enflasyon gériyoruz, bu gelismede gida fiyatlari kaynakli etkilerini planda
oldugunu séyleyebiliriz. Sebze fiyatlari, Ocak ayinda olumsuza dénen hava kosullari sonucunda belirgin bigimde ylkseldi,
bu gelismenin Subat ayina sarkan etkileri de olacak.

Kira tarafinda gerek mevsim etkilerinden arindirilmig veriler, gerekse perakende édeme sistemi verileri gibi kiralara ydnelik
6ncl géstergeler ana egilimin asadi yonli olduguna isaret ediyor. Cesitli senaryolar altinda kira enflasyonunun bu yil sonu
itibariyla yizde 30 ila 36 arasinda olabilecegi tahmin ediliyor.

Diizenleme dedgisikliginin 2026 yili icin ima etti§i rakamlar egitim tarafinda dezenflasyon icin belli bir alan oldugunu
gosteriyor.

Beklentilerin enflasyon tahminlerimizin (zerinde seyretmesi dezenflasyon sireci agisindan risklerin canli oldugunu
gdsteriyor. Bu gériinim de para politikasindaki siki durusumuzu korumayi gerekli kilan unsurlardan biri.

APl portféyind 311 milyar TL'ye yliikselttik, yil icinde kademeli alimlarimizla APl portféyiinii desteklemeye devam edecegiz

TL mevduat payinin yaklasik yiizde 59 ile tarihsel ortalamasina yakin seyrettigini gériyoruz. Yatirim fonlari icin de yakin bir
oran s6z konusu. YP mevduatta gérilen artis agirlikli olarak altin fiyat etkisi kaynakli.

lyilesen enflasyon gériiniimii ve artan yatirnmci ilgisi ile tahvil faizleri tim vadelerde asagiya geldi, 6nimiizdeki dénemde
tahvil piyasalarindaki bu performansin stirmesini bekliyoruz.

2026 yilinda enflasyonun, ylzde 15 ile yizde 21 araliginda olacagini tahmin ediyoruz. 2027 sonu igin ise tahminlerimiz,
enflasyonun yiizde 6 ile ylizde 12 araligina gerileyecegine isaret ediyor.

Enflasyon ara hedefimizi ise 2026 ve 2027 yillari igin, sirasiyla ylizde 16 ve ylzde 9 olarak koruduk. 2028 yili igin ise ara
hedefimizi yizde 8 olarak belirledik. Enflasyonun 2028 yilinda ylzde 8'e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5
seviyesinde istikrar kazanmasini 6ngériyoruz.

Her zaman altini ¢izdigimiz lizere, dezenflasyon slrecinde, ara hedeflerimize ulasmak icin siki para politikasi durusumuzu
strdiirecegiz.

Fiyat istikrari saglanana kadar sirdiirecegimiz temkinli siki para politikasi durusumuz; talep, kur ve beklenti kanallari
Uzerinden dezenflasyon stirecini gliclendirecek.
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DEGERLENDiRME

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Fatih Karahan, yilin ilk “Enflasyon Raporu” sunumunda, enflasyon ara
hedeflerini degistirmediklerini ancak 2026 yil sonu icin tahmin araligini %15-21 araligina revize ettiklerini bildirdi. (Onceki
tahmin araligi %13-19)

Gida fiyatlarindan kaynakli olarak enflasyonun Subat ayina da yansiyabilecegini aktaran Karahan, “Ancak normal sartlar altinda
su anki piyasa kosullarina baktigimizda ana egilimin Mart ayindan itibaren Kasim Aralik seviyelerine yaklasacadini
dederlendiriyoruz.” aciklamasinda bulundu.

Karahan, gida kaynakli artisin Ocak ve Subat ayi ile sinirli kalacagini disinduklerini belirterek, “Adim buydklaginin kisa
dénemde artmasi icin gereken esik bir miktar yiksek.” degerlendirmesinde bulundu.

"Hedefledigimiz bir reel faiz seviyesi yok, kararlarimizi mevcut enflasyonun ya da beklenen enflasyonun su anki faiz seviyesiyle
arasindaki farka gore vermiyoruz.” derken, yeni Baskan Yardimcisi Fatma Ozkul “Kur rejiminde herhangi bir degisiklik
dngdrmiyoruz, mevcut haliyle stirdirecediz, ¢linkd bir kur hedefimiz yok.” dedi.

Kredi ve sermaye piyasalari cephesinde TCMB'nin toplam kredi ivmesinde hizlanma sinyalleri gorirken dezenflasyonla uyum
icin makroihtiyati tedbirleri dne c¢ikiyor. Bu durum da 2026'da genis tabanli kredi canlanmasi yerine secici ve kompozisyon
odakl bir buylime patikasini isaret ediyor. Sermaye piyasalarinda bu cerceve, bir yandan getiri egrisinde asadi yonli alani
(dezenflasyon + siki durus tutarlihdr) desteklerken diger yandan hisse tarafinda sektor ayrigsmasini artirabilir.

TCMB'nin rezervlerindeki artisin stirecegini distinlrken, gelecek dénemde dezenflasyon sireci ile birlikte bankanin kademeli
faiz indirimlerine devam edecegine dair gdrisimizi koruyoruz. Bu kapsamda, 2026 yili igcinde emeklilik yatirim fonlarinda
favori varlik grubumuz TL cinsi enstrimanlar olmaya devam ediyor. Faizli tarafta “VEL" kodlu Para Piyasasl, faizsiz tarafta ise
"THK"” kodlu Kira Sertifikalari fonumuzu agirliklandirmaya devam ediyoruz. Ayrica baz senaryomuzda degindigimiz lzere
ddviz bazl varliklara yatinm firsati sunan “HHY” Karma Fon ile birlikte olasi jeopolitik risklerden yararlanmak igin “VGD"
Kiymetli Madenler Katihm Fonlarimiza riskleri dengelemek amaciyla portféylerde yer verilmesi gerektigini distiniyoruz.

Enflasyonun 2026'da %15 ile %21 arahiginda olacag tahmin edilmektedir.
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Temel Varsayimlardaki Giincellemeler
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2025 2,0 21

Kiresel Boylime Endeksi*

(Yilllk Ortalama % Degisim) AL 2.2 43
2027 2,2
2025 69,0 69,0

Petrol Fiyatlan

(ABD Dolarn, Yilhk Ortalama) 2026 624 609
2027 56,0
2025 0.8 1453

ithalat Fiyatlar 2026 e 20

(ABD Dolan, Yilik Ortalama % Degisim) ' '
2027 - -0,9
2025 323 28,3

Gida Fiyatlar

(Y1l Sonu % Degisim) 2026 18,0 20
2027 11,0




