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TCMB BASKANI FATiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

Kérfez'deki gerilim ile ilgili enflasyonist etkilerin kisa vadede canli kalacagini degerlendiriyoruz.

Dezenflasyon slrecinde etkili sonuglara ulagmanin formili yine para politikasinda veri odakli ve ihtiyatl bir yaklagim
izlemekten geciyor.

Oniimiizdeki dénem para politikasi kararlarinda bunu géz éniine alarak temel amacimiz olan fiyat istikrari dogrultusunda
tim araglarimizi kullanmaya devam edecegiz.

2026 yilinda kiresel blyiimenin belirgin sekilde ivme kaybetmesi bekleniyor, buna bagli olarak Ttirkiye'nin dis talebinin de
zayiflayacagini 6ngériiyoruz.

Kiresel ticaret ve jeopolitik kosullardaki zorluklara ragmen nisan ayinda ihracatta artis, ithalatta ise azalis gerceklesti. 2026
yitlinda cari agigin milli gelire oraninin uzun dénem ortalamasinin altinda seyredecegini 6ngériyoruz.

Mayis 2024'te ulasilan zirve ile kiyaslandiginda enflasyonda belirgin bir dislis yasanmakla birlikte enflasyon ytiksek seyrini
korumaktadir.

Yilin ilk 4 ayindaki fiyat artislarina baktigimizda, gegen yila kiyasla gida ve enerjide ytikselis gériyoruz. Buna karsin para
politikasindaki siki durugun etkisiyle hizmet ve temel mal gibi gruplarda enflasyon, gerilemeye devam ediyor. Yilin ilk 4
ayinda da kira ve egitim kalemlerinde azalan katilik dezenflasyonu desteklemistir.

Oncii veriler arz kosullarindaki normallesme ile birlikte mayis ayinda sebze grubunda fiyat diisiislerinin basladigini
gGsteriyor, bu gérinimin énimizdeki aylarda da devam ederek gida enflasyonunu olumlu ydnde etkilemesini
bekliyoruz.

Kredi blyimesindeki dalgalanmalari yonetmek icin biydime sinirlarini kullaniyoruz.

Siki para politikasi durusumuz yaninda destekleyici makroihtiyati ara¢ setimiz yurt ici yerlesiklerin TL mevduati tercihinin
korunmasinda rol oynadi. TL mevduatin payr %59,7 ile gli¢lii seyrini siirdiriyor. Déviz talebi genellikle yurt digi yerlesikler
tarafindan gergeklesti.

Enflasyonun 2026 yil sonunda %24, 2027 yil sonunda %15 olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz, enflasyonun 2028 yil
sonunda %9'a geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngériyoruz.

Icinden gectigimiz savas ve yiiksek belirsizlik ortami, ara hedeflerdeki giincellemelerin yani sira “tahmin belirsizliginin
iletisimine” dair yeniden gézden gecirmeleri de beraberinde getiriyor.

Nitekim son yillarda pandemiden savasa kadar uzanan bir yelpazede yasanan arz soklari, sik ve derin nitelikleriyle yapisal
kirilmalara ve artan belirsizliklere yol acmis durumda.

Bu ise “tahmin araliklarinin” mevcut ve gelecek belirsizlikleri 6lgme yeterliligine dair tartismalara yol agiyor. Gegtigimiz
yillara baktigimizda, bdylesi karmasik sok ortamlarinda, birgok merkez bankasinin iletisiminde tahmin araligr yaklasimina
ara verdigi géze carpiyor.

Bu baglamda biz de icinden gectigimiz yliksek belirsizlik ortaminda “tahmin araligi iletisimine” ara vermenin yerinde bir
yaklasim oldugunu degerlendiriyoruz.

Ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durugunu sirddrecedimizi yeniden
belirtmek isterim.

Son rapor déneminden bu yana yasanan sok ve yarattidi sis, dezenflasyon sirecini olumsuz etkilese de, bu durum fiyat
istikrarini ulagsma yolundaki kararliigimizi degistirmeyecek.

Savasin gidisatina bagl olarak petrol fiyatlarinin temel varsayimlara gére daha uzun siire daha ytiksek kalmasi, yukari yonli
risklerin basinda geliyor. DoJalgazda ise enerji arz glivenligine ve Avrupa LNG talebine iligkin riskler fiyatlar lizerinde
yukari yénli baski olugturabilir.
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DEGERLENDiRME

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Bagkani Fatih Karahan, yilin ikinci “Enflasyon Raporu” sunumunda, enflasyon ara
hedeflerini 2026 i¢in %16'dan %24'e, 2027 yil sonu icin %9'dan %15'e ve 2028 yil sonu icin de %8'den %9'a revize ettiklerini bildirdi.

Soz konusu revizeleri olaganisty durumlar yasanmasi durumunda gercgeklestireceklerini dnceden belirttiklerini ifade eden
Karahan, “icinden gectigimiz yiksek belirsizlik ortaminda “tahmin araligi iletisimine” ara vermenin yerinde bir yaklagim
oldugunu degerlendiriyoruz.” agiklamasinda bulundu.

Karahan, son rapor déneminden bu yana yasanan sok ve artan belirsizliklerin, dezenflasyon sirecini olumsuz etkilese de bu
durumun fiyat istikrarini ulagsma yolundaki kararlhihdr degistirmeyecedini belirterek, gelecek dénemde politika faizi icin her
ihtimalin masada oldugunu vurguladi.

Déviz kuru politikasinda bir degisiklik dngdrmediklerini aktaran Karahan, ihracat noktasinda da ana belirleyicinin reel kur
degil talep oldugunu dile getirdi.

TCMB'nin 2026-Il Enflasyon Raporu sunumu, piyasalara verilmis bir "gercekgilik ve kararlilik" mesaji olarak okunabilir. Merkez
Bankasi'nin yil sonu enflasyon tahminini %24'e revize etmesini, hedeflerden sapildidinin bir kabull degil; aksine piyasa
beklentileriyle uyumlu, seffaf bir iletisim stratejisi olarak yorumluyoruz.

Ekonomik perspektiften bakildiginda; ic talepteki dengelenmenin stirdiga ancak jeopolitik risklerin maliyet kanali Gzerinden
baski olusturmaya devam ettigi goriliyor. Bu durum, politika faizinin bir stire daha ylksek seyredecegi bir déneme isaret
ederken, yatinmailar icin pozitif reel faiz ortaminin korunacagini teyit etmektedir. Ozetle TCMB, "sabirli para politikasi" ile
dezenflasyon siirecine olan badliligini korudugunu agikca beyan etmistir.

Bu kapsamda, 2026 yili icinde emeklilik yatinm fonlarinda favori varlik grubumuz sabit getirili TL cinsi enstrimanlar olmaya
devam ederken, bu noktada “"VEL" kodlu Para Piyasasi fonumuzu 6ne ¢ikartiyoruz. Ayrica portféylerde, Orta Dogu kaynakli
jeopolitik risklerin petrol fiyatlarn Gzerindeki yukar yonli baskisi ve buna bagl olarak gida fiyatlarinda gozlenen artis
egiliminden faydalanmak icin “THE” kodlu Tarim ve Gida Fon Sepeti fonumuza yer verilebilecedini distniyoruz. Ek olarak
"VGD" Kiymetli Madenler Katiim fonlarimiza riskleri dengelemek amaciyla portféylerde az da olsa yer verilebilecegini
hatirlatmak isteriz.

Enflasyonun 2026'da %26, 2027'de %15 ve 2028'de %9 olacag tahmin edilmektedir.

- Belirsizlik Arah@i
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2026 23 17
Kiresel Blyime Endeksi* ' ’
(Yillik Ortalama % Degisim) 2027 2.2 25
: 2026 60,9 89,4
Petrol Fiyatlari
(ABD Dolan, Yillk Ortalama) 2037 56,0 75.4
Ithalat Fiyatlan 202 20 es
(ABD Dolar, Yillik Ortalama % Degisim) 3027 0,9 02
2026 19,0 26,3
Gida Fiyatlan B
(¥il Sanu % Degizim) 2027 11,0 19,0
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