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Makro: Subat enflasyonu beklentilere paralel; jeopolitik gelismeler marta yénelik
olumlu sinyalleri gblgede birakiyor

Tliketici enflasyonu aylik %2,96’yla tahminimizle uyumlu gerceklesti ve yillik enflasyon 0,9 puan
artisla %31,5’e yiikseldi. TUIK tarafindan yarin agiklanacak mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE
aylik enflasyonunu %2,75 hesapliyoruz (6nceki %2,85). islenmemis gidayi dislayan B (m.a.) aylik
enflasyonu %2,4’le 6nceki aya gore (%2,5) kayda deger bir degisim sergilemedi. Para politikasi
iletisiminde 6ne ¢ikarilan medyan enflasyon da %2,1’le yatay. Son (g ayin ortalama medyan egilimi
yilliklandinimis %25,8 diizeyinde.

Aylik enflasyon dagiliminin medyanin altina dogru genislemesini, gida sokunun séniimlenmesiyle
mart enflasyonuna yonelik pozitif bir 6n sinyal olarak degerlendirsek de, jeopolitik gelismelerin
petrol ve sivilastiriimis dogal gaz (LNG) fiyatlarina yansimalari gériinimi olumsuz etkiliyor. Brent
petrol fiyatindaki %10'luk artisin tiketici enflasyonuna etkisini 1,0-1,5 puan arasinda tahmin
ediyoruz. 2026 yili baz senaryomuzda kabul ettigimiz ortalama 65S petrol fiyat varsayimina gére
mevcut seviyeler bir yila yayilabilecek 3,5 puanin lizerinde potansiyel enflasyon baskisina isaret
ediyor. Ek olarak, ICE Dutch TTF LNG fiyatindaki sert artisin (30€’dan 55€’ya) tlketici enflasyonuna
dolayh etkisinin 1 puana ulasabilecegini hesapliyoruz.

Bu tahminlerimiz, dis sokun vyurt icine yansimalarini sinirlamak amaciyla mali alanin
kullanilabilecegi bir goriinime isaret ediyor. Statik bir analizle, yilin kalaninda 80$ diizeyinde sabit
Brent petrol fiyatinin enflasyonist etkisini telafi edecek ‘esel mobil (échelle mobile)’ uygulamasinin
bitceye dogrudan maliyetini 225 milyar TL (milli gelirin %0,3’) civarinda hesapliyoruz. Sokun gegici
olmasi bu maliyeti sinirlayacagi gibi, ilk duruma kiyasla gegmis enflasyona endeksli harcamalarin da
diistuk kalacak olmasi nedeniyle bitcedeki fiili ylikiin daha makul olacagini 6ngoriyoruz.

Ozetle, %25 diizeyindeki yilsonu enflasyon tahminimiz tzerindeki yukari yénli riskler artiyor.
TCMB'nin proaktif adimlari dogrultusunda doviz kuru varsayimlarimizda herhangi bir degisiklige
gitmiyoruz. Para politikasindaki sikilasmaya ek olarak akaryakit triinlerindeki vergi gelirlerinden
feragat edilerek yurt ici enflasyonun ithal maliyet sokuna karsi biiytk olctide izole edilebilecegini
degerlendiriyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %2,96 ile tahminimiz (%3,0) ve piyasa tahminleriyle (%2,9) uyumlu gergeklesti.
Boylelikle yilhk enflasyon 0,9 puanlik artisla %31,5’e yiikseldi. Cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonlarinda ise azalis devam etti. B endeksi yillik enflasyonu %30,1’den %29,9’a, C endeksi yillik
enflasyonu ise %29,8’den %29,5’e geriledi (Grafik 1, Tablo 3).

TUIK tarafindan yarin agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %2,75
ile ocak ayina kiyasla sinirl azaldigini hesapliyoruz. Diger taraftan, islenmemis gidayi dislayan B (m.a.)
ayhk enflasyonu da %2,4’le 6nceki aya gore (%2,5) kayda deger bir degisim sergilemedi. C (m.a) ayhk
enflasyonundaki gerileme ise temel mallardaki iyilesme (%2,1->%0,5) kaynakli daha belirgin
(%2,5>%1,8). islenmis gidadaki hizlanma (%2,7 = %5,2) temel mal kaynakli yavaslamanin B endeksine
yansimasini sinirladi.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ P Enflasyon Gelismeleri (Subat 2026) 3 Mart 2026

Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
(yillik % degisim) (yillik % degisim)
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* islenmemis gida, enerji, alkollii i. ve tiitiin Griinleriile altin harig TUFE

** Gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
Subat ayinda yillik enflasyondaki artis tamamen gidadan kaynaklandi. Gida disindaki ana gruplarda yillik
enflasyon geriledi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida aylik enflasyonu bekledigimiz gibi ocak ayindan (%6,6) sonra subatta da %6,9 ile cok
yliksek oranda gerceklesti. Bu gelismede, sebze fiyatlarindaki sarkan etkiler ve devam eden
artislarla birlikte, Ramazan ayi kaynakl etkiler de rol oynadi. Boylelikle gida yillik enflasyonu 4,7
puan artigla %36,4 ile Mart 2025’ten bu yana en yliksek degere ulasti. Gida yillik enflasyonu 2025
yil sonunda %28,3 ile manset enflasyonun 2,6 puan altindayken, subat itibariyla manset
enflasyonun yaklasik 5 puan Gizerinde.

islenmemis gida fiyatlari taze meyve ve sebze énciiligiinde subatta %9 daha artig kaydetti. Buna
ilaveten, subat ayinda islenmis gida aylik enflasyonunun ¢ig siit alim fiyatindaki giincellemenin
etkisiyle st ve st trlnleri araciligyla belirgin bir ivme kazanmasi (%2,7 = %5,2), gida enflasyonun
ylksek seyrinde etkili olan bir diger faktor oldu.

Mevsimsellikten arindinlmis olarak gida fiyatlarindaki aylik artisin ocaktaki %4,1’den subatta
%5,3’e ivmelendigini hesapliyoruz. Taze meyve ve sebze aylik enflasyonu (ma.) %10,4 ile ocak ayina
gore bir miktar hizlanirken, diger islenmemis gida aylik enflasyonu (m.a.) %3,7'den %2,6'ya
yavasladi. islenmis gida aylik enflasyonunda mevsimsellik olmadigi icin ham verideki hizlanma
“m.a.” gida enflasyonunda da artisa neden oldu.

e Enerji: Enerji grubunda fiyatlar aylk bazda %2,0 artarken, grup yillik enflasyonu 2,0 puan disisle
%28,2'ye geriledi. Aylik artisin 6nemli kismi akaryakit fiyat gelismelerinden kaynaklandi. Akaryakit
fiyatlari uluslararasi petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle aylik %4,5 yikseldi. Son ginlerdeki
jeopolitik gelismeler kaynakli ylikselmeye devam eden enerji emtia fiyatlari, 6nlem alinmadigi
taktirde enerji enflasyonunda ve dolayisiyla manset enflasyonda artisa yol agabilecek 6nemli bir
risk unsuru olarak belirmekte.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat
disuslerinin etkisiyle %1,0 gerilerken, mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik degisim de %0,5 ile
ocak ayina kiyasla belirgin yavaslama kaydetti. Buna bagli olarak grup yillik enflasyonu da 0,8
puanlik distsle %16,6’ya geriledi (Grafik 2, Tablo 2).

Aralik ayinda indirim sezonuna giren giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar subatta da %5,4 geriledi.
Mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon ise %0,15 ile oldukga sinirh. Grup yillik enflasyonunda
saha gozlemlerimize ve alternatif dl¢iimlere kiyasla belirgin ayrisma ise devam ediyor. iTO
endeksinde %25,0 diizeyinde olan yillik giyim enflasyonu TUIK verilerinde aylik 0,2 puanlik azalisla
%6,3 dizeyinde.
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Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu %1,0 ile gecen aya kiyasla 6nemli 6lctide yavasladi. Diger
temel mallarda ise ilag fiyatlarindaki artisin (%11,0) etkisinin ortadan kalkmasiyla aylik enflasyon
%0,2’ye geriledi.

e Hizmetler: Hizmet grubunda aylik enflasyon mevsimsel etkilerin zayiflamasiyla %3,2’ye yavaslasa
da, mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonda ocak ayinda kaydedilen iyilesme devam etmedi.
Hizmet (m.a.) aylik enflasyonunun %2,7 ile ocak ayina benzer (hatta bir miktar yiksek)
actklanacagini hesapliyoruz. Grup yillik enflasyonu ise baz etkisiyle gerilemeye devam ediyor:
%40,2 > %39,7 (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda kira (m.a.) aylik enflasyonunun yeniden %3,0’e yiikseldigini gorlyoruz.
Ulastirma hizmetlerinde egilimdeki iyilesmenin (%2,52%1,2) hizmet enflasyonuna olumlu etkisi
ise haberlesme hizmetlerinde giiglenen fiyat artisiyla (%5,32> %8,7) dengelendi. Diger hizmetlerin
egiliminde de ocak ayina kiyasla bozulma mevcut (%2,5>%2,9). Lokanta-otellerde ise sinirli
iyilesme (%2,4>%2,2) var.

Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayihm endeksi
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank
Para politikasi iletisiminde 6ne ¢ikarilan medyan enflasyon %2,1’le yatay seyretti. Son (¢ ayin ortalama
medyan egilimi yilliklandirilmis %25,8 ile gegen aya kiyasla hizlandi. Budanmis ortalama (SATRIM) aylik
enflasyon ise %2,2’den %2,0’ye sinirli iyilesti. Diger taraftan enflasyon dagiliminda sene basindaki fiyat
ayarlamalari ve gida kaynakh bozuk gériinim korundu (Grafik 4 ve 5).

Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagihmi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. geyreklik dilimlerini (interquartile
range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay gizgiler ise medyan enflasyon oranini gosteriyor.
Kaynak: TUIK, Akbank
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Aylik enflasyon dagiliminin medyanin altina dogru genislemesini, gida sokunun soniimlenmesiyle mart
enflasyonuna yonelik pozitif bir 6n sinyal olarak degerlendirsek de, jeopolitik gelismelerin petrol ve
sivilastirilmis dogal gaz (LNG) fiyatlarina yansimalari gérinimi{ olumsuz etkiliyor. Brent petrol
fiyatindaki %10'luk artisin tiiketici enflasyonuna etkisini 1,0-1,5 puan arasinda tahmin ediyoruz. 2026
yili baz senaryomuzda kabul ettigimiz ortalama 65S petrol fiyat varsayimina gore mevcut seviyeler bir
yila yayilabilecek 3,5 puanin (izerinde potansiyel enflasyon baskisina isaret ediyor. Ek olarak, ICE Dutch
TTF LNG fiyatindaki sert artisin (30€'dan 55€’ya) tiiketici enflasyonuna dolayli etkisinin 1 puana
ulasabilecegini hesapliyoruz.

Bu tahminlerimiz, dis sokun yurt icine yansimalarini sinirlamak amaciyla mali alanin kullanilabilecegi
bir gériinime isaret ediyor. Statik bir analizle, yilin kalaninda 80S diizeyinde sabit Brent petrol fiyatinin
enflasyonist etkisini telafi edecek ‘esel mobil (échelle mobile)’ uygulamasinin biitceye dogrudan
maliyetini 225 milyar TL (milli gelirin %0,3’{) civarinda hesapliyoruz. Sokun gecici olmasi bu maliyeti
sinirlayacagi gibi, ilk duruma kiyasla gegmis enflasyona endeksli harcamalarin da diistik kalacak olmasi
nedeniyle bitgedeki fiili yikin daha makul olacagini 6ngoériyoruz.

Ozetle, %25 diizeyindeki yilsonu enflasyon tahminimiz tizerindeki yukari yoénlii riskler artiyor. TCMB’nin
proaktif adimlari dogrultusunda doviz kuru varsayimlarimizda herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Para
politikasindaki sikilasmaya ek olarak akaryakit Grlinlerindeki vergi gelirlerinden feragat edilerek yurt igi
enflasyonun ithal maliyet sokuna karsi biylik ol¢lide izole edilebilecegini degerlendiriyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Sub.25 Oca.26 Sub.26 Sub.25 Oca.26 Sub.26

TUFE 2,27 4,84 2,96 39,05 30,65 31,53
Gida ve Alkolsiiz igecekler 3,17 6,59 6,89 35,11 31,69 36,44
Alkollii igecekler ve Tiitlin -0,01 1,53 3,86 33,43 31,45 36,54

Giyim ve Ayakkabi -5,06 -4,66 -5,31 20,84 7,07 6,79
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 4,57 4,43 2,40 70,73 45,36 42,33
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,69 3,19 0,90 33,54 23,13 22,18
Saghk -4,38 14,85 1,62 43,02 21,63 29,26
Ulastirma 3,00 5,29 2,58 23,64 29,39 28,86
Bilgi ve iletisim 1,81 4,03 3,77 26,12 20,09 22,41
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiiltir 0,13 5,36 0,41 38,64 26,88 27,24
Egitim Hizmetleri 9,92 6,61 3,97 94,90 64,70 55,78
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 3,12 5,86 2,82 45,90 33,31 32,93
Sigorta ve Finansal Hizmetler 3,62 10,82 8,02 55,86 23,08 28,31
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 3,16 5,39 1,81 37,66 29,71 28,02

Kaynak: TUIK
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Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Sub.25 Oca.26 Sub.26 Sub.25 Oca.26 $Sub.26

TUFE 2,27 4,84 2,96 39,05 30,65 31,53
Mallar 1,63 3,25 2,82 30,53 25,70 27,17
Enerji 3,58 2,29 1,97 43,92 30,21 28,19
Gida ve Alkolsiiz igecekler 3,17 6,59 6,90 35,11 31,69 36,45
islenmemis Gida 1,40 11,79 9,03 33,75 32,35 42,30
Taze Meyve ve Sebze -1,21 22,03 17,55 40,82 29,47 54,06
Diger islenmemis Gida 3,36 5,79 3,25 28,96 34,95 34,81
islenmis Gida 4,70 2,69 5,16 36,07 31,45 32,04
Ekmek ve Tahillar 5,02 2,13 2,65 45,17 30,87 27,92
Diger islenmis Gida 4,53 2,92 6,16 31,80 31,66 33,71
Enerji ve Gida Disi Mallar -0,16 0,77 -0,48 23,16 19,52 19,14
Temel Mallar -0,25 0,51 -1,00 21,71 17,45 16,57

Giyim ve Ayakkabi -5,26 -4,83 -5,43 20,07 6,49 6,29
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,11 2,91 1,04 19,59 21,97 21,89
Diger Temel Mallar 1,26 2,40 0,16 27,04 20,64 19,34
Hizmet 3,61 7,39 3,19 59,78 40,23 39,67
Kira 5,24 5,26 3,46 97,21 56,55 53,91
Lokanta ve Oteller 3,12 5,86 2,82 45,90 33,31 32,92
Ulastirma Hizmetleri 7,30 8,05 1,43 49,81 43,99 36,10
Haberlesme Hizmetleri 3,66 5,35 8,73 41,27 28,11 34,37
Diger Hizmetler 2,02 9,74 3,58 58,67 36,27 38,35
TUFE 2,27 4,84 2,96 39,05 30,65 31,53
OKTG-A (Mevsimlik Urtinler Harig) 3,00 4,91 2,89 40,35 32,71 32,58

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titln, Altin Harig) 2,32 4,22 2,16 39,47 30,11 29,91
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii i¢., Tutiin, Altin Harig) 1,80 4,55 1,53 40,21 29,80 29,46

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ic. ve Titiin Harig) 2,48 4,10 2,15 40,02 30,40 29,99

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Haric) 2,35 493 2,94 3925 3059 31,34

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 2,43 4,80 3,06 36,91 30,25 31,05
Kaynak: TUIK

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE subatta aylik %2,43 artarken, yillik degisim ise 0,4 puan artisla %27,6’ya yiikseldi (Tablo 3).
UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, enerji grubundaki fiyat diisiisii manset enflasyonu baskilamaya
devam etti. Dayanikli tiiketim mallarinda son iki aydir ylksek artis goériliyor. Diger mal gruplarindaki
fiyat artisi bir 6nceki aya gore bir miktar hiz kesmekle birlikte yiiksek gergeklesti.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Sub.25 Oca.26 Sub.26 Sub.25 Oca.26 Sub.26

Yurt igi UFE 2,12 2,67 2,43 25,21 27,17 27,56
Ara Mali 2,15 2,96 2,48 21,16 25,69 26,09
Dayanikli Tiketim 2,83 4,02 4,47 34,52 30,07 32,14
Dayaniksiz Tuketim 2,41 4,16 3,30 33,52 30,44 31,57
Enerji 0,98 -1,69 -0,22 19,18 22,14 20,68
Sermaye Mali 2,04 2,82 2,25 24,16 29,24 29,51

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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