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Makro: Asagi yonla stirprizle mart gorece iimli; beklenen etkilerle nisan daha zorlu

Tiketici enflasyonu aylik %1,94 ile tahminimizin altinda gerceklesti ve yillik enflasyon 0,67 puan
diisiisle %30,87’ye geriledi. TUIK tarafindan Pazartesi aciklanacak mevsimsellikten arindirilmis
(m.a.) TUFE aylk enflasyonunu %2,02 olarak hesapliyoruz (6nceki %2,8). Dislama bazli ¢ekirdek
gostergelerden B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) %1,8 ve %2,1 (6nceki %2,4 ve %1,8); dagilim bazli
cekirdek gostergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari ise %1,8 ve %1,6 (6nceki
%2,1’er) oldu. Boylelikle medyan enflasyon gectigimiz kasim-aralik egilimine dondd.

Asagl yonli slrprizin ana kaynagl gida grubu olurken, mart enflasyonuna yansimadigini
diisindiglimiz ay sonundaki ylksek fiyat artislarinin nisan enflasyonuna sarkmasi muhtemel.
Bunun yani sira basta egitim olmak Uzere diger hizmet grubunda da enflasyon, beklentimizin
altinda. ilk ceyrekteki birikimli fiyat artislarini alt kalemler itibariyla inceledigimizde, demiryolu
tasimaciligl, su temini ve elektrik gibi yonetilen fiyatlarda artislarin gecen yila gére daha disulk
oldugu goriliyor. Buna karsilik, havayolu tasimaciligi ve mobil iletisimde sebzelerden sonra en
yliksek fiyat artislarinin gortlmesi, yonetilen fiyat politikasinda kamu tarafindan kontrol
edilebilecek ilave alan olduguna isaret ediyor.

Subat raporumuzda aylik enflasyon dagiliminin medyanin altina dogru genislemesini, gida sokunun
sonimlenmesiyle mart enflasyonuna yonelik pozitif bir 6n sinyal olarak degerlendirmistik (Makro:
Subat enflasyonu beklentilere paralel; jeopolitik gelismeler marta yonelik olumlu sinyalleri gélgede
birakiyor). Veriler bu goérisiimizi teyit etti. Nitekim temel mal ve hizmet gruplarinda zayiflayan
talep kosullarinin etkili oldugu bazi gruplar dikkat ¢ekiyor. Aylik enflasyon dagiliminda 6nceki aya
gore sinirh bir iyilesme gorilmekle birlikte dagihmin genisligi, fiyatlama davranislarina dair risklerin
halen canh oldugunu gosteriyor.

Gidanin yani sira akaryakit fiyatlarindaki artisin 6Gnemli bir kisminin nisan verisine girecek olmasi;
jet yakiti ve glbre gibi diger emtia fiyatlarinda da kayda deger artislar goértilmesi, martta 6nemli
Olciide sinirlanan enflasyonist etkileri ilerleyen aylarda daha hissedilir hale getirecektir. Makro
cercevemizde yaptigimiz giincellemelerle (i) yil ortalamasinda Brent petrol fiyatinin 95S, Dutch LNG
fiyatinin 50€ diizeyinde seyrettigi, (ii) blyimenin %4,0’ten %3,0’e geriledigi, (iii) elektrik ve dogal
gaz fiyatlarinda %20’ser artis varsayiminin korundugu, (iv) yil sonu S/TL kuru igin 50,7 varsayiminin
degismedigi, (v) sokun TCMB rezervleri ve kamu bitcesi tarafindan emildigi baz senaryoda yil sonu
enflasyon tahminimizi 3 puan artigla %28’e giincelliyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %1,94 ile tahminimiz (%2,3) ve piyasa tahminlerinin (%2,4) altinda gerceklesti.
Boylelikle yillik enflasyon 2025 yil sonu seviyesi olan %30,9’'a geri geldi. Cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonlarinda ise manget enflasyonun aksine artis gergeklesti. B endeksi yillik enflasyonu
%29,9'dan %30,1’e, C endeksi yillik enflasyonu ise %29,5’ten %29,7’ye ylkseldi (Grafik 1, Tablo 3). 2025
yil sonuna gore ise yillik enflasyon B ve C endekslerinde sirasiyla 1,6 ve 1,4 puan geriledi. Yilin ilk
ceyreginde birikimli fiyat artisi %10,04 olarak gerceklesti. Cekirdek gdstergelerde birikimli degisimler
ise B icin %8 ve Ciginse %7,9 oldu.

TUIK tarafindan yarin agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %2,02
ile subat ayina kiyasla (%2,77) belirgin geriledigini hesaplyoruz. islenmemis gidayi dislayan B (m.a.)
ayhk enflasyonu da %2,42’den %1,83’e gerilerken, gidayl tamamen dislayan C (m.a) ayhk enflasyonu
artis kaydetti (%1,84>%2,10). islenmis gidadaki yavaslama (%5,2->%0,6) temel mal kaynakli
hizlanmanin B endeksine yansimasini engelledi.
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Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
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** Gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
Mart ayinda yillik enflasyon gida ve temel mallarda gerilerken, enerji ve hizmetlerde yikseldi (Grafik 2,
Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida aylik enflasyonu ocak ve subat aylarindaki sirasiyla %6,6 ve %6,9’luk artislarin ardindan
mart ayinda %1,8’e inerek manset enflasyonda asagi yonlii slirprizin ana kaynagi oldu. Gida yillik
enflasyonu 4,0 puan artisla %32,4’e geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmig olarak gida fiyatlarindaki aylk artis ilk 2 aya gore (ortalama: %4,7)
belirgin sekilde yavaslayarak %0,9’a geriledi. Gerileme hem islenmemis gida hem de islenmis
gidadan kaynaklaniyor. Taze meyve ve sebze aylik enflasyonu (m.a.) %2,3’ye (subat: %10,35), diger
islenmemis gida aylik enflasyonu (m.a.) %0,52’ye (subat: %2,5), islenmis gida aylik enflasyonu ise
%0,62'ye (subat: %5,16) yavasladi.

Jeopolitik gelismeler sonrasinda akaryakit fiyatlari ve tarimsal tretimde girdi olan kullanilan baz
Uranlerin (glbre, vb.) fiyatlarinda gerceklesen artislar gida enflasyonundaki (6zellikle islenmemis
gida) iyilesmeyi engelleyecek/yavaslatacak risk faktorleri arasinda. Bunlara ilaveten ekmek
fiyatlarinda 1 Nisan’dan gecerli %16,6 oranindaki artis ile ¢ig sit alim fiyatinda onimuzdeki
donemde gerceklesmesi beklenen artislar islenmis gida aylik enflasyonunu yiikseltecek unsurlar
olacak.

e Enerji: Jeopolitik gelismeler kaynakl artan uluslararasi enerji fiyatlari yurt icinde akaryakit
fiyatlarinda %9,5’lik belirgin bir artisa neden oldu. Alt kalem bazinda motorindeki artis %14,4,
benzindeki artis %7,9 olurken, LPG’deki artis %1,0 ile sinirli kaldi. Mart ay1 basinda uygulamaya
gecen esel mobil sistemi (akaryakit fiyatlarinda gergeklesmesi gereken artisin %75’i maktu OTV'nin
disurilmesiyle karsilaniyor) sayesinde enerji emtialarindaki fiyat artislarinin akaryakit fiyatlarina
gecisi onemli dlglide sinirlandi. Yaptigimiz hesaplamaya gore esel mobil uygulanmamis olsaydi mart
ayinda akaryakit fiyat artisi %23 civarinda olacakti. Motorinde artan rafineri marjlari nedeniyle esel
mobil araciliglyla saglanan indirim alani tiikendi. Benzinde ise hala bir miktar alan bulunuyor. Nisan
ayl basinda LPG’de de 6nemli bir artis gerceklesti. Bunlara ilaveten akaryakit fiyatlari mart ayi iginde
kademeli olarak arttigl icin nisan ayina sarkan etkiler mevcut. Bu sartlar altinda, nisan ayinda da
ylksek bir akaryakit aylik enflasyonu gorecegiz.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel etkilerin
zayiflamasiyla yeniden artiya (%0,44) dondi. Mevsimsel etkilerden arindirilimis aylik degisim de
%1,13 ile subat ayina kiyasla (%0,5) hizlandi. Grup yillik enflasyonundaki disus ise sirdi, yilhk
enflasyon 0,5 puan azalisla %16,1 olarak gergeklesti (Grafik 2, Tablo 2).
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Giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar martta %2,2 gerilerken, mevsimsellikten arindirilmis ayhk
enflasyon %0,53 ile subata gore hizlansa da oldukca sinirl olmaya devam etti. Grup yillik
enflasyonunda saha gozlemlerimize ve alternatif 6lclimlere kiyasla belirgin ayrisma ise devam
ediyor. ITO endeksinde %26,4 diizeyinde olan yillik giyim enflasyonu TUIK verilerinde aylk 0,5
puanlik artisla %6,8 diizeyinde.

Altin harig dayanikh mal aylik enflasyonu %0,8 ile gecen aya kiyasla bir miktar yavasladi. Talep
kosullarindan etkilenen bazi gruplardaki fiyat hareketleri talep kosullarinda bir miktar zayiflama
olabilecegine isaret ediyor. Diger temel mallarda ise aylik enflasyon yeniden %2,2’ye hizlandi.

e Hizmetler: Hizmet grubunda mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonun %2,7'den %2,8’e
ylkseldigini hesapliyoruz. Grup yillik enflasyonunda siiregelen gerileme ise sekteye ugradi; yillik
enflasyon %39,7’den %40,3’e yikseldi (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda kira (m.a.) aylik enflasyonunun %3,18 ile subat ayina kiyasla sinirh
ylkseldigini gériyoruz. Ulastirma hizmetlerinde artan akaryakit fiyatlarinin etkisi ve subat ayinda
istanbul’da gerceklesen ulasim zamminin sarkan etkisiyle aylik enflasyon (m.a.) %2,0’den %4,85’e
ivmelendi. Lokanta oteller, haberlesme ve diger hizmetlerde enflasyon egilimindeki yavaslamalar
ise ulastirma hizmetlerinden kaynaklanan etkileri sinirladi. Basta egitim olmak Uzere diger hizmet
grubunda enflasyonun beklentimizin altinda kaldigini not ediyoruz.

Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayihm endeksi
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagilimi (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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Para politikasi iletisiminde 6ne cikarilan medyan enflasyon %1,8’e, dagilim bazh bir diger cekirdek
gosterge olan budanmis aylik enflasyon orani da %1,6’ya geriledi. Boylelikle medyan enflasyon
gectigimiz yilin kasim-aralik egilimine dondu. Her iki gbsterge subat ayinda %2,1 degerini almisti. Aylik
enflasyon dagiliminda 6nceki aya gore sinirli bir iyilesme goriilmekle birlikte dagilimin genisligi,
fiyatlama davranislarina dair risklerin halen canli oldugunu gosteriyor (Grafik 5 ve 6).

Gidanin yani sira akaryakit fiyatlarindaki artisin dnemli bir kisminin nisan verisine girecek olmasi; jet
yakiti ve gubre gibi diger emtia fiyatlarinda da kayda deger artislar goértilmesi, martta 6nemli 6lglide
sinirlanan enflasyonist etkileri ilerleyen aylarda daha hissedilir hale getirecektir. Makro ¢ercevemizde
yaptigimiz giincellemelerle (i) yil ortalamasinda Brent petrol fiyatinin 95$, Dutch LNG fiyatinin 50€
diizeyinde seyrettigi, (ii) blylimenin %4,0'ten %3,0’e geriledigi, (iii) elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
%20’ser artis varsayiminin korundugu, (iv) yil sonu $/TL kuru i¢in 50,7 varsayiminin degismedigi, (v)
sokun TCMB rezervleri ve kamu butcesi tarafindan emildigi baz senaryoda yil sonu enflasyon
tahminimizi 3 puan artigla %28,0’e giincelliyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Mar.25 Sub.26 Mar.26 Mar.25 $Sub.26 Mar.26

TUFE 2,46 2,96 1,94 38,10 31,53 30,87
Gida ve Alkolsiiz igecekler 4,94 6,89 1,80 37,12 36,44 32,36
Alkollii igecekler ve Tiitiin 9,96 3,86 4,36 46,74 36,54 29,59
Giyim ve Ayakkabi 2,48 -5,31 2,10 14,81 6,79 7,20
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,10 2,40 1,91 68,56 42,33 42,06
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 2,30 0,90 0,91 32,34 22,18 20,52
Saghk 0,71 1,62 1,27 42,01 29,26 29,98
Ulastirma 0,25 2,58 4,52 21,87 28,86 34,35
Bilgi ve iletisim 0,14 3,77 1,54 20,54 22,41 24,12
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiiltir 3,68 0,41 3,80 36,94 27,24 27,40
Egitim Hizmetleri 4,68 3,97 2,12 80,42 55,78 51,97
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 2,15 2,82 1,17 43,38 32,93 31,66
Sigorta ve Finansal Hizmetler -0,71 8,02 2,86 48,82 28,31 32,93
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 2,08 1,81 0,15 36,20 28,02 25,61

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

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Mar.25 $Sub.26 Mar.26 Mar.25 Sub.26 Mar.26
TUFE 2,46 2,96 1,94 38,10 31,53 30,87
Mallar 2,71 2,82 1,65 30,50 27,17 25,87
Enerji 0,03 1,97 4,75 41,98 28,19 34,24
Gida ve Alkolsiiz igecekler 4,94 6,90 1,79 37,12 36,45 32,36
islenmemis Gida 10,17 9,03 3,18 39,57 42,30 33,29
Taze Meyve ve Sebze 16,03 17,55 3,08 62,46 54,06 36,86
Diger islenmemis Gida 5,98 3,25 3,27 25,47 34,81 31,36
islenmis Gida 0,57 5,16 0,62 34,96 32,04 32,10
Ekmek ve Tahillar 0,18 2,65 0,01 44,05 27,92 27,70
Diger islenmis Gida 0,77 6,16 0,85 30,73 33,71 33,82
Enerji ve Gida Disi Mallar 1,84 -0,48 0,77 22,19 19,14 17,88
Temel Mallar 0,89 -1,00 0,44 19,39 16,57 16,06
Giyim ve Ayakkabi -2,59 -5,43 -2,17 13,99 6,29 6,75
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,63 1,04 0,81 17,95 21,89 20,90
Diger Temel Mallar 2,09 0,16 2,20 26,27 19,34 19,46
Hizmet 1,96 3,19 2,39 56,34 39,67 40,26
Kira 3,39 3,46 2,41 91,77 53,91 52,45
Lokanta ve Oteller 2,15 2,82 1,17 43,38 32,92 31,66
Ulastirma Hizmetleri -0,29 1,43 6,07 49,64 36,10 44,78
Haberlesme Hizmetleri 0,55 8,73 3,03 33,22 34,37 37,69
Diger Hizmetler 1,83 3,58 1,62 55,20 38,35 38,07
TUFE 2,46 2,96 1,94 38,10 31,53 30,87
OKTG-A (Mevsimlik Urtinler Harig) 2,07 2,89 2,22 38,62 32,58 32,78

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titln, Altin Harig) 1,30 2,16 1,45 36,99 29,91 30,11
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ic., Alkolli ig., Titin, Altin Harig) 1,46 1,53 1,64 37,42 29,46 29,68

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ic. ve Titiin Harig) 1,15 2,15 1,70 37,57 29,99 30,69

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Haric) 220 294 1,88 37,80 31,34 30,91

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 2,39 3,06 1,67 35,30 31,05 30,12
Kaynak: TUIK

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE martta aylik %2,30 artarken, yillik degisim 0,5 puan artisla %28,1’e yiikseldi (Tablo 3). UFE’nin
alt detaylarina bakildiginda, enerji grubunda son donemdeki fiyat dislist, uluslararasi fiyatlardaki
yikselisin etkisiyle yerini %4,65'lik artisa birakti. Diger mal gruplarindaki fiyat artiglari ise subat ayina
kiyasla yavasladi. Jeopolitik gerilime bagh fiyat sokunun kaliciligi ve tedarik zincirlerinin gelismelerden
ne denli etkilenecegi dniimiizdeki aylarda UFE’nin seyri acisindan énemli olacak.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Mar.25 Sub.26 Mar.26 Mar.25 Sub.26 Mar.26
Yurt i¢i UFE 1,88 2,43 2,30 23,50 27,56 28,08
Ara Mali 2,28 2,48 2,07 19,78 26,09 25,84
Dayanikli Tiketim 2,19 4,47 0,89 32,91 32,14 30,45
Dayaniksiz Tiiketim 2,26 3,30 2,56 30,89 31,57 31,95
Enerji -1,17 -0,22 4,65 16,98 20,68 27,78
Sermaye Mall 2,53 2,25 0,68 23,14 29,51 27,18

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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