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Enflasyon beklentimiz Nisan’da %3,21...

Nisan 2026’da manset TUFE'nin ayhk %3,21, yillk %31,14 seviyesinde gerceklesmesini tahmin
etmekteyiz. Mart ayinda %1,94 ile son (¢ ayin en dlsik seviyesine gerileyen aylik enflasyonun, Nisan’da
yeniden ivmelenerek artis kaydetmesi 6ngdrilmektedir. Yillik enflasyonun ise %30,87 seviyesinden
%31,14’e yukselmesini beklemekteyiz. Bu artista hem aylik ivmelenme hem de gegen yilin ayni
dénemine kiyasla daha yuksek gerceklesen artisin yarattigi baz etkisi belirleyici olacagini disinmekteyiz.

Tahminimizdeki temel belirleyicileri ulastirma, gida ve hizmet kalemleridir. Esel mobil sisteminin
akaryakit fiyat geciskenligini sinirlamasina karsin, jeopolitik risklerin Brent petrolde yarattigi baski
nedeniyle ulastirma kalemi Nisan ayinda ylkselise gecebilir. Gida tarafinda ise mevsimsel arz
kosullarindaki normallesmeye ragmen et, st trtnleri ve islenmis gidadaki yapiskan fiyat seyri belirleyici
olmaktadir.

Nisan ve Mayis aylarinda enerji maliyetlerindeki artisin enflasyon (zerinde yukari yonli baski
olusturmasini bekledigimizden, 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %26'dan %?28,28'e revize
ediyoruz. S6z konusu revizyonda; ulastirma ve gida gruplarindaki yukari yonli fiyat ediliminin yani
sira, jeopolitik gelismelerin enerji ve gida fiyatlar (izerinde yarattigi baski belirleyici olmustur.

Mevcut gorinim, kisa vadede enflasyon dinamikleri Gzerindeki yukar yonli risklerin belirginlestigine
isaret etmektedir. Bu gercevede, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin siki para politikasi durusunu
korumay surdirecedini dederlendiriyoruz. Jeopolitik belirsizliklerin hafiflemesi durumunda, piyasa
faizlerinin %37 seviyesindeki politika faizine yeniden yakinsama edilimi géstermesi olasidir. Boyle bir
normallesme silrecinin, Temmuz ayi itibariyla faiz indirimlerine zemin hazirlayabilecegini
disinmekteyiz. Ancak enflasyon tahminimizdeki yukari revizyonla birlikte politika faizi beklentimizde de
guncelleme yaptik. Anadolu Yatirhbm olarak 2026 yil sonu politika faizi tahminimizi %32'den
%034'e yiikseltiyoruz.

TUFE Beklentilerimiz (%) PKA TUFE Beklentileri (%)

Nisan Yilhk 2026 Nisan 2026
3,21 31,14 28,28 2,93 27,53

Gida ve Alkolsiiz icecekler

Gida grubunda aylik %2,93 oranindaki artis beklemekteyiz. S6z konusu bu artis tarihsel mevsimsel
ortalamalarla uyumlu bir gérinim sergilemektedir. Bahar aylariyla birlikte taze meyve ve sebze arzinda
gozlenen artigin fiyatlar Gzerinde sinirh bir dengeleyici etki yaratmasi beklenirken, islenmis gida, kirmizi
et ve slt Urinlerindeki maliyet yonlG baskilar bu etkiyi biylk dlgtide sinirlamaktadir. Alt kalemler bazinda
taze Urinler ile islenmis gida arasinda ayrisma dikkat cekerken, genel goriinim gida fiyatlarinda yukari
yonli baskinin stirdiigline isaret etmektedir. Bu cercevede gida grubu, ylksek agirhdinin da etkisiyle
manset enflasyona 6nemli katki saglamaya devam edecedini 6ngérmekteyiz.

Ulastirma

Ulastirma grubunun %5,5 ile Nisan ayi enflasyonuna en yiksek katki saglayan kalem olmasini
bekliyoruz. Ay boyunca akaryakit fiyatlarinda gozlenen dalgali seyir ve kiresel enerji fiyatlarindaki
oynaklik, grup enflasyonu Uzerinde yukari yonli baski olusturmaktadir. Déviz kuru gelismeleri de maliyet
kanaliyla akaryakit fiyatlari tzerinden enflasyonu destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Esel
mobil sistemi ise bu artiglarin nihai tiketici fiyatlarina yansimasini 6nemli élgiide sinirlayarak kisa vadede
enflasyon Uzerindeki baskiyi hafifletmektedir. Bununla birlikte ulastirma grubu yalnizca akaryakit
fiyatlarindan dedil sehir ici ulasim Ucretleri, otomobil fiyatlari ve bakim-onarim kalemlerinden de
etkilenmektedir. Bu alt kalemlerde maliyet yénli baskilarin siirmesi ve fiyatlama davraniglarinin yukari
yonla edilimi, grup genelinde artisin desteklenecedini diislinmekteyiz.
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Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar

Konut grubu, ylksek agirligi ve fiyatlama davranislari nedeniyle manset enflasyon Uzerinde belirleyici
kalemlerden biri olmay! strdirmektedir. Grup icerisinde 6zellikle kira kaleminde gdézlenen gecikmeli
fiyatlama davranisi ve sozlesme yenileme dénemlerine bagl artislar, hizmet enflasyonundaki kati
goérinimin temel kaynaklarindan birini olusturabilin. Bu durum konut grubunda enflasyonun daha
yapiskan bir patika izlemesine neden olabilir. Nisan ayinda %3,14 seviyesindeki aylik artista kira
gelismelerinin yani sira enerji tarifelerinde gbézlenen sinirli ayarlamalarin da etkili olmasi beklenmektedir.
Elektrik ve dodalgaz fiyatlarindaki diizenlemeler, dogrudan etkilerinin yani sira dolayl maliyet kanallari
Uzerinden de fiyatlarn destekleyebilmektedir. Grubun yaklasik 0,36 puan katki ile manset enflasyon
lzerindeki etkisini koruyacadi diustintlmektedir.

Hizmet Gruplari (Lokanta, Egitim, Saglik)

Hizmet enflasyonundaki kati ve yukari yonli egilimin Nisan ayinda da devam etmesini bekliyoruz. Hizmet
sektoériinde maliyet artislarinin fiyatlara hizli ve kalici yansimasi, bu grubun enflasyon dinamiklerini gtgla
tutmaktadir. Bu gercevede lokanta ve konaklama grubunda %3,03 seviyesindeki artis beklentisi, gida
fiyatlari, kira ve enerji maliyetleri ile talep kosullarindaki canliiktan destek bulmaktadir. Bahar
doneminde artan turizm faaliyetleri de konaklama fiyatlarini yukari yonllu etkilemektedir. Egitim
grubunda %1,44 ile daha sinirli bir artis éngoérilirken, bu gérinim fiyat ayarlamalarinin yilbasinda
yapilmis olmasina baglanmaktadir. Saglik grubunda ise %1,53 oranindaki artisin daha ihmli bir seyire
isaret ettigi degerlendiriimektedir. Genel olarak hizmet grubunda fiyatlama davranislarinin katilidi,
enflasyonun ana edilimi Gzerindeki yukari yénla riskleri canh tutabilir.

Riskler

Yukari yonli temel riskler, esel mobil sistemine iliskin politika tartismalari, eneriji fiyatlarindaki oynaklik
ve jeopolitik gelismelerden kaynaklanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketlerin siirmesi ve
mekanizmanin kapsamina yo6nelik olasi degisiklikler, ulastirma grubu Uzerinden enflasyonu yukari
cekebilir. Buna ek olarak hizmet enflasyonundaki kati goériiniim ve kira kalemindeki artis egilimi yukari
yOnli riskleri destekleyebilir. Déviz kurunda gézlenen yukari yonli hareketlerin maliyet kanaliyla fiyatlara
yansima potansiyeli de riskleri artirmaktadir. Gida tarafinda ise arz kosullarindaki iyilesme asagi yonli
bir unsur olustururken, islenmis gida kaynakli maliyet baskilarinin bu etkiyi sinirlayacagini
degerlendiriyoruz.
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Anadolu Yatirhrm Arastirma Bolimii

Sevgiil YIRTAR

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Bolim Baskani

Bankacilik, Holding ve Savunma

Syirtar@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Dr. Gozde SARAK

Anadolu Yatirnm Arastirma Departmani | Yénetmen

Otomotiv, Telekomiinikasyon ve Demir-Celik
Gsarak@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 36

Ecrin SARK

Anadolu Yatinnm Arastirma Departmani | Yonetmen Yardimcisi

Havacilik, Gayrimenkul ve Cimento

Esark@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 39

Mehmet Ali KATMER

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Yonetmen Yardimcisi

Enerji, Perakende ve Gida

Makatmer@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 37

Arastirma Bolimd : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

L:i n/ Anadolu Yatirnm

Twitter adresimiz igin tiklayiniz...

Facebook adresimiz icin tiklayiniz...

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir.
Yatinnm danismanlidi 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.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir
yatinnm aracini alma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlan ile bu raporda bulunan gérts, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan
kurum calisanlarn ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.
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