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Enflasyon - Mart 2026

TUFE enflasyonu Mart’ta gida enflasyonu yardimiyla beklentilerin altinda kaldi 3 Nisan 2026

Mart’ta TUFE enflasyonu beklentilerin altinda %1,94 seviyesinde
gerceklesirken, yillk TUFE enflasyonu %31,5’ten %30,9’a geriledi. Mart ayinda
TUFE enflasyonu %2,35’lik medyan beklenti ve %2,50’lik tahminimizin altinda

Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk

%1,94 olarak ger(;ek.!e§ti (Mart 2025: %2,46) ve yillik bazda %31,4’ten %30,9’a 180 e ThE Erfiabybal et Efadydnd
geriledi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) ise %1,6’lik beklentimize paralel 140% e sy
%1,64 olarak gerceklesti (Mart 2025: %1,46). Bu rakamla yillik ¢ekirdek enflasyon 120%
%29,5'ten %29,7’ye vyiikseldi. Yurtici UFE enflasyonu enerji fiyatlarindaki 100%
yikselislerin etkisiyle %2,30 seviyesinde gercekleserek (Subat 2025: %1,88) yillik 80%
bazda %27,6’dan %28,1’e yiikseldi. 0%

Beklentinin altindaki gerceklesme gida enflasyonu kaynakli goriiniiyor. Sebze a0

fiyatlarinda goézlemledigimiz cift haneli artislarin etkisiyle %3,8 olarak bekledigimiz
gida enflasyonunda gerceklesmenin %1,8 olmasi manset tahmindeki sapmanin
tamamina yakinini agikliyor. Gida enflasyonunun tahminimizden diisiik kalmasinin -20%
en 6nemli nedeni de sebze fiyatlarindaki artisin %3,6 olarak aciklanmasi oldu. Ek
olarak, islenmis gida enflasyonu da %0,6 seviyesinde gelerek beklentimizin hafif
altinda kalmis. Alkollii icecekler ve tiitiin kalemindeki artisin  %6,0’lik
beklentimizin biraz altinda %4,4 olmasi da tahmindeki sapmanin kiiglik bir kismini
acikliyor. Bunlar disinda kalan kalemler ise beklentilerimizle uyumlu bir goriinime  [RClCULZEEE T E-E LR UL QU ELET
isaret ediyor. Séyle ki, %5,0 bekledigimiz enerji enflasyonunun %4,7, %2,5 BEUEDTITARITILS

bekledigimiz hizmet enflasyonunun %2,4, %0,1 bekledigimiz temel mal 110%
enflasyonunun %0,4 ve %1,6 bekledigimiz ¢ekirdek enflasyonun (C grubu) ise 100%

%1,6 olarak aciklandigini goriiyoruz. o
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TUFE enflasyonunun temel belirleyicisi emtia fiyatlarinin seyri olacak. 0%

Oniimiizdeki dénemde, emtia fiyatlarinin seyri (enerji fiyatlariyla beraber giibre :E:

fiyatlarindaki son yiikselislerin ne olclide geri gelecegi), ozellikle gida, enerji ve 0%

hizmet enflasyonu tizerinden manset TUFE enflasyonunun temel belirleyicisi olacak. 30%

ABD (israil)-iran arasinda kisa siirede bir ateskes olsa bile, enerji tesislerindeki 20% Gekirdek Mallar Enflasyon

hasarlar nedeniyle 6zellikle dogalgaz fiyatlarinin eski seviyelerine dénmesinin uzun 0% —— Villik Sepst Kur Degisimi

bir slreye yayilmasi ihtimali enflasyon goriniminiu olumsuz etkileyebilir. o oS cNNENS NN NOOoIIssonnns
Oniimiizdeki dénemde giibre fiyatlarinin da sene basina gére ok yiiksek kalmasi da 3535355895588 55853838¢3¢%

gida fiyatlari Gzerinde lizerinde ek maliyetlere yol agabilir. Sene basindaki %25’lik
enflasyon tahminimize yapacagimiz nihai revizyonu Nisan ayinda
yayinlayacagimiz Strateji Raporumuz ile birlikte yayinlamakla beraber, enerji
arzinin ligiincli ceyrekte eski seviyelerine yaklasacagl varsayimiyla, %3-4

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 1: TUFE Enflasyonu Beklentimiz - Gerceklesme

puanlik bir revizyonun gerekli goriindiigiinii sdyleyebiliriz. _ Agrik  TOIK ___Gedik
TUFE ENFLASYONU 1.9% 2.5%

TCMB’nin faiz indirim siireci 6telenmis goriiniiyor. Ayni varsayim altinda, TUFE Gekirdek enflasyon diginda kalan kalemler 34.7%  25%  4.2%
X . L. Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4% 1.8% 3.8%

enflasyonunun da ilk yariyil sonuna kadar %31 civarinda seyretmesini muhtemel Enerji 74%  47%  5.0%
gorliyoruz. Bu gériinim altinda, TCMB’nin de fonlamasini gecelik faiz kanalindan R ol geceiderve tiitn S S
slirdiirmesi, hatta rezervlerin durumuna goére faiz koridorunu yukari kaydirmasi da Gekirdek enflasyon (C Grubu) 65.3%  1.6%  1.6%
makul gériindiyor. Buna gore, faiz indirim siirecinin en azindan emtia fiyatlarina Hizmetler 8% 24 2.5%
Temel mallar 26.9% 0.4% 0.1%

iliskin belirsizlikler ortadan kalkana kadar 6telendigini disliniiyoruz. Kaynak: TUIK, 1TO, Gedik Yatirim Arastirma

Mevcut goriiniim DIBS faizlerinde kisa vadede diisiis alanini da sinirliyor.
Gectigimiz ay DIBS piyasasi, tahvil faizlerinde %6-8 puana varan yiikselislerle, emtia
fiyat artislarini ve risk gériinimiindeki bozulmayi sert bir sekilde fiyatladi. Artan
enflasyonist risklere karsin, verim egrisinin uzun tarafinda mevcut faiz seviyelerinin
orta-uzun vadeli bir bakis acisiyla cazip goérindigini dislinlyoruz. Bununla
beraber, petrol fiyatlarinin 100 $ civarinda kaldig slire uzadikca faizlerde halen daha
yukari seviyelerin test edilme riskini belirtmek lazim. Buna gore, kisa vadede
oynakligin yiiksek seyretmesi nedeniyle, DIBS piyasasinda vade riskinin sinirl Serkan Gonencler
tutulmasinin daha rasyonel oldugunu degerlendiriyoruz. Buna gore, kisa vadede
olasi kayiplardan kaginmak isteyen bir yatirmci igin, Ozellikle orta/uzun vadeli
tahvillerde TCMB’nin faiz indirim stirecine iliskin belirsizligin azaldigl bir donemde
alima ge¢cmek daha temkinli bir strateji olabilir.

Basekonomist

serkan.gonencler@gedik.com
+90 216 453 00 00/ 2841

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435 www.gedik.com



GedikYatirm

Makro Goriiniim — Enflasyon
3541 ¢

Tablo 2: TUFE enflasyonu; alt kalemler [2025=100]

Aylik Yilbasindan beri Yillik

AZirlk  Mart26 Mart 25 Mart26 Mart 25 Mart 26 Subat 26

TUFE 1.94% 2.46% 10.0% 10.1% 30.9% 31.5%
Gida ve alkolsiz icecekler 24.4% 1.80% 4.94% 16.0% 12.4% 32.4% 36.4%
Alkollll icecekler ve titin 2.8% 4.36% 9.96% 10.0% 11.19% 29.6% 36.5%
Giyim ve ayakkabi 7.9% -2.10% -2.48% -11.6% -12.2% 7.2% 6.8%
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11.4% 1.91% 2.10% 9.0% 14.6% 42.1% 42.3%
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar 7.9% 0.91% 2.30% 5.1% 8.9% 20.5% 22.2%
Saglik 2.89% 1.27% 0.71% 18.2% 19.0% 30.0% 29.3%
Ulastirma 16.6% 4.52% 0.25% 12.9% 5.1% 34.4% 28.9%
Bilgi ve iletisim 3.1% 1.54% 0.14% 9.6% 4.6% 24.1% 22.4%
Eglence, dinlence, spor ve kiltir 4.3% 3.80% 3.68% 9.8% 10.7% 27.4% 27.2%
Egitim hizmetleri 2.0% 2.12% 4.68% 13.2% 23.8% 52.0% 55.8%
Lokanta ve oteller 11.1% 1.17% 2.15% 10.1% 12.2% 31.7% 32.9%
Sigorta ve finansal hizmetler 1.1% 2.86% -0.71% 23.1% 11.9% 32.9% 28.3%
Kisisel bakim, sosyal koruma, cesitli mal&hizmetler 4.5% 0.15% 2.08% 7.5% 11.4% 25.6% 28.0%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 3: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [225=100]

Aylk Yilbagindan beri Yiluk
AgZirlk Mart26 Mart 25 Mart 26 Mart 25 Mart 26 Subat 26
B Grubu: iglenmemig gida driinleri, enerji, alkolll

ickiler ve titln ile altin harig 79.8% 1.45% 1.30% 8.0% 9.3% 30.1% 29.9%
C Grubu: 'Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin liriinleri ve altin haric 65.3% 1.64% 1.46% 7.9% 9.1% 29.7% 29.5%
MALLAR 61.6% 1.65% 2.71% 7.9% 7.2% 25.9% 27.2%
Enerji 7.1% 4.75% 0.03% 9.3% 9.9% 34.2% 28.2%
iglenmemig gida 10.0% 3.18% 10.17% 25.8% 14.7% 33.3% 42.3%
Taze meyve ve sebze 3.9% 3.08% 16.03% 47.9% 18.5% 36.9% 54.1%
iglenmig gida 14.5% 0.62% 0.57% 8.7% 10.5% 32.1% 32.0%
Enerji ve gida digi mallar 30.1% 0.77% 1.84% 1.1% 2.5% 17.9% 19.19%
Temel mallar (Altin harig) 26.9% 0.44% 0.89% 0.0% 1.4% 16.1% 16.6%
Giyim ve ayakkabi 7.8% -2.17% -2.59% -12.0% -12.8% 6.8% 6.3%
Dayanikll mallar (Altin harig) 11.4% 0.81% 1.63% 4.8% 5.6% 20.9% 21.9%
Diger temel mallar 7.7% 2.20% 2.09% 4.8% 6.0% 19.5% 19.3%
Alkollil icecekler, titln ve altin 3.2% 3.33% 8.90% 10.3% 10.8% 32.8% 40.0%
HIZMETLER 38.4% 2.39% 1.96% 13.5% 16.5% 40.3% 39.7%
Kira 6.8% 2.41% 3.39% 11.5% 18.2% 52.4% 53.9%
Lokanta ve oteller 11.1% 1.17% 2.15% 10.1% 12.2% 31.7% 32.9%
Ulastirma hizmetleri 6.1% 6.07% -0.29% 16.3% 15.4% 44.8% 36.1%
Haberlesme hizmetleri 1.6% 3.03% 0.55% 18.0% 7.2% 37.7% 34.4%
Diger hizmetler 12.7% 1.62% 1.83% 15.5% 21.2% 38.1% 38.4%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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