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Enflasyon On Degerlendirmesi / Mart 2026

Enerji fiyat artislarn Mart enflasyonunu fazlasiyla olumsuz etkiledi...

1 Nisan 2026

Mart TUFE enflasyonu icin medyan beklenti %2,35, bizim beklentimiz %2,50
seviyesinde. TUIK’in 3 Mart Sali giinii agiklayacag Mart ay1 TUFE enflasyonunu

Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yillik

%2,50 seviyesinde bekliyoruz. Bu rakamla da yillik TUFE enflasyonu %31,5’den cok 160% : _ _
sinirli bir yiikselisle %31,6 seviyesine geliyor (Mart 2025: %2,46). Matriks Haber’in ra0m [PTE Friepront i i
23 kurumla gercgeklestirdigi ankete gére de medyan beklenti %2,35 (ortalama 120% Exponi Enflayny

%2,45) seviyesinde olusurken, tahminler %2,0 ile %4,0 araliginda paylasild.
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Esel-mobil sistemi kabaca %0,35-0,40’lik bir enflasyonist etkiyi absorbe etti.
Petrol fivatlarindaki son vyiikselislerin ardindan enerji enflasyonu mart ayr TUFE
enflasyonunun temel belirleyicilerinden biri haline geldi. Esel-mobil sisteminin
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dengeleyici etkisine ragmen, aylik ortalama olarak benzin fiyatlarindaki %8 ve 20%
motorin fiyatlarindaki %15’lik artislarin (son artislarin énemli bir bolimi Nisan ayi %
enflasyonunu etkiliyor) etkisiyle enerji enflasyonunu %5,0 olarak bekliyoruz, ki bu O mma MmO o en Lttt et oo me o6 o
da manset enflasyona %0,35’lik bir katki anlamina geliyor. Mart ayindaki artiglar B e e

yasanmasa, enerji enflasyonunu %21,0-1,5 arasinda gorebilirdik. Esel-mobil
sisteminin devreye girmemesi durumunda ise, enerji enflasyonu %10’un biraz
lzerine cikacak ve enflasyona kabaca %0,70-0,75 puanlik dogrudan katkida

bulunacakti. Grafik 2: Brent Petrol Fiyati ($/varil), aylik ortalama
Bununla beraber, son gelismelerin enflasyonu asil etkiledigi kanal gida (sebze) ﬁg
fiyatlan olmus goriiniiyor. Yilin ilk iki ayinda kiimiilatif TUFE enflasyonu %7,9 Eg
seviyesinde gerceklesirken, bunun tek basina %1,6'lk kismi %47 yiikselis 90
kaydeden sebze fiyatlarindan kaynaklanmisti. Subat sonlarindan itibaren fg
gerilemeye baslayan sebze fiyatlarindaki disiisiin mart ayinda da kismen devam 60
edecegi  varsayimiyla Mart'ta gida enflasyonunun  %1,0 civarinda ig
gerceklesebilecegini diistiniiyorduk. Ancak, bircok sebze fiyatinin yeniden yikselise 20
gecmesiyle sebze fiyatlarinda Mart’ta (ilk 2 aydaki artislara gore hafiflese de) cift 20

haneli bir ortalama artis gézlemledik, ki bu artislar da biylik olglide artan .

akaryakit maliyetlerine baglayabiliriz. Sebze fiyatlarindaki bu artiglarin ardindan,
gida enflasyonunu %3,8 olarak ongoriiyoruz. Bu da Subat sonlarinda yaptigimiz
%1,0’lik dngdriimuze gére manset enflasyona %0,75’lik bir katki anlamina geliyor.

Diger kalemlere iliskin beklentilerimiz; enerji fiyat artigslar kismen hizmet
enflasyonunu da etkiledi. Aya baslarken %1,5-2,0 araliginda kalabilecegini
dlstindigiimiz hizmet enflasyonunu ise simdi %2,5 olarak ongoriiyoruz (Mart-
2025: %2,0). Bu da manset enflasyona hizmet enflasyonundan 1,0 puana yakin
katkiya isaret ediyor. Subat ayinin ikinci yarisindaki sigara zammiyla Subat’ta %3,9

seviyesinde gelen tiitiin ve alkollii icecekler kaleminin Mart’ta %6,0 olmasini 800
bekliyoruz. Ote yandan, kur etkisiyle sinirli artislar gésteren dayanikli mallar ve ZEE
diger temel mallar kalemleri ve devam eden sezonluk fiyat indirimleriyle negatif 500
bekledigimiz giyim kalemi sayesinde temel mal enflasyonunu ise %0,1 olarak 400

o6ngoriiyoruz. Buna gore, cekirdek enflasyonuna (C grubu) iligskin beklentimiz de
%1,6 olarak ortaya cikiyor (Mart-2025: %1,46). Bu sonucla da yillik bazda cekirdek
enflasyonda da %29,5’ten %29,6’ya cok sinirli bir artis bekliyoruz. 0
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TUFE enflasyonunun temel belirleyicisi emtia fiyatlarinin seyri olacak. Ozetle,
enerji ve diger emtia fiyatlarindaki sert yiikselisler, dogrudan ve dolayli etkilerle mart Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirm Arastirma
ayl TUFE enflasyonunu fazlasiyla olumsuz etkiledi. Séyle ki, emtia fiyatlari Subat
sonlarindaki  seviyelerinde  kalsaydi %1,2-1,3 arasinda  gelebilecegini
diisiindiglimiiz Mart ay1 TUFE enflasyonunu yukarida bahsettigimiz faktérlere bagli
olarak %2,5 olarak 6ngériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde, emtia fiyatlarinin seyri
(enerji fiyatlariyla beraber giibre fiyatlarindaki son yiikselislerin ne 6lciide geri
gelecegi), 6zellikle gida, enerji ve hizmet enflasyonu iizerinden manset TUFE
enflasyonunun temel belirleyicisi olacak. serkan.gonencler@gedik.com
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Tablo 1: TUFE enflasyonu beklentimiz, alt kalemler [2025=

Aylk Yilbagindan beri Yilhk

Agrlk  Mart26  Mart 25 Mart 26 Mart 25 Mart 26 Subat 26

TUFE ENFLASYONU 2.50%  2.46% 10.7%  10.1% 31.6% 31.5%
Cekirdek enflasyon disinda kalan kalemler 34.7% 4.15% 4.06% 15.9% 11.8% 35.6% 35.5%
Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4% 3.80% 4.94% 18.3% 12.4% 35.0% 36.4%
Enerji 7.1% 5.00% 0.03% 9.5% 9.9% 34.6% 28.2%
Alkolll icecekler ve titin 2.8% 6.00% 9.96% 11.8% 11.1% 31.6% 36.5%
Altin 0.4% 0.50% 2.23% 15.3% 12.1% 71.9% 74.9%
Cekirdek enflasyon (C Grubu) 65.3% 1.59% 1.46% 7.8% 9.1% 29.6% 29.5%
Hizmetler 38.4% 2.50% 1.96% 13.6% 16.5% 40.4% 39.7%
Temel mallar 26.9% 0.14% 0.89% -0.3% 1.4% 15.7% 16.6%

* Mart-2026’ya iliskin rakamlar Gedik Yatinm tahminlerini yansitmaktadir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirnm Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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