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Makro Not - 2026 Nisan Enflasyonu

TUFE nisanda beklentilerin Gizerinde aylik %4,18 ve yillik %32,37 artis
gosterdi. Konut ve ulastirma gibi ¢ekirdek gostergelerdeki ana egilim
dezenflasyon patikasindaki riskleri canl tutuyor...
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Aylik% Yilhik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirim Gergeklesme
TUFE 3,23 3,45 4,18 31,16 31,44 32,37
UFE - - 3,17 28,59

TUFE nisanda bir dnceki aya gore %4,18 artarken yillik enflasyon %32,37 seviyesinde gerceklesti (énceki
%30,87). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %3,23 ve yillik %31,16 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %3,45 ve yillik %31,44). Nisanda hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin Uzerinde
gerceklesen aylik enflasyon jeopolitik gelismelerin gecikmeli etkisini yansitiyor. Onceki raporumuzda
martta beklenti altinda kalan enflasyon rakamlarindaki telafiyi nisan-mayis enflasyon rakamlarinda gérecegimizi
belirtmistik. Fakat gerceklesen rakamlar bizim beklentilerimizin de (zerinde ve dezenflasyon patikasini zora
sokuyor. Nisan ayindaki yayillim endeksine baktigimizda 147 alt endeks yukselis kaydederken 19 alt endeks
dusus gosterdi. Enflasyon egilimi kadar yayilim endeksi de yakindan takip ettigimiz bir gésterge ve hemen hemen
tim alt gruplarda artis s6z konusu. Boyle bir senaryoda gegici bir etkiden ziyade enerji gibi arz yonli soklarin tim
kalemleri etkilemesi s6z konusu. Alt gelir grubu igin tiketim sepetinin blyuUk ¢ogunlugunu olusturan kalemlerdeki
artis manset enflasyondan belirgin sekilde yukari yonlii sapiyor. TUFE endeksinde %52,46 agirliga sahip olan
gida, konut ve ulagstirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu endeks subatta yillik %37,33 yukseldi. Bu
ay fiyat dinamiklerindeki kirilmalar su sekilde 6zetlenebilir. Gida ve alkolsuiz igeceklerde marttaki %1,8
seviyesindeki yavaslama sonrasi nisanda %3,7 ile tekrar ivmelenme mevcut ve yillik enflasyon %34,55
seviyesinde. Aylik enflasyona 0,95 puan ile en ylksek katki bu kalemden geldi. Giyim ve ayakkabida uzun suredir
devam eden yavasglama tersine dénus durumda. Nisanda bu kalem aylik %8,94 artarak manset enflasyona 0,57
puan katki yapti. Ulastirma aylik %4,29 ile bu ay enflasyona 0,73 puan katki yapti ve yillik enflasyon %35,06
seviyesinde. Enerji maliyetlerindeki belirgin etkiyi bu kalemde gérmeye devam edecegiz. Konut enflasyonu da bu
ay manset enflasyonun yaklasik iki kayina yukseldi. Aylik %7,99 ylkselen konut gidadan sonra manset
enflasyona 0,9 puan ile ikinci en ylksek katkiyi yapan kalem. Aylik 4,18 olan enflasyonun 2,58 puani gida,
konut, ulagtirma kalemlerinden geliyor. Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek
enflasyon) aylik enflasyon %3,42 olurken yillik enflasyon %30,51 diizeyinde gergeklesti. Cekirdek gostergelerdeki
dezenflasyon hizi manset rakamlardan belirgin sekilde daha iyi. Bu da enflasyonla micadelenin odaklanmasi
gereken alan konusunda bize ipucu veriyor. Gida, enerji gibi gegici kalemler dislandiginda dezenflasyon daha iyi
durumda. Ozellikle gida ve enerji soklari uygun yéntemlerle sakin bir patikaya evrilirse para politikasinin
sonuglarini daha etkin sekilde almak mimkin. Enerji dnculiginde emtia fiyatlarindaki artis Tirkiye gibi net
ithalatci ekonomilerde kirillganlik yaratiyor. Hem rezerv hem de 6demeler dengesi Uzerindeki riskleri arttiran bu
durumun ne kadar surecedgi ise para politikasinin ne kadar siki kalacagina dogrudan etki edecek en belirgin
digsal degisken olarak 6ne gikiyor. TCMB ara hedefleri belirlenirken yapilan petrol fiyatlari tahminin (60$/varil)
yaklasik %100 uzerine ¢ikilmis durumda. Jeopolitik riskler nedeniyle fiyatlardaki spekulatif etki ortadan kalksa
dahi TCMB tahminlerinden belirgin sekilde yukari sapma yasanacagini distnudyoruz. Yil sonu petrol fiyatlarinda
75-80%/varil seviyelerinde dengelenme yasanacagini 6ngoriiyoruz. Bu varsayim altinda enflasyonun %25-29
bandina yukselecegini ve yil sonunda %27 seviyesinde kapanis yapacagimizi tahmin ediyoruz. Bu gelismeler
para politikasinda daha ihtiyath bir durusu zorunlu hale getiriyor. Bu kapsamda 6nci gostergeler 1siginda nisanda
faizlerin pas gecilmesi yerinde bir karardi. Mayis enflasyonu ise bu sokun ne kadar ve hangi biyuklikte
devam ettigini gosterecek. Yil sonunda %32 seviyesinde bir politika faiziyle kapanis yapacadimizi tahmin
ediyoruz.
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Uretici fiyatlari nisanda aylik %3,17 artarken UFE’deki yillik degisim %28,59 seviyesinde gerceklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %26,49 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%29,75 artig, dayaniksiz tiketim mallarinda %31,57 artig, enerjide %33,15 artis ve sermaye mallarinda %24,70
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %3,62 artig, dayanikli tiiketim mallarinda %2,17 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %2,48 artis, enerjide %4,84 artis ve sermaye mallarinda %1,67 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makas! 3,78 puana ylkseldi (6nceki 2,97) ve maliyet enflasyonu tarafindan gelebilecek
risklere dikkat ¢ekiyor (zirve Ekim 2022 ve 78 puan). Eneriji fiyatlarindaki yikselis ile bu makasin kapanacagini ve
UFE’den TUFE’ye kademeli bir enflasyon baskisi hissedecegiz.

Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri
Ayhk Yilbasindan  Yillik

Ana Harcama Gruplari Agirhk  Degisim Degisim  Degisim
(%) (%) (%)
TUFE 100,00 4,18 14,64 32,37
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 3,70 20,27 34,55
Alkollii icecekler ve Tiitiin 2,75 0,22 10,28 29,96
Giyim ve Ayakkabi 7,90 8,94 -3,72 9,66
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 7,99 17,69 46,60
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7 g2 3,41 8,65 21,42
Saghk 2,79 3,38 22,18 33,02
Ulastirma 16,62 4,29 17,73 35,06
Bilgi ve iletisim 3,10 1,05 10,78 24,38
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4,34 2,31 12,36 28,00
Egitim hizmetleri 2,02 1,35 14,73 50,60
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 3,50 13,98 31,54
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 1,13 24,53 30,29
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,4935 2,21 9,84 24,96

Ozet olarak, TUFE nisanda aylik %4,18 artarken yillik enflasyon %32,37 seviyesinde gergeklesmistir. Beklentilerin
belirgin sekilde Gzerinde gerceklesen enflasyon para politikasindaki siki durusun devaminin gerekliligini ortaya koyuyor.
Enerji ve emtia kaynakh yukari yonli baskilarin devami jeopolitik gerginligin ne kadar surecegine bagl. Bu da faiz
indirimlerinin baslayabilecegi tarih konusunda mesaj verecek. Tiketim ve talep enflasyonundaki yavaslamaya ragmen
son donemdeki arz soklari riskleri canli tutuyor. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar
finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi dislrerek hem risk primlerine hem de makro finansal
istikrara katki saglayacaktir. Mevcut gériinim c¢ercevesinde 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %27 seviyesinde
koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre gore enflasyon tahminlerimizde
glncellemeye gidebilecegimizin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kurulusglar 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 yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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