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Enflasyon - Nisan 2026

TUFE enflasyonu dolayli etkilerle beklentilerin iizerinde gerceklesti

Nisan’da TUFE enflasyonu beklentilerin oldukca iizerinde %4,18 seviyesinde
gerceklesirken, yillik TUFE enflasyonu %30,9’dan %32,4’e yiikseldi. Nisan
ayinda TUFE enflasyonu %3,23’lik medyan beklenti (Matriks Haber anketi) ve
bizim %3,6’lik tahminimizi asarak %4,18 olarak gerceklesti (Nisan2025: %3,00) ve
yillik bazda %30,9’dan %32,4’e gylikseldi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) da
%2,5’lik medyan beklenti ve bizim %2,9’luk tahminimizin Gzerinde %3.46 olarak
gerceklesti (Nisan 2025: %3,34). Bu rakamla yillik ¢ekirdek enflasyon %29,7’den
%29,8’e vyilkseldi. Yurtici UFE enflasyonu enerji fiyatlarindaki yiikselislerin
etkisiyle %3,17 seviyesinde gercekleserek (Nisan 2025: %2,76) vyillk bazda
%28,1'den %28,6’ya yiikseldi.

Enflasyon sepetinin genelinde beklentilerin iizerinde gerceklesmeler var. Alt
kalemlere baktigimizda, enerji enflasyonu %14,4 ile %14,0’'lik beklentimize
paralel gerceklesse de, sepetin genelinde beklenti Uzeri artislar oldugunu
gorlyoruz. érnegin, bizim %3,0 bekledigimiz gida enflasyonu %3,7, %7,0
bekledigimiz giyim enflasyonu da %9,0 geldi, ki bu ikisi tahminimizdeki sapmanin
%0,35 puana yakinini agikliyor. Bununla beraber, piyasa tahminlerini asil yaniltan
faktoriin gekirdek enflasyon oldugunu soyleyebiliriz. Séyle ki, piyasada ortalamada
%2,5 civarinda beklenen ve bizim %2,9 bekledigimiz cekirdek enflasyon (C
endeksi) %3,5 olarak agiklandi. Bunun kirilimina bakildiginda da, enflasyonda en
fazla katilik gosteren kalem olan hizmet enflasyonunun o6zellikle 6ne ciktigini
sOyleyebiliriz. Nisan 6zelinde %3,0 olarak aciklanan hizmet enflasyonu bizim
%2,8’lik tahminimizin sinirli Gzerinde olsa da, piyasada agirlikli beklentilerin %2,0-
2,2 arasinda sekillendigini diistinliyoruz. Boylece, hizmet enflasyonu yillik bazda da
%40,3 seviyesinde kalarak katiligini korudu. Yukarida bahsettigimiz giyim
enflasyonu disinda, diger temel mallar enflasyonunun (dayaniksiz mallar, hizli
tlketim Grlinleri, vs.) biz %2,6 beklerken %4,4 gelmesi de cekirdek enflasyonun
beklentileri asmasini agikliyor. Ozetle, detaylara bakinca enerji zamlarinin dolayli
etkilerinin beklentilerden daha belirgin ortaya ciktigini séyleyebiliriz.

Sene sonu TUFE enflasyonu beklentimiz olan %29 iizerinde yukari yonlii riskler
de mevcut. 16 Nisan’da yayinladigimiz Strateji Raporumuz ile birlikte, Brent petrol
fiyatinin Nisan-Aralik déneminde 80 $ civarinda gerceklesecegini (diger emtia
fiyatlarinin da buna paralel hareket edecegini) varsaydigimiz baz senaryomuzda,
TUFE enflasyonunun Agustos/Eyliil aylarina kadar %30’un iizerinde kaldiktan sonra
kademeli bir diistisle sene sonunda %29’a gerilemesini bekledigimizi paylagmistik.
Emtia fiyatlarinin mevcut seyri bir miktar yukari yonlu risklere isaret etmekte. Mart
ayindan 6nce, TUFE enflasyonunun yilin ilk yarisinda %26-27 seviyelerine
geriledikten sonra yili %25 seviyesinde tamamlamasini bekliyorduk.

TCMB’den de en az %3,5-4,0 puanlik revizyon gelebilir. TCMB Subat’'ta
yayinladigi son Enflasyon Raporunda sene sonu TUFE enflasyonu tahminini %18
(%15-21 aralig)) olarak duyururken, 2026 ortalama Brent petrol varsayimini 61 $,
sene sonu gida enflasyonu varsayimini ise %19 olarak agiklamisti, ki ilk 4-aylik gida
enflasyonu %20,3’e ulasmis durumda. Dolayisiyla, TCMB’nin 14 Mayis’ta
aciklayacagl yeni Enflasyon Raporunda enflasyon tahmininde en az %3,5-4,0
puanlik bir revizyona gitmesi kaginilmaz goriiniiyor. TCMB’nin enflasyon tahmini
disinda, daha 6énce istisnai durumlarda revize edecegini sdyledigi ara hedefinde de
(orta noktasi %16 olmak lzere %12-18 aralig)) emtia fiyatlarina iliskin gelismeleri
gerekce gostererek bir revizyona gidebilecegini dislniyoruz.

TCMB fonlamasini 6nemli bir siire daha mevcut %40 faizden siirdiirebilir. Yilin
ilk 4 aylik bolimiinde %61 artisla enflasyona %2 puandan fazla etki yapan sebze
fiyatlarindaki normallesme kisa vadede enflasyona yardimci olacak olsa da, TUFE
enflasyonu bir siire daha %32 civarinda kalabilir. Piyasada beklentiler TCMB’nin
Haziran gibi fonlamasini kademeli olarak haftalik repoya (%37) kaydirmasi yéniinde
olugsmaktaydi. Ancak, enflasyonun %32 civarinda kaldigi bir ortamda bu siireg biraz
daha gecikebilir. TCMB’nin fonlamasini Temmuz ayina kadar gecelik faiz kanalindan
%40 faizle sirdirme egiliminde olacagini disliniyoruz. Bununla beraber, TCMB
rezervlerin seyrini de dikkate alarak, PPK metninde de yer verdigi lizere ek sikilagma
opsiyonunu da masada tutmaya devam edecektir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
Enflasyonu, Yillik
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 1: TUFE Enflasyonu Beklentimiz - Gerceklesme

TUFE ENFLASYONU

Gekirdek enflasyon diginda kalan kalemler
Gida ve alkolsiiz icecekler
Enerji
Alkolld icecekler ve titiin

Altin

Cekirdek enflasyon (C Grubu)
Hizmetler
Temel mallar

TUIK
4.2%
5.6%
3.7%
14.4%
0.2%
0.2%
3.5%
3.0%
4.2%

Agirlik Gedik
3.6%
4.8%
3.0%
14.0%
0.0%
-5.0%
2.9%
2.8%
3.1%

34.7%
24.4%
7.1%
2.8%
0.4%
65.3%
38.4%
26.9%

Kaynak: TUIK, ITO, Gedik Yatinm Arastirma
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Tablo 2: TUFE enflasyonu; alt kalemler [2025=100]

Aylik Yilbagindan beri Yiluk
AZirbk Nisan26 Nisan25 Nisan26 Nisan25 Nisan26 Mart 26
TUFE 4.18% 3.00% 14.6% 13.4% 32.4% 30.9%

Gida ve alkolsliz icecekler 24.4% 3.70% 2.01% 20.3% 14.7% 34.5% 32.4%
Alkolld icecekler ve titln 2.8% 0.22% -0.06% 10.3% 11.0% 30.0% 29.6%
Giyim ve ayakkabi 7.9% §.94% 6.50% -3.7% -6.5% 9.7% 7.25%6
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11.4% 7.99% 4.65% 17.7% 19.9% 46.6% 42.1%
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar 7.9% 3.41% 2.64% 8.7% 11.8% 21.4% 20.5%
Saglik 2.8% 3.38% 1.02% 22.2% 20.2% 33.0% 30.0%
Ulagtirma 16.6% 4.29% 3.74% 17.7% 12.1% 35.1% 34.4%
Bilgi ve iletisim 3.1% 1.05% 0.84% 10.5% 5.5% 24.4% 24.1%
Eglence, dinlence, spor ve kiltir 4.3% 2.31% 1.83% 12.4% 12.7% 28.0% 27.4%
Egitim hizmetleri 2.0% 1.35% 2.28% 14.7% 26.7% 50.6% 52.0%
Lokanta ve oteller 11.1% 3.50% 3.59% 14.0% 16.2% 31.5% 31.7%
Sigorta ve finansal hizmetler 1.1% 1.13% 3.18% 24.5% 15.5% 30.3% 32.9%
Kisisel bakim, sosyal koruma, cesitli mal&hizmetler 4.5% 2.21% 2.74% 9.8% 14.5% 25.0% 25.6%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

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

Aylik Yilbasindan beri Yillk
Agirbk Nisan26 Nisan25 Nisan26 Nisan25 Nisan26 Mart 26

B Grubu: i§lenmemi§ gida drinleri, enerji, alkolld
ickiler ve titln ile altin harig 79.8% 3.42% 3.10% 11.7% 12.7% 30.5% 30.1%

C Grubu: 'Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin harig

65.3% 3.46% 3.34% 11.6% 12.7% 29.8% 29.7%

MALLAR 61.6% 4.,94% 2.99% 13.2% 10.4% 28.2% 25.9%
Eneriji 7.1% 14.40% 4.32% 25.0% 14.7% a47.2% 34.2%
iglenmemig dida 10.0% 4.22% 1.98% 31.1% 16.9% 36.2% 33.3%
Taze meyve ve sebze 3.9% 5.93% -1.49% 56.6% 16.8% A47.2% 36.9%
iglenmig gida 14.5% 3.25% 2.04% 12.2% 12.7% 33.7% 32.1%
Enerji ve gida digi mallar 30.1% 3.70% 3.36% 4.8% 5.9% 18.3% 17.9%
Temel mallar (Altin harig) 26.9% 4.15% 3.74% 4.1% 5.2%4 16.5% 16.1%
Giyim ve ayakkabi 7.8% 9.03% 6.57% -4.0% -7.0% 9.2% 6.8%
Dayanikl mallar (Altin harig) 11.4% 1.15% 3.43% 6.0% 9.2%4 18.2% 20.9%
Diger temel mallar 7.7% 4.41% 2.38% 9.4% 8.5% 21.8% 19.5%
Alkolli icecekler, titln ve altin 3.294 0.21% 0.74% 10.5% 11.7% 32.1% 32.8%
HiZMETLER 38.4% 3.03% 3.00% 16.9% 20.0% 40.3% 40.3%
Kira 6.8% 2.33% 3.20% 14.1% 22.0% 51.2% 52.4%
Lokanta ve oteller 11.1% 3.51% 3.59% 14.0% 16.2% 31.5% 31.7%
Ulastirma hizmetleri 6.1% 6.17% 5.75% 23.4% 22.1% 45.4% 44.8%
Haberlesme hizmetleri 1.6% 1.64% 0.38% 20.0% 7.6% 39.4% 37.7%
Diger hizmetler 12.7% 1.64% 2.27% 17.4% 24.0% 37.2% 38.1%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

JFE enflasyonu; alt kalemler [2003=100]

Aylk Yilbagindan beri Yilhk
Nisan 26 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 25 Nisan 26

Yurtici UFE
Ara mall 3.629% 3.08% 11.6% 9.6% 26.5% 25.8%
Dayanikli tiketim 2.17% 2.73% 12.0% 14.8% 29.8% 30.5%
Dayaniksiz tilketim 2.48% 2.78% 13.19% 12.4% 31.6% 32.0%
Enerji 4.84% 0.61% 7.6% 2.7% 33.2% 27.8%
Sermaye Mali 1.67% 3.69% 7.6% 12.0% 24.7% 27.2%

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.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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