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Enflasyon On Degerlendirmesi / Subat 2026

Subat enflasyonu ve sonrasina iliskin beklentilerimiz...

Subat TUFE enflasyonu icin medyan beklenti ve bizim beklentimiz %3,0
seviyesinde. TUIK’in 3 Subat Sali giinii aciklayacagi Subat ayi TUFE
enflasyonunu %3,0 seviyesinde bekliyoruz. Bu rakamla da yiluk TUFE
enflasyonu %30,7’den %31,6 seviyesine yiikseliyor (Subat 2025: %2,27).
Matriks Haber’in 23 kurumla gerceklestirdigi ankete gore de medyan beklenti
%3,0 seviyesinde olusurken, tahminler %2,3 ile %3,4 araliginda paylasildi.

Tahminimiz {izerinde yukari yonlii riskler daha agir basiyor. Sebze fiyatlarindaki
yikll artislarla gida enflasyonunu %5,5-6,0 seviyelerinde beklesek de (Ocak:
%6,6), halen enflasyon tahminimiz izerinde gida enflasyonu kaynakli olarak yukari
yonli risklerin daha agir bastigini sdyleyebiliriz. Akaryakit zamlariyla %3,5 civarinda
bekledigimiz enerji enflasyonu, devam eden sene basi fiyat ayarlamalariyla
%3,0’ln az Uzerinde bekledigimiz hizmet enflasyonu ve ay ortasindaki sigara
zammi nedeniyle %3,0 civarinda artmasini bekledigimiz tiitiin ve alkollii icecekler
kalemi (zammin daha blyik kismi Mart enflasyonuna vyansiyacak) manset
enflasyonu yukari yénlii baskilayan diger kalemler olarak 6ne cikiyor. Ote yandan,
kur etkisiyle daha sinirli artislar gésteren dayanikli mallar ve diger temel mallar
kalemleri ve sezonluk fiyat indirimleriyle negatif bekledigimiz giyim kaleminin
yardimlariyla ¢ekirdek enflasyonu (C grubu) %2,0 seviyesinde tahmin ediyoruz
(Subat 2025: %1,8). Bu sonugla da yillik bazda ¢ekirdek enflasyonun %29,8’den
%30,0’a ylikselmesini bekliyoruz.

Beklentilerin iizerinde gelebilecek enflasyonun olasi olumsuz fiyatlamasinin
kisa siireli kalmasini bekliyoruz. TCMB sene basindan bu yana cesitli mecralardaki
aciklamalariyla gida enflasyonunun yilin ilk 2 ayinda TUFE enflasyonu yukari yonlii
etkileyebilecegini belirtti. Son olarak, TCMB Baskani Fatih Karahan’in 12 Subat’taki
Enflasyon Raporu toplantisinda, piyasay! ylksek gelebilecek Subat enflasyonuna
hazirlamasi, ancak Mart’tan itibaren iyilesme beklediklerini vurgulamasi piyasanin
Mart toplantisi 6zelinde faiz indirim beklentilerinin canli kalmasini saglamisti. Buna
gore, Subat enflasyonu %3,0’lGn biraz lizerinde gelse bile, piyasanin 12 Mart
tarihindeki PPK toplantisinda 50-100 bazpuan arasi faiz indirimi beklemeye devam
etmesi kuvvetle muhtemel goriiniyor. Buna karsin, beklentilerin (zerinde
gelebilecek bir enflasyon ilk etapta DiBS faizleri ve bankacilik basta olmak iizere
Borsa Istanbul iizerinde olumsuz bir fiyatlamaya yol acabilir. Bununla beraber,
Mart-Nisan enflasyon gerceklesmelerine iliskin olumlu beklentilerimiz
nedeniyle bu potansiyel diizeltmenin kisa siireli kalmasini beklerken, bu
durumun 6zellikle orta/uzun vadeli DIBS’lerde alim firsati yaratabilecegini
diisiiniiyoruz.

Piyasada Mart enflasyonunailiskin beklentiler olumluya donebilir. Mart ve Nisan
Mart-Nisan aylarinda manset TUFE enflasyonuna iliskin olumlu beklentimiz
arkasindaki en temel neden, sebze fiyatlarinin ilk 2 ayda kimdlatif olarak en az
%50’lik artisinin ardindan Mart ya da Nisan’dan itibaren bir diizeltme yapma
potansiyeli tagimasi. Bu sayede bu aylarda %0’a yakin, hatta eksi gida enflasyonlari
gorilebilir. Gida enflasyonundaki bu olasi diizeltme, TUFE enflasyonu Mart’ta
%31,0 civarinda, Nisan’da da %1,5 civarinda tutma potansiyeline isaret ediyor.
2025’ten devreden olumlu baz etkileri de dikkate alindiginda, Mart-Nisan
déneminde yillik enflasyonda %4 puana yaklasan bir geri cekilmenin (%321'lerden
%27'li seviyelere) yasanabilecegini dislinlyoruz. Halihazirda, piyasanin Mart
enflasyonuna iligkin beklentileri %1,5-2,0 arasinda sekillenmekle birlikte, Mart
aymin ilk yarisinda asagi yonliu glincellemelerin glindeme gelmesini muhtemel
goriyoruz. Bu da, beklentilerden yiiksek gelebilecek bir Subat enflasyonu sonrasi
olasi diizeltmenin kisa siireli kalmasi beklentimizin temelini olusturuyor. Mart ve
Nisan enflasyonu TCMB’nin yonlendirmelerine ve bizim beklentilerimize uygun
gerceklestigi taktirde de, Nisan ve/veya Haziran toplantilan icin piyasada
indirim beklentilerinin belki de 150-200 bazpuana cekilmesi giindeme gelebilir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
Enflasyonu, Yillik
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Grafik 3: Hizmet Enflasyonu - Cekidek Mallar
Enflasyonu, Yillik
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Tablo 1: TUFE enflasyonu beklentimiz, alt kalemler [2025=1

Aylik Yilbagindan beri Yilhk

Agirbk Subat26 Subat25 Subat26 Subat25 Subat26 Ocak26

TUFE ENFLASYONU 3.0% 2.3% 8.0% 7.4% 31.6% 30.7%
Cekirdek enflasyon disinda kalan kalemler 34.7% 5.1% 3.0% 10.7% 7.3% 34.8% 32.2%
Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4% 5.7% 3.2% 12.6% 7.1% 34.9% 31.7%
Enerji 7.1% 3.4% 3.6% 5.8% 9.9% 30.0% 30.2%
Alkolld icecekler ve titln 2.8% 3.0% 0.0% 4.6% 1.0% 35.4% 31.4%
Altin 0.4% 11.0% 7.6% 23.4% 9.7% 88.1% 82.4%
Cekirdek enflasyon (C Grubu) 65.3% 2.0% 1.8% 6.6% 7.5% 30.0% 29.8%
Hizmetler 38.4% 3.1% 3.6% 10.7% 14.2% 39.5% 40.2%
Temel mallar 26.9% 0.3% -0.3% 0.8% 0.5% 18.1% 17.4%

* Subat-2026’ya iliskin rakamlar Gedik Yatirim tahminlerini yansitmaktadir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirm 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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