L 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Mart 2026) 10 Nisan 2026

1. Enflasyon Gelismeleri

Mart ayinda TUFE enerji fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle aylik %0,87 artarak beklentilerle
uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon %3,3 ile Mayis 2024’ten bu yana en yiksek seviyeye ulasti
(beklenti: %3,4). Alt kalemler itibariyla 6nceki ay yasanan olumsuz hava kosullari ve grev gibi gecici
faktorlerden etkilenen kalemlerin bu ayda enflasyonu sinirlayici katki sunmasi ve tarife etkilerinin
sonlimlenmeye devam etmesi enerji kaynakl enflasyon yikselisinin sinirlanmasina yardimci oldu.
Diger yandan, ABD-israil ve iran hattindaki jeopolitik gelismelerin ¢ekirdek gdstergelere heniiz
belirgin yansimasi gorilmezken, bolgedeki enerji ve temel kimyasal madde (retim altyapisinin
aldig1 tahribat ve Hirmi{z Bogazi’'nin ne zaman acilacagina dair stiren belirsizlikler dnimizdeki
aylar i¢in enflasyon egilimine dair riskleri yukari tasiyor.

Harcama gruplari bazinda aylik enflasyona en yiksek katki beklendigi Gzere benzin fiyatlarindaki
%21,3’luk artisin etkisiyle %10,9 yiikselen enerji kaleminden geldi. Olumlu tarafta, subat ayinda
sert hava kosullari ve lojistik aksakliklarin yasanmasiyla %0,4 artan gida fiyatlarinin mart ayinda
yatay seyretmesi manset enflasyondaki hizlanmayi sinirladi. Cekirdek mal fiyatlari aylik %0,1
artarken, tarife kaynakli etkilerin mart ayinda da sifir arag¢ (%0,1) fiyatlarindaki sinirli yikselis ile
ikinci el arag (%-0,4) ve saglik riinlerindeki (%-1,0) diisiislerle sinirlandigi goriiliiyor. Onceki ay grev
nedeniyle %0,6 yikselen saglk hizmeti fiyatlari martta degismezken, enflasyon sepetinde en
ylksek paya sahip barinma grubunda aylik artis %0,3 ile son donem ortalamasina yakin gergeklesti.
Diger yandan, ulastirma grubu fiyatlari enerji maliyetlerindeki hizli artisin etkisiyle aylik %0,6
yikseldi (ugak bileti aylik fiyat artisi: %2,7).

Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu® (yillik, %) Grafik 2. Mal-Hizmet Enflasyonu @ (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve enerji digi TUFE. Stiper cekirdek: Barinma disi gekirdek hizmet.

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Gekirdek: Gida ve eneriji dist TUFE. Stiper gekirdek: Enerji ve barinma disi hizmet. * Mevsimsellikten arindinlmig aylk enflasyonun g aylik hareketli ortalamasinin
Ekim ve Kasim 2025’e iliskin aylik gekirdek ve mangset enflasyon degisimleri yillik yilliklandiriimig degeri.

endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca hesaplanmistir.
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e Gida ve enerji kalemlerinin haric tutuldugu ¢ekirdek TUFE’de aylik enflasyon, beklentilerin altinda
%0,2 olarak gerceklesti (beklenti: %0,3). Yillik artis orani ise temel mal enflasyonundaki baz etkisi
kaynakh %2,47’den %2,60’a ylikseldi (beklenti: %2,7). Temel mallardaki tarife kaynakli baz etkileri
Haziran-Eyliil déneminde yillik enflasyonu dusiriicl yénde olacak

e Yillhiklandirilmis medyan ve budanmis enflasyon egilimi sirasiyla %2,24 ve %2,47 ile son 3 ayin en
disik seviyesine gerileyerek hiikiimet kapanmasinin yasandigi ekim ayi 6ncesine gore iyilesmenin
surdigline isaret etti (Grafik 4). Diger yandan isi haritasinda da goruldigu tzere, dagilim bazl
egilim gostergelerinin (medyan ve budanmis) son 3 aylik ortalamalari %0,2’nin altina gerilemis olsa
da 6nimuzdeki aylara iliskin riskler eneriji fiyatlarinin savas éncesi seviyelerine dénme hizina bagli
olarak yukari yonde gelisiyor (Tablo 1).

e Hizmetlerde yillik enflasyon saglik fiyatlarindaki yatay seyre karsin ulastirma kalemindeki
yikselisin etkisiyle %3,10’dan %3,15’e, gekirdek (enerji harig) hizmet yillik enflasyonu ise
%2,93'ten %3,05’e yikseldi. Diger yandan ic talep ve Ucretlerle iliskisi nedeniyle yakindan takip
edilen super g¢ekirdek (supercore) aylik enflasyonu %0,18 ile Mayis 2025’ten bu yana en duslk
seviyede gerceklesti (pandemi dncesi 5 yillik ortalamasi: aylik %0,19, Grafik 1, Grafik 3 ve Tablo 1).
Kira yillik enflasyonu da %2,97 ile pandemi 6ncesi donemin altinda kalmaya devam etti.

e Mart ayinda beklenenden olumlu gelen tarim disi istihdam ve issizlik verileri, Fed’in enflasyon
izerinde artan riskleri daha fazla veriyle takip etmesi i¢in zaman kazandiriyor.

v" Subat ayindaki olumsuz hava kosullari ve grev kaynakli 133 bin kisi azalan tarim digi istihdam
mart ayinda piyasa beklentisinin (65 bin) Gzerinde 178 bin kisi artti.

v" Ana egilime dair son 3 aylik ortalama istihdam artisi 68 bin kisi ile issizlik oranini sabit tutacak
aylik istihdam artisi gereksiniminin (30 bin) lizerinde gercgeklesse de 6 aylik (+15 bin) ve 12
ayhk (+22 bin) ortalamalar istihdam piyasasindaki zayif gériinimin stirdiigline isaret ediyor
(Grafik 5).

v’ istihdam yaratimi sinirli sayida sektérde yogunlasmaya devam ediyor. Ozel egitim ve saghk
hizmetleri (31 bin kisi grevden dondii) ile eglence ve konaklama sektdrlerindeki sirasiyla 91
bin ve 44 bin kisilik istihdam artislari mart ayi verisinin yaklasik %75’ini olusturdu. Hava
kosullarindaki normallesmeyle birlikte ingaat sektoériinde 26 bin kisi istihdam artisi
saglanirken, verinin daha olumlu olarak okunabilecek tarafinda ulagtirma ve depolama (+21
bin), perakende ticaret (+9,7 bin), imalat (+15 bin) ve madencilik (+2 bin) gibi talep
dongusiine duyarl ve onceki 3 aylik ortalamalarinin Gzerinde istihdam artisi kaydeden
sektorler 6n plana ciktl.

v Boylelikle, gucli istihdam artisinin saglandigi mart ayinda igsizlik oram %4,4’ten %4,3’e
geriledi (beklenti: %4,4). Diger yandan, ortalama saatlik kazanglar beklentilerin ve 6nceki 12
aylik ortalamasinin altinda aylik %0,2 artarken (beklenti: %0,3), yillik oran %3,8’den %3,5’e
gerileyerek (Haziran 2021’den bu yana en disilik seviye) istihdam piyasasindaki kademeli
zayiflamanin dezenflasyonist etkilerinin daha hissedilir hale gelmekte olduguna isaret etti.
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Grafik 5. Aylik Tarim Digi istihdam Artisi (bin kisi)
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Kaynak: Bloomberg, BLS.

Grafik 6. is Degistiren ve iste Kalan Ucret Artis Farki
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Kaynak: Atlanta Fed

Grafik 7. PCE Cekirdek Mallarda Tarife Etkisi
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2. Piyasa Tepkisi

e Mart ay1 ABD enflasyon verisi enerji fiyatlari kaynakli olarak mansette hizli yiikselse de g¢ekirdek
gostergelerde savas kaynakli bir bozulma gorilmemesi piyasalarin kisa vadeli tepkisinde sinirh
Olclide olumlu degerlendirildi.

e OIS piyasasinda yil sonuna kadar beklenen faiz indirim beklentisi veri 6éncesinde 5 baz puan
seviyesindeyken ilk tepkide 11 baz puana kadar yikselse de rekor diistik seviyede aciklanan tiiketici
given endeksinin ardindan tekrar dislise gegcti (Grafik 8). 10 yillik ABD tahvil getirisi ve Dolar
Endeksi tlimh gelen veriye sinirli 6lglide asagl yonli tepki verdikten sonra giin ici jeopolitik risk
fiyatlamalarina devam ederek yiikseldi (Grafik 9 ve 10)

Grafik 8. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 9. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktan
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Kaynak: Bloomberg, BLS.
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Tiketici Enflasyonu (M

Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE
TUFE (enr  TUFE mallar TUFE TUFE (yapiskan,
TUFE (enr  ve gida (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapiskan- barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
TUFE harig) harig) harig) harig) cekirdek sticky) harig) (medyan)  (kirpilmig)  gida harig)  (kirpilmis)
01.20 0,19 0,27 0,26 -0,05 0,37 0,41 0,27 0,23 0,30 0,23 0,18 0,19
02.20 0,05 0,25 0,25 0,28 0,25 0,27 0,19 0,16 0,24 0,21 0,20 0,21
-0,12 -0,16 0,24 0,16

0,18 0,12
0,24 0,16 0,10 0,15
0,15 0,17 0,16 0,13
028 034 036 022
0,21 0,23 0,29 0,17
0,13 0,16 0,11
10.20 0,12 0,15 0,14 0,28 0,09 -0,04 0,08 -0,01 0,15 0,13 0,09 0,12

11.20 0,23 0,21 0,25 0,19 0,25 0,49 0,20 0,31 0,12 0,15 0,09
12.20 0,43 0,18 0,13 0,23 0,10 0,06 0,12 0,10 0,12 0,18 0,28 0,13
01.21 024 0,04 0,02 0,02 0,03 -0,06 0,08 0,04 011 009 036 0,20
02.21 0,34 0,14 0,15 -0,09 0,24 0,22 0,18 0,16 0,20 0,20
0,18 0,19
0,24 0,22
0,27 0,26
0,27 0,20

0,25 0,25
0,33 0,27

0,34

12.22 036
01.23

02.23

03.23

04.23

05.23

06.23

07.23 036 042 035 0,30 0,15 0,26 023 014 022
08.23

09.23

10.23

11.23

12.23

01.24

02.24

03.24 044 034 039

04.24 0,22 026 027

05.24 0,05 014 014 0,13 021 -0,03 021 0,03 0,19 012 0,06 0,19
06.24 0,04 011 0,09 0,18 0,20 0,04 024 019 021 0,16 024 021
07.24 047 0,18 017 0,25 031 024 0,26 0,15 021 0,20 0,19 017
08.24 016 024 025 -0,16 036 031 0,28 014 030 0,19 0,18 0,16
09.24 0,21 031 031 014 036 041 031 029 034 029 027 025
10.24 0,29 030 031 0,04 040 027 030 022 032 032 030 0,28
11.24 0,28 030 029 019 029 034 022 019 029 0,28 0,10 0,18
12.24 034 0,20 0,19 -0,01 0,22 021 021 013 0,26 0,25 019 025
01.25 043l oal o o3 o4/NNG7E o3 045 032 038 031 024
02.25 023 0,24 025 0,20 029 022 028 027 029 028/ 045 024
03.25 0,03 011 0,07 -0,07 011 0,19 0,19 0,05 032 021 0,10 0,22
04.25 016 021 024 0,09 030 0,26 029 0,26 032 024 0,19 022
05.25 0,10 015 013 -0,04 017 0,04 0,19 012 025 0,19 023 0,16
06.25 0,25 024 023 019 0,28 0,26 034 037 031 0,28 0,26 0,29
07.25 023 028 031 021 035 046 036 044 028 025 025 0,16
08.25 0,35 033 031 022 032 031 0,28 0,23 0,29 025 0,22 0,27
09.25 0,30 022 022 0,20 023 031 021 023 0,20 0,20 0,19 0,16
10.25 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 0,23 013
11.25 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 0,18 0,14
12.25 0,30 0,29 023 0,03 027 023 0,28 0,25 0,26 030 033 0,18
12.25 017 0,28 030 0,04 039 059 036 047 0,19 0,19 022
12.25 0,27 024 022 0,08 027 035 021 021 0417 0,23 015
12.25 NG 017 020 011 023 018 0,20 014 019 019

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli aciklanmasi nedeniyle mart ayi verileri bulunmamaktadir. Ekim ve
Kasim 2025’e iliskin diger aylik enflasyon verileri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca
hesaplanmistir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Mart 2026) 10 Nisan 2026

Grafik 14. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi)  Grafik 15. isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)
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Grafik 16. ise Alm Orani (Tarim Disi, %) Grafik 17. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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