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Makro: Politika faizi sabit, enflasyonist risklere karsi temkin mesaji

TCMB politika faizini, son glinlerde azalan jeopolitik tansiyon sonrasi iyimserlesen beklentiler ve yakin
donemdeki rezerv birikimiyle uyumlu sekilde %37,0 diizeyinde sabit tuttu. Gecelik bor¢ verme ve borg
alma faizleri de sirasiyla %40,0 ve %35,5 olarak korundu.

Bu kararda, 6 Nisan’da baslayan ateskes sireciyle birlikte kiresel risk istahindaki artisa bagl olarak
yabanci sermaye girisinin yeniden baslamasi, TCMB rezervlerinde saglanan 20 milyar $’lik iyilesme, yurt
ici yerlesiklerin TL tercihinin glicli kalmasi ve iktisadi faaliyetteki yavaslama sinyalleri rol oynadi.
Bununla birlikte, savasin nasil seyredecegine ve icinde bulunulan ateskes siirecinin kalici bir barisa
déniip dénmeyecegine dair belirsizlikler korunuyor. Ozellikle eneriji fiyatlarinin savas dncesi ddneme
hizli bir sekilde donemeyecek olmasi enflasyon, cari denge ve dis finansman ihtiyacina iliskin riskleri
canh tutacak gortintiyor. Her ne kadar TCMB bu risklere karsi ihtiyatl durus sergileyecegine dair bir
ifadeyi karar metnine ekleyerek sahin bir tonlama kullanmis olsa da, hareket alanini genisletecek bir
politika adimi atmamis olmasi politika durusunu sahin olarak nitelendirmemizi engelliyor.

Degerlendirmeler:

e “Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana egilimin nisan ayinda bir
miktar yiikselecegine isaret etmektedir.”

o Hatirlanacagi Gizere mart ayinda aylik enflasyon %1,94 ile beklentilerin altinda gerceklesmis,
yilhk enflasyon da yeniden %30,9’a gerilemisti. Mart ayinda mevsimsellikten arindiriimisg
ayhk enflasyon ise %2,0 ile ocak-subata gore onemli Olgiide yavaslamisti. (Enflasyon
Gelismeleri — Mart 2026)

o Nisan enflasyonuna dair topladigimiz fiyatlar ve modellerimize gbre nisan ayinda aylik
enflasyon %3-%3,5 arasinda gercgeklesecek. Nisanda elektrik ve dogal gaza ek olarak ekmek,
tlp gaz, ilag gibi pek cok kalemde birikmis maliyet baskilarina baglh yiksek artislar var.
Savasla birlikte martta pek hissedilmeyen enflasyonist etkilerin bu aya sarktigini
soyleyebiliriz. Bu gériinim altinda mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun da %3,0
civarina yukselecegini tahmin ediyoruz. TCMB’nin kullandigi ifadeden de benzer bir ayhk
enflasyon beklentisinde olduklari anlasiliyor.

e “Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda yiiksek seyir ve
belirgin oynaklik gézlenmektedir. S6z konusu gelismeler ile yurt ici enerji fiyatlarinin maliyet
kanali ve iktisadi faaliyet iizerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip
edilmektedir.”

o Esel mobil sistemi aracihgiyla petrol fiyatlarindaki artisin akaryakit fiyatlarina yansimasi
onemli olciide sinirlandi. Yaptigimiz hesaba goére mart ve nisan aylarinda akaryakit
fiyatlarinda birikimli artis %20 civarinda olacak. Esel mobil sistemi devrede olmamis olsaydi
bu artisin %40°1n bir miktar Gizerinde olacagini hesapliyoruz. Son dénemde azalan jeopolitik
tansiyon enerji fiyatlarinda diisiis saglasa da savas Oncesi dizeylere kisa vadede
donilemeyecek olmasi enflasyonist etkilerin yil genelinde izlenebilecegine isaret ediyor.

o Bu cercevede, yil ortalamasinda Brent petrol fiyatinin 90S, Dutch LNG fiyatinin 45€
dizeyinde seyrettigi, blyuimenin %4,0'ten %3,0’e geriledigi, yil sonu $/TL kuru i¢in 50,7
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varsayiminin degismedigi, sokun TCMB rezervleri ve kamu bitcesi tarafindan emildigi baz
senaryoda yil sonu enflasyon tahminimiz %28,0 diizeyinde (savas 6ncesi: %25,0).

o “Gostergeler iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret ederken, yakin dénemdeki gelismelerin
enflasyon gériiniimii iizerindeki olasi ikincil etkileri 6nem tasiyacaktir.”

o Ocak ve subat ayina iliskin verileri baz alan model tahminleri iktisadi faaliyette yavaslama
sinyali vermekteydi. Mart ve nisan ayina iliskin 6ncli gostergeler ise 06zellikle dig
siparislerdeki yavaslama kaynakli ilave yavaslamaya isaret ediyor.
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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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