Y Enflasyon Gelismeleri (Ekim 2026) 3 Kasim 2026

Makro: Jeopolitik gelismeler, dezenflasyonu geciktirmeye ve politika alanini
sinirlamaya devamediyor

Tiketici fiyatlariekimde aylik %2,58 artarak beklentimize (%2,50) yakin gerceklesti. Boylelikle yillik
enflasyon eylile gore sinirli bir artisla %29,77’ye yikseldi. Aylik enflasyondaki yikselisin ana
slrlkleyicisi gida grubu olurken, gecen ayki notumuzda (Makro: Maliyet baskilarina ragmen

enflasyon egiliminde gozleneniyilesme para politikasina bir miktar alanaciyor) vurguladigimiz taze
meyve ve sebze {izerindeki maliyet baskilarinin bir bélimii fiyatlara yansitiimis oldu. Ote yandan,
yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda referans alinan 12 aylik ortalama Yi-UFE enflasyonu %27,83
olarak gercgeklesti(gecenyil %25,49).

Akaryakit fiyatlarindaki artisin (mart-ekim =%52) enflasyona yansimasiortalama geciskenlige gore
daha sinirli gériintiyor. Bunda talep kosullarindaki zayiflamanin yani sira cesitli yonetilen fiyat
ayarlamalarinin ertelenmesinin de etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Akaryakit trtnlerinin mevcut
fiyatlarini sabit tuttugumuzda, kalan iki ayda ilave =%10 artis (mart-aralik =%66) potansiyeli
bulunuyor.

Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) aylik enflasyon %2,14 ile gecenaya goére (%1,62) yiikseldi. Gida
kalemlerini dislayan cekirdek gostergeler ise yataya yakin seyretti. Cekirdek B ve C aylik
enflasyonlari (m.a.) %1,64 seviyesinde (6nceki %1,64 ve %1,69). Medyan ve budanmis aylk
enflasyon oranlari %1,86 ve %1,83 (6nceki %1,7’ser). Yilliklandiriimis son (i¢ ay egilimlerine gore
medyan ve ¢ekirdek B enflasyonlari %23 civarinda.

Temel mallarda ¢ok daha belirgin olmak (zere, talep kosullarindaki zayiflamanin etkileri
hissedilmeye devam ediyor. Hizmetlerde ise heterojen bir kompozisyon igerisinde halen yer yer
katilik gozleniyor. Cekirdek gostergelere ek olarak emtia fiyatlari kaynakh maliyet itisini harig
tuttugumuzdaki resim de %23-24 civarinda bir enflasyon egilimine isaret ediyor. Ancak TUFE'nin
kisa/orta vadede bu seviyelere yakinsayabilmesi icin (i) gida ve enerji tarafinda pozitif soklara ve
(i) ic talepte yeniden isinmaya yol agmayacak, ihtiyath bir makro politika durusuna ihtiyac
oldugunu degerlendiriyoruz.

Gegen ay oldugu gibi (i) jeopolitik gelismelerin ve esel mobilden c¢ikisin getirebilecegiilave fiyat
artislari, (ii) heniiz nihai fiyatlara yansitiimamis maliyet baskilari ve (iii) kiiresel faizlerdeki yikselisin
TL varliklarin goreli getirisini sinirlamasi, ekimdeki faiz indiriminin devami konusunda temkinli
durmamiza neden oluyor. Yil sonu enflasyon ve politika faizi tahminlerimizi %30,0 ve %36,0
diizeylerinde korurken, asgari licret ve yonetilenfiyat kararlarina bagl olmak kaydiyla, nisana kadar
yillik enflasyonun yataya yakin seyredecegini dngoriyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %2,58 ile tahminimizle uyumlu gergeklesti. Boylelikle yillik enflasyon sinirli bir artisla
%29,77 olurken, yilin ilk on ayindaki birikimli fiyat artis1 %27,52 olarak gergeklesti. Yillik enflasyon
cekirdek gostergelerde ise diisiis kaydetti ve B endeksinde %29,0'dan %28,5’e, C endeksinde
%28,7'den %28,3’e geriledi (Grafik 1, Tablo 3).

TUiK tarafindan agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %1,62den
%2,14’e yiikseldigini hesapliyoruz. Ancak bu artis biiyik ol¢lide gida kalemi kaynakli oldugundan,
cekirdek gostergelerin egiliminde belirgin bir degisim olmadi. B (m.a.) aylik enflasyonu %1,64’te sabit
kalirken, C (m.a) aylik enflasyonu %1,69’dan %1,64’ e geriledi.
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Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tife alt endeksler
(yilhk % degisim) (yilik % degisim)
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* jslenmemis gida, enerji, alkollii i¢. ve tiitiin Uriinleriile altin hari¢ TUFE

** Gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitlin Griinleriile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK

Ekim ayinda yillik enflasyon hizmet disindaki kalemlerde yikselirken, artis enerjide belirgin, temel
mallarda ihml, gidada ise sinirli oldu (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Son aylardaki olumlu seyriyle enflasyon egilimini sinirlayan gida grubunda, ekim ayinda
fiyatlar mevsimsel etkilerin de katkisiyla %3,5 artarken, yillik enflasyon 0,1 puanlik sinirli artisla
%27,7 oldu. Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon ise %2,81 ile nisan ayindan beri en yiiksek
degerini aldi.

Aylik egilimdeki dalgalanma karakteristik olarak oynak bir seyir izleyen taze meyve ve sebze
kaleminden kaynaklandi. Sebzelerdeki daha olumsuz gériiniim ve mevsimsel etkilerle bu kalemde
ayhk enflasyon %14,66 ile yiksek gergeklesirken, “m.a.” olarak da %8,35 ile onceki iki aydaki
birikimli dislislin (%10,85) 6nemli kismini diizeltmis oldu. Yine de taze meyve ve sebzede goreli
fiyat uzun dénem egiliminin altinda seyrediyor (Grafik 4). Akaryakit kaynakl biriken maliyet
baskilari taze meyve ve sebze lzerinde yukari yonli risk unsuru olmaya devam ediyor. Diger
islenmemis gida grubunda aylik enflasyon (m.a.) %2,08 ile eylil ayinin bir miktar lzerinde ve
gorece daha ilimli seyretti. Yumurta kalemindeki gérece olumlu seyir ile ¢ig sit alim fiyatinda
ertelenen fiyat ayarlamasibu grupta egilimin daha yliksek seyretmesini engelliyor.

islenmis gida grubunda aylk fiyat artisi %1,66 ile temmuz ayindan beri gézlemledigimiz ihmli
egilime (ortalama: =%1,5) yakin gercgeklesti. Nisan ve mayis aylarindaki yiksek oranl artiglar
sonrasinda ekmek fiyat artislarinin diisiik oranda seyretmesi ve ¢ig sit fiyat ayarlamasinin
ertelenmesiyle sit Urlnlerinde ilave bir artis gerceklesmemesi islenmis gida fiyatlarinin olumlu
seyretmesine destek veriyor. Uluslararasi gida fiyatlarinin artis egilimi, 6telenen yonetilen fiyat
ayarlamalari (ekmek, siit, vb.) 6niimizdeki donemde islenmis gida grubu enflasyonu tzerinde
yukari yonli riskler olarak degerlendirilebilir.

e Enerji: Enerji fiyatlarinda artis egilimi ekimde de devam etti. Enerji grubunda aylik enflasyon
akaryakit fiyatlarindaki artisinivme kaybetmesiyle (%11->%6,4) eyllle gore yavaslasa da (%6,25>
%4,92) glicin( korudu. Grup yillik enflasyonu 5,3 puan daha artarak %51,4’e ulasti. Akaryakitta
mart-ekim birikimli artisi %51,6’ya ulasti (Grafik 3). Akaryakit fiyatlarindaki artisin enflasyona
yansimasi ortalama geciskenlige gore daha sinirh goriniyor. Bunda talep kosullarindaki
zayiflamanin yani sira gesitli yonetilen fiyat ayarlamalarinin ertelenmesinin de etkili oldugunu
degerlendiriyoruz. 3 Kasim itibariyla fiyatlarin sabit kaldigi varsayimi altinda ve esel mobilden gikis
planina gore kasim ve aralik toplaminda akaryakit fiyatlarinda ilave yaklasik %10 artis potansiyeli
bulunuyor.

e Temel mallar: Temel mal aylik enflasyon egiliminde eyliilde gerceklesen artis kalici olmadi. Temel
mallarda yillik enflasyon 0,8 puan artisla %16,7’ye yikselse de aylk enflasyon (m.a.) %1,38 den
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%0,75’e geriledi. Bu yavaslama alt kalemlerin geneline yayilsa da 6zellikle dayanikli mallardaki
dusls (%2,04->0,94) daha belirgin oldu. Temel mallarda son 3 aylik ortalama enflasyon (m.a.)
yilliklandiriimis olarak%11,4 ile hem genel enflasyon egiliminin hem de kur artis egiliminin oldukca
altinda kalmaya devam ediyor. Bu goriinimde talep kosullarindaki zayiflamanin etkileri
hissediliyor.

e Hizmetler: Hizmetlerde gecenay %2’ ninaltina inen aylik enflasyon (m.a.) ekimde %2,2’ye yiikseldi.
Bu artista akaryakit fiyatlarindaki birikimli artislarin ulagtirma hizmetlerine yansimalarinin yeniden
glic kazanmasirol oynarken, haberlesme hizmetlerinde gecen ayki olumlu gériinimiin korunmasi
hizmet enflasyonunu olumlu etkiledi. Diger taraftan, kira grubunda enflasyon egilimi %2,26 ile bir
miktar ivme kazansa da li¢lincli ceyrek ortalamasina yakin gerceklesti. Lokanta ve oteller grubunda
aylk enflasyon (m.a.)ise sinirli azahsla %1,64 oldu ve ilimli seyrini korudu. Diger hizmetlerde aylik
enflasyon (m.a.) %2,5ile genel egilimin Gzerinde kaldi.

Grafik 3. Akaryakit Fiyatlarindan Enflasyona Grafik 4. Taze Meyve ve Sebze GoreliFiyati
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* Kesikli gizgi uzun donem egilimi gostermektedir.
Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 5. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 6. Yayilim endeksi
3 aylik hareketliort., yiliklandiriimig) (mevs. ard., artan-azalan, %)
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank

Enflasyon egilimine dair gostergelerden mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) aylk enflasyon %2,14 ile
eylll ayina kiyasla (%1,62) hizlandi. Gida kalemlerini diglayan ¢ekirdek gostergeler ise yataya yakin
seyretti. B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) %1,64 olarak gerceklesti (6nceki %1,64 ve %1,69) oldu. Temel
mallardaki yavaslamaya karsilik (%1,382>%0,75) hizmetler bir miktar hiz kazandi (%1,89>%2,2).
Dagilim bazh ¢ekirdek géstergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari sirasiyla %1,9 ve
%1,8 ile bir miktar artis kaydetti (6nceki %1,7’ser). Son ¢ ay ortalamasina gore yilliklandirilmis medyan
ve ¢ekirdek enflasyon egilimi %23 civarinda (Grafik 5).
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Grafik 7. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 8. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami(mevs. ard.) dagihmi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. ¢eyreklik dilimlerini (interquartile

range — IQR); kutucuklarin igcindeki yatay gizgiler ise medyan enflasyon oranini gésteriyor.

Kaynak: TUIK, Akbank
Temel mallarda ¢ok daha belirgin olmak Uzere, talep kosullarindaki zayiflamanin etkileri hissedilmeye
devam ediyor. Hizmetlerde ise heterojen bir kompozisyon icerisinde halen yer yer katilik gbzleniyor.
Cekirdek gostergelere ek olarak emtia fiyatlari kaynakli maliyet itisini hari¢ tuttugumuzdaki resim de
%23-24 civarinda bir enflasyon egilimine isaret ediyor. Ancak TUFE'nin kisa/orta vadede bu seviyelere
yakinsayabilmesi icin (i) gida ve eneriji tarafinda pozitif soklara ve (ii) i¢ talepte yeniden isinmaya yol
acmayacak, ihtiyath bir makro politika durusuna ihtiya¢ oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 9. Aylk Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Gecenayoldugu gibi (i) jeopolitik gelismelerin ve esel mobilden ¢ikisin getirebilecegiilave fiyat artislar,
(ii) henliz nihai fiyatlara yansitilmamis maliyet baskilari ve (iii) kiresel faizlerdeki yikselisin TL
varliklarin goreli getirisini sinirlamasi, ekimdeki faiz indiriminin devamikonusunda temkinli durmamiza
neden oluyor. Yil sonu enflasyon ve politika faizitahminlerimizi %30,0 ve %36,0 diizeylerinde korurken,
asgarilicret ve yonetilen fiyat kararlarina bagli olmak kaydiyla, nisana kadar yillik enflasyonun yataya
yakin seyredecegini dngoriyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Eki.25  Eyl.26  Eki.26  Eki.25 Eyl.26  Eki.26

TUFE 2,55 1,84 2,58 32,87 29,73 29,77
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,41 -0,20 3,50 34,87 27,62 27,73
Alkollii igecekler ve Tiitiin 2,42 0,88 0,18 27,56 31,60 28,73
Giyim ve Ayakkabi 12,42 3,98 12,58 7,98 13,22 13,38
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,65 2,71 2,84 50,90 39,99 40,24
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,48 1,83 0,82 28,87 23,81 23,00
Saglik 0,48 0,35 0,50 32,06 43,26 43,29
Ulastirma 1,05 2,79 2,02 27,51 35,10 36,39
Bilgi ve iletisim 0,50 2,16 1,15 18,38 26,51 27,33
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiltlr 0,45 0,72 0,33 29,83 23,36 23,21
Egitim Hizmetleri 0,08 14,19 0,24 65,69 48,62 48,86
Lokantave Konaklama Hizmetleri 1,34 1,41 0,47 33,78 29,53 28,42
Sigortave Finansal Hizmetler 0,95 3,40 0,59 30,82 31,89 31,41
Kisisel Bakim, Sosyal Korumave Cesitli Mal ve Hizmetler 1,17 1,08 0,32 30,06 21,88 20,86

Kaynak: TUIK
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Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillhik % Degisim
Eki.25 Eyl.26  Eki.26 Eki.25 Eyl.26  Eki.26
TUFE 2,55 1,84 2,58 32,87 29,73 29,77
Mallar 2,94 1,63 3,67 27,65 24,77 25,65
Enerji 1,28 6,25 4,92 34,64 46,11 51,37
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,41 -0,20 3,50 34,87 27,62 27,73
islenmemisGida 4,52 -2,33 6,04 34,66 24,15 25,95
Taze Meyve ve Sebze 5,49 -8,93 14,66 35,84 11,17 20,84
Diger islenmemis Gida 3,87 1,58 1,45 33,73 32,59 29,49
islenmis Gida 2,51 1,40 1,66 34,71 30,33 29,25
Ekmek ve Tahillar 2,76 0,65 0,90 40,56 24,52 22,27
Diger islenmis Gida 2,38 1,69 1,94 31,81 32,81 32,25
Enerji ve Gida Disi Mallar 3,15 1,96 3,45 20,41 17,57 17,91
Temel Mallar 3,20 2,11 3,92 19,23 15,90 16,70
Giyim ve Ayakkabi 12,68 4,01 12,75 7,27 12,91 12,98
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 0,91 2,02 0,94 23,20 16,32 16,35
Diger Temel Mallar 0,67 0,61 0,31 22,64 20,13 19,71
Hizmet 1,79 2,15 0,99 44,44 37,65 36,56
Kira 3,74 3,10 2,55 66,28 41,34 39,71
Lokanta ve Oteller 1,34 1,41 0,47 33,78 29,53 28,42
Ulastirma Hizmetleri 1,81 0,24 0,91 41,33 43,78 42,51
Haberlesme Hizmetleri 0,69 0,45 0,07 22,85 44,18 43,29
Diger Hizmetler 0,99 3,48 0,75 45,33 36,88 36,55
TUFE 2,55 1,84 2,58 32,87 29,73 29,77
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 1,81 2,30 1,42 34,67 31,91 31,39

OKTG-B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii i¢., Tutlin, Altin Harig) 2,43 2,01 2,00 32,52 29,00 28,46
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii i¢., TUtln, Altin Harig) 2,41 2,14 2,07 32,05 28,70 28,28

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i¢. ve Tiitiin Harig) 2,30 2,38 2,25 32,82 30,35 30,28

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 2,56 1,87 2,64 33,07 29,67 29,79

OKTG-F (Yénetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 2,70 1,88 2,77 31,93 28,10 28,19
Kaynak: TUIK

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik enflasyonu %1,65 ile bir miktar yavaslarken, yillik enflasyon %27,4’te sabit kaldi (Tablo 3).
UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, enerji grubundaki fiyat artisi uluslararasi fiyat gelismelerine
ragmen %1,33 ile sinirl kaldi. Diger gruplarda da fiyat artislari genel olarak daha ihmli. Dayanikli
tuketim mallarindaki gecen ayki yavaslamanin ekimde belirginlestigi goruliyor.

Tablo 3. Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim

Eki.25 Eyl.26 Eki.26 Eki.25 Eyl.26 Eki.26

Yurt ici UFE 1,63 2,07 1,65 27,00 27,38 27,41
Ara Mali 1,57 2,04 2,00 22,33 28,11 28,66
Dayanikli Tiiketim 3,95 1,54 0,91 33,07 26,97 23,25
Dayaniksiz Tiketim 2,43 1,59 1,74 33,91 25,97 25,12
Enerji -0,65 3,55 1,33 25,05 30,82 33,42
Sermaye Mali 1,18 1,47 0,92 27,27 21,55 21,24

Kaynak: TUIK
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dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligli” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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