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Makro Not - 2025 Ocak Enflasyonu

TUFE Ocak’ta aylik %5.03 ve yillik %42.12 artis gésterdi. Hizmet
fiyatlarindaki katilk devam ederken, gida ve ulasim tarafinda
yavaslama devam ediyor.
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Ayhk% Yillik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 4.33 4.15 5.03 41.16 41 42.12
UFE - - 3.06 27.2

TUFE Ocak’ta bir énceki aya goére %5.03 artarken yillik enflasyon %42.12 seviyesinde gerceklesti. Piyasa
beklentisi enflasyonun aylik %4.33 ve yillik %41.16 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim beklentisi aylik
%4.15 ve yillik %41). Piyasa ve bizim beklentilerimizin tGzerinde gerceklesen yeni yilin ilk enflasyonu, 6zellikle
hizmetler sektoriindeki fiyat katiliklarina dikkat ¢ekiyor. Endekste %55.2 agirliga sahip olan gida, konut ve
ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %44.05 yukseldi. Gelir gruplarinda yarattigi etki disinudldiginde, alt
gelir gruplarinin temel harcama kalemlerindeki fiyat artisi hala manset enflasyonun Gzerinde seyrediyor. Ayni
dénemde Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %5.47 olurken
yillik enflasyon %42.08 dizeyinde gergeklesti. Cekirdek enflasyonun seyri para politikasi hareket sahasiyla
yakindan ilgili oldugu igin TCMB tarafindan 6zenle takip ediliyor. Aylik gelismeler degerlendirildiginde 6zellikle
saglik ve gesitli mal/hizmetlerden gelen baski yillik dezenflasyonun hizini azaltmigtir Uretici fiyatlari ise
Ocak’ta aylik %3.06 artarken UFE’deki yillik degisim %27.2 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt endekslere
baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda ara mallarinda %23,27 artis, dayanikli
tiketim mallarinda %37,44 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %37,42 artig, enerjide %18,05 artis ve sermaye
mallarinda %25,61 artis olarak gergeklesti. Uretici fiyatlarindaki uzun siiredir devam eden aylik fiyatlardaki diisiik
seyrin canlandigini géruyoruz. Maliyet kaynakli baskilar disik seyrine ragmen kademeli olarak artisa gececektir.
Son dénem kiiresel ticaret lizerindeki tarife kaynakli baskilarin da Uretici fiyatlarina ek baski yaratacagini
tahmin ediyoruz. Subat enflasyonu da beklentilerin Gzerinde devam ederse faiz indirim hizinin yavaglayacagini
ongoruyoruz. Ote yandan aylik dinamikler baski yaratsa da baz etkisini guilii sekilde hissedecegimiz bir ddSneme
giriyoruz. Bu kapsamda ilk yarida ekonomik aktivite canlansa da yillik enflasyon belirgin sekilde gerileyecektir.
Subat ayindaki enflasyon gergeklesmesi Mart'taki TCMB kararini yénlendirecektir. Baz senaryomuzda degisiklik
ongdrmuyoruz fakat enflasyondaki seyirden otirii TCMB faiz indirimleri konusunda daha ihtiyath
davranabilir.

Grafik 2. UFE-TUFE Makasi

Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim)
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TUFE enflasyonun alt kalemleri incelendiginde bir énceki yilin ayni ayina gére en az artis gdsteren ana grup
%23,14 ile ulastirma oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gore artisin en yiksek oldugu ana grup ise
%99,93 ile egitim oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2025 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gére azalan ana grup
%-5,17 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2025 yili Ocak ayinda bir dnceki aya goére artisin en yuksek
oldugu ana grup ise %23,57 ile saglik oldu.

Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 5,03 5,03 42,12
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 54 g7 3,86 3,86 41,76
Alkollii igecekler ve Tiitin 357 1,02 1,02 34,10
Giyim ve Ayakkabi 7,16 5,17 -5,17 27,53
Konut 15,22 7,34 7,34 68,90
Ev Egyasi 7,67 4,70 4,70 35,32
Saghk 4,09 23,57 23,57 55,02
Ulagtirma 15,34 4,20 4,20 23,14
Haberlesme 3,62 2,14 2,14 32,98
Eglence ve Kiiltiir 3,36 5,49 5,49 33,05
Egitim 2,31 7,63 7,63 99,93
Lokanta ve Oteller 8,32 6,50 6,50 49,18
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 7,66 7,66 39,94
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Ocak’ta aylik %5.03 artarken yillik enflasyon %42.12 seviyesinde gerceklesmistir. Fiyat
dinamikleri aylik beklentilerin Uzerinde gergeklesirken o6zellikle hizmetlerdeki katilik devam ediyor. Baz
senaryomuzda yilin ilk yarisinda enflasyonun belirgin sekilde gerileyecegini 6ngoriyorduk. Kayda deger bir
degisiklik oimamakla birlikte katiligin ve kiresel soklarin devami halinde beklentilerimizin hafif Gzerinde bir ilk
yari gegcirebiliriz. Enflasyon dinamikleri para politikasi durusunu yakindan ilgilendirdiginden, Mart faiz karari
acisindan Subat enflasyon geligsmeleri daha da 6nem kazandi. Talep yonlu enflasyon ve temel mal/gida gibi
kalemlerdeki seyirler TCMB tahminleriyle uyumlu gériiniyor. Ote yandan para politikasinin kontrol alani disindaki
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve islenmemis gidadan gelen katkilar TCMB'nin isini zorlastiriyor. Enflasyondaki
egilime goére para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi yénetiminin, enflasyon beklentilerini
yonetme konusunda biraz daha zamana ihtiyaci olacaktir. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama
davranislarina hem de maliyetlere etki yaratacadindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz.
Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmis, tiketim ve talep enflasyonu disus
egilimine girmigtir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da
dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhdi disurerek hem risk primlerine, hem de makro finansal istikrara katki
saglayacaktir. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre goére enflasyon
tahminlerimizde guncellemeye gidebilecegimizin altini ¢izmek isteriz. 2025 yilsonu enflasyon tahminimizi
%26.4 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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Ekonomik Arastirma 3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

