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Makro Not - 2025 Subat Enflasyonu

TUFE Subat’ta aylik %2.27 ve yilik %39.05 artis gosterdi. Temel
mallarda belirgin hale gelen dezenflasyon; hizmetlerde kati seyrini
surdaruayor.
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Ayhk% Yillik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 3 2.85 2.27 40.04 39.8 39.05
UFE - - 2.12 25.21

TUFE Subat’ta bir dnceki aya gére %2.27 artarken yillik enflasyon %39.05 seviyesinde gergeklesti. Piyasa
beklentisi enflasyonun aylik %3 ve yillik %40.04 artis yasayacagdl yonindeydi (Seker Yatirm beklentisi aylik
%2.85 ve yillik %39.8). Piyasa ve bizim beklentilerimizin olduk¢a altinda gergeklesen aylik enflasyon, yillik
enflasyonu da belirgin sekilde yavaslatti. Endekste %55.5 agdirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu
ortalamasi ise yillik %41.65 yikseldi. Gelir gruplarinda yarattigi etki distnuldigiinde, alt gelir gruplarinin temel
harcama kalemlerindeki fiyat artisi hala manset enflasyonun iizerinde seyrediyor. Ayni dénemde Ozel
Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2.32 olurken yillik enflasyon
%39.47 dizeyinde gercgeklesti. Subat enflasyon dinamiklerini belirgin sekilde yavaslatan iki kalem giyim ve
ayakkabi ile saglik harcamalan oldu. Ocak’'ta getirilen katki paylarinin kismen geri g¢ekilmesi saglik
harcamalarinda aylik %4.38 dusls meydana getirirken, giyim ve ayakkabidaki aylik dists %5.06 dizeyinde.
Uretici fiyatlari ise Subat’ta aylik %2.12 artarken UFE’deki yillik degisim %25.21 seviyesinde gerceklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %21,16 artig, dayanikh
tiketim mallarinda %34,52 artig, dayaniksiz tiketim mallarinda %33,52 artig, enerjide %19,18 artis ve sermaye
mallarinda %24,16 artis olarak gergeklesti. Uretici fiyatlarindaki uzun siredir devam eden aylik fiyatlardaki diisiik
seyrin canlandigini gériyoruz. Enflasyonun genel seyri dikkate alindiginda géze ¢arpan en dnemli baglik hizmet
enflasyonu olmaya devam ediyor. 2024 Nisan ayindaki %97 zirvesinden kademeli dustise gecen hizmet
enflasyonu, Subat ayinda %59.78 seviyesine gerilemis durumda. Manset enflasyonun oldukga tizerinde seyreden
bu seviye, mal ve hizmet enflasyonu arasindaki ayrigmayi gézler éniine seriyor. Ote yandan egitim gibi hala aylik
%10 seviyesinde aylik artis gdsteren hizmet kalemleri, bu alandaki dezenflasyonun daha fazla emek ve sabir
gerektirdigine isaret ediyor. Piyasalarda beklentilerin oldukca altina gerileyen enflasyon verisi sonrasi, Mart
ayindaki faiz indiriminin kesinlestigi yéntnde bir beklenti hakim. TCMB’nin faiz indirimi devam etse dahi ihtiyat
durusunu devam ettirecegini ve reel faiz oranini gézeten para politikasi durugunu gézetecegini tahmin ediyoruz.
Bu kapsamda yilin ilk yarisi faiz indirimleri ve ekonomik aktivitedeki degisimin etkilerini gérme agisindan kritik bir
doénem olacaktir. Para politikasi durusunun yilin ikinci yarisinda bu gelismelere gére ayarlanacagdini tahmin
ediyoruz.

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
%20,84 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gore artisin en yiksek oldugu ana
grup ise %94,90 ile egitim oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2025 yili Subat ayinda bir dnceki aya gére en gok
azalan ana grup %-5,06 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2025 yili Subat ayinda bir é6nceki aya goére
artisin en yuksek oldugu ana grup ise %9,92 ile egitim oldu.

Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,27 7,42 39,05
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 54 g7 3,17 7,15 35,11
Alkollii igecekler ve Tiitin 357 -0,01 1,01 33,43
Giyim ve Ayakkabi 7.16 -5,06 -9,97 20,84
Konut 15,22 4,58 12,26 70,81
Ev Egyasi 7,67 1,70 6,47 33,60
Saghk 4,09 -4,38 18,15 43,02
Ulagtirma 15,34 3,05 7,38 23,38
Haberlesme 3,62 2,38 4,58 30,53
Eglence ve Kiiltiir 3,36 0,25 5,76 29,26
Egitim 2,31 9,92 18,31 94,90
Lokanta ve Oteller 8,32 3,12 9,82 45,90
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 2,93 10,82 39,14
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Subat’ta aylik %2.27 artarken yillik enflasyon %39.05 seviyesinde gerceklesmistir. Fiyat
dinamikleri aylik beklentilerin oldukga altinda gergeklesirken 6zellikle hizmetlerdeki katilik devam ediyor. Baz
senaryomuzda yilin ilk yarisinda enflasyonun belirgin sekilde gerileyecegini 6ngoriyorduk. Kayda deger bir
degisiklik olmamakla birlikte katiligin ve kiresel soklarin devami halinde beklentilerimizin hafif Gzerinde bir ilk
yari gegcirebiliriz. Enflasyon dinamikleri para politikasi durusunu yakindan ilgilendirdiginden, Mart faiz kararinda
faiz indirimi neredeyse kesinlegsmis durumda. Talep yonli enflasyon ve temel mal/gida gibi kalemlerdeki
seyirler TCMB tahminleriyle uyumlu gértintyor. Enflasyondaki edilime gore para ve maliye politikalarini kademeli
olarak ayarlayan ekonomi yénetiminin, enflasyon beklentilerini ydnetme konusunda biraz daha zamana ihtiyaci
olacaktir. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama davranislarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan,
enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz. Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar
sinirlanmig, tiketim ve talep enflasyonu disus egilimine girmigtir. Para politikasinin kontrol alani dikkate
alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakligi distrerek hem risk
primlerine, hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para
politikasindaki seyre gére enflasyon tahminlerimizde glncellemeye gidebilecegimizin altini ¢izmek isteriz. 2025
yilsonu enflasyon tahminimizi %26.4 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kurulusglar 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 kigisel goruglerine
dayanmaktadir.

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