Seker &5 Yatinm

03.06.2025

Makro Not - 2025 Mayis Enflasyonu

TUFE mayista aylik %1,53 ve yilik %35,41 artis gosterdi. Gida ve
alkolsuz icecekler aylik bazda dusgus gosterdi, hizmet enflasyonunda
ise belirgin bir geri ¢ekilme yasaniyor...
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2,1 2 1,53 36,15 36 35,41
UFE - - 2,48 23.13

TUFE mayista bir 6nceki aya gére %1,53 artarken yillik enflasyon %35,41 seviyesinde gerceklesti. Piyasa
beklentisi enflasyonun aylik %2,1 ve yillik %36,15 artis yasayacagi yonindeydi (Seker Yatirim beklentisi aylik %2
ve yillik %36). Enflasyonda beklentilerin altinda sert bir geri ¢ekilme yasandigini goriiyoruz. Endekste
%55,2 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %40,05 yikseldi. Ayni
dénemde Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,25 olurken
yilhk enflasyon %34,81 duzeyinde gergeklesti. Mayis rakamlarinda birka¢ nokta dikkatimizi ¢ekiyor. Bunlarin
basinda gida ve alkolsliiz igeceklerdeki aylk fiyat disusi geliyor. %0,71 seviyesinde disen bu oran, yillik
enflasyonu da %32,87 seviyesine ¢ekmis durumda. Fakat konut fiyatlarinda aylik %2,99 ve yillik %67,43 artislar,
sepetteki guglu geri gekilmeyi sinirlamis goriintyor (konut endeks agirligr %15,22). Ulastirmada ise aylik bazda
artis yasansa da (%2,66) yillik seviye hala %24,59 diizeyinde ve bu durum konutun sepetteki etkisini dengeliyor.
TCMB igin mayis ve haziran ayindaki fiyat gelismelerinin para politikasi durusu igin kritik 5Gnemde oldugunu dnceki
raporlarimizda belirtmistik. Nisanda ek sikilagstirma yapan kurum, yilin geri kalaninda hangi élciide ve ne zaman
faiz indirimlerine baglayacadini enflasyon gérinimine baglamis durumdadir. Gergeklesen rakamlara
baktigimizda haziran ayinda faiz indirimi icin hem piyasa beklentisi gliclendi hem de TCMB’nin eli
rahatladi. Bunu finansal piyasalardaki fiyatlama davranislarindan da gértyoruz.

Uretici fiyatlar ise mayista aylik %2,48 artarken UFE’deki yillik degisim %23,13 seviyesinde gergeklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %20,50 artis, dayanikli tiketim
mallarinda %29,22 artig, dayaniksiz tiuketim mallarinda %27,48 artis, enerjide %17,05 artis ve sermaye
mallarinda %26,48 artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,92 artis, dayanikh tliketim
mallarinda %0,05 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %1,70 artis, enerjide %7,98 artis ve sermaye mallarinda
%2,38 artis olarak gergeklesti. Enflasyona Uretici ya da arz yonli maliyet soklarinin ¢ok sinirli etkisi oldugunu
goruyoruz. Bu enflasyonla mucadeleyi kolaylastiriyor. Kiresel tarafta emtia, para politikasi ya da arz yonlu
baskilarin da sinirh oldugu bir ortamda yurtici fiyat gostergelerinde %30 seviyelerine kadar geri gekilme igin tek
gereken sey zaman ve kararli para politikasi durusu gibi gortiniyor. Ekonomik aktivitede ilk ceyrekte yavaslama
ve Ozellikle sanayi gibi Uretim gostergelerinde daralma yasaniyor. Bu durum ¢ikti agiginin bir siire daha negatif
bélgede olacaginin da bir kaniti. Ote yandan ekonomide yumusak inis hedefleyen politika yapicilar igin bigak
sirti bir durum olustu. Erken yapilacak faiz indirimleri yumusak inisi getirirken dezenflasyonu sekteye ugratabilir.
Bu durumda en makul senaryo mart ayinda yasanan politik gelismeler neticesinde ek sikilagan para
politikasini mart 6ncesi seviyelere geri gekmek gibi duruyor. Hem (¢ aylik talep yonliu enflasyon yonetilmis
hem de piyasaya yukari yonli riskler karsisinda her tiirlii araci kullanmaya hazir oldugu mesaji verilmis olur. Hem
piyasa rahatlar hem de enflasyonla micadelede zaman kazanilir. Bunu disindaki iki senaryoda (beklenti st
faiz indirimi ya da indirimin 6telenmesi gibi) ya enflasyonla miicadelede daha bliylik sabir ya da biyimede sert
inis senaryosuna evriliriz. iki durum da piyasanin hosuna gitmeyen bir sonug iceriyor. Bizim beklentimiz TCMB'nin
haziran itibariyle marttaki para politikasina dénecegi ve enflasyon odakl ilerleyecegdi yoéninde.
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Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Aylik Degisim (%)  Yilbagindan Degisim (%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 1,53 15,09 35,41
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 24 g7 -0,71 13,88 32,87
Alkollii igecekler ve Tiitin 352 0,06 11,07 27,87
Giyim ve Ayakkabi 7,16 6,97 0,03 14,12
Konut 15,22 2,99 23,54 67,43
Ev Egyasi 7,67 1,21 13,17 29,69
Saghk 4,09 0,47 20,77 40,12
Ulastirma 15,34 2,66 14,72 24,59
Haberlegme 3,62 -0,71 5,20 19,25
Edlence ve Kiiltir 3,36 1,94 11,70 26,04
Egitim 2,31 1,19 28,17 71,67
Lokanta ve Oteller 8,32 1,83 18,33 36,91
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,59 17,62 35,98
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE mayista aylik %1,53 artarken yillik enflasyon %35,41 seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
ve bizim beklentilerimizin oldukga altinda gergeklesen enflasyon rakamlari para politikasi durugunda da iyimserlik
beklentisi olusturdu. Yil bagindaki baz senaryomuz marttaki politik gelismelerle sekteye ugramisti. Mayis
enflasyon rakamlari ise mart dncesi senaryoya donebilmesi icin TCMB’ye guglu bir alan agti. Hem mal hem de
hizmet enflasyonunda yasanan belirgin disusler, yil sonu tahminleri icin de yukari yonli riskleri de sinirliyor.
Enflasyondaki egilime gbre para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi ydnetiminin, yilin
ikinci yarisinda ekonomik aktiviteyi destekler bir durusa gegecegdini 6ngdruyoruz. Beklenti kanalindaki iyilesme
hem fiyatlama davranislarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip
ediyoruz. Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmis, tiketim ve talep enflasyonu
disus egilimine girmigstir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari
da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhdi dusurerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki
saglayacaktir. YiIl sonu enflasyon tahminimizi %30 seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki
gelismeler ve para politikasindaki seyre gore enflasyon tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini
gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigmanh@gi 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 yatinm 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 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 kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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