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Makro Not - 2025 Haziran Enflasyonu

TUFE haziranda ayhk %1,37 ve yillik %35,05 artis gosterdi. Mayis ve
haziran enflasyon trendi, para politikasi durusu i¢in belirgin sekilde
lyimserlik yaratiyor...
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 1,50 1,48 1,37 35,25 35,2 35,05
UFE - - 2,46 24,45

TUFE haziranda bir énceki aya gére %1,37 artarken yillik enflasyon %35,05 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%35,41). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %1,5 ve yillik %35,25 artis yasayacag! yoniundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %1,48 ve yillik %35,2). Mayis enflasyonundan sonra haziran rakamlarinda da beklentilerin
altinda belirgin bir geri cekilme yasandigini goriiyoruz. Endekste %55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve
ulagtirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %39,2 yikseldi. Ayni ddnemde Ozel Kapsaml TUFE Géstergesi olan B
endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %21,76 olurken yillik enflasyon %34,62 diuzeyinde gergeklesti.
Haziran ayindaki detaylara baktigimizda birkag noktayi vurgulamakta yarar gériiyoruz. ilk olarak gida ve alkolsiiz
icecekler ile giyim ve ayakkabi basliklarinda aylik %0,27 disls var. Bunun disindaki ana kalemlerin tamami artig
gOstermis. Konut, egitim ya da bazi diger hizmet sektorlerindeki aylik artis ise manset rakamlarin oldukga Gizerinde
(konut %2,62 ve egitim %4,48 gibi). Yillik enflasyona katkilari degerlendirildiginde konut, gida ve ulastirmadan
toplam 21,3 puanlik katki geliyor. Ve bu l¢ kalemde, gida disindaki alanlarda aylik trend hedeflenen seviyelerin
¢cok Uzerinde. Gida enflasyonu ¢6ziilmis gibi dursa da diger kalemlerdeki katilik dezenflasyon surecini sekteye
ugratiyor. Daha dnceki raporlarimizda enflasyonla asil micadelelinin %30-40 bandindaki ataleti kirma konusunda
yasanacagini belirtmistik. Nitekim bu seviyelerde yillik enflasyon yatay seyrediyor. Fakat enflasyondaki atalete
ragmen yil sonu tahminleri ve genel trend sinirli da olsa iyilesmeye isaret ediyor. TCMB i¢in mayis ve haziran
ayindaki fiyat gelismelerinin para politikasi durusu icin kritik Snemde oldugunu belirtmistik. Gerceklesen rakamlar,
temmuz toplantisina kadar sok bir gelisme yasanmazsa faiz indiriminin baglayacagini gosteriyor. Cunku reel faiz
piyasada ciddi bir sikilasmaya ve yavaslamaya isaret ediyor. Ekonomik aktivitedeki yavaslama, ihtiyath bir faiz
indirimine gerek duyuldugunu goésteriyor.

Uretici fiyatlari haziranda aylik %2,46 artarken UFE’deki yillik degisim %24,45 seviyesinde gerceklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %21,77 artis, dayanikli tiketim
mallarinda %29,92 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %26,45 artis, enerjide %24,15 artis ve sermaye
mallarinda %27,40 artis olarak gerceklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,77 artis, dayanikh tiketim
mallarinda %2,12 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %1,12 artis, enerjide %8,42 artis ve sermaye mallarinda
%2,26 artis olarak gerceklesti. Maliyet kanalindan tiketici enflasyonuna gelen baskilar sinirlanmis durumda. Son
jeopolitik gelismelerle eneriji fiyatlarindaki endise de bertaraf edilmis durumda. Kiresel gelismeler ve yurtigindeki
politik ve ekonomik konjonktlr faiz indirimi i¢in uygun bir zeminde gibi gértindiyor. Para politikasi durugundaki
enflasyon odakli siki durus meyvelerini verdi. Makro gostergelere negatif yansiyacak tek durum 0lgisiz bir faiz
indirimi olabilir. Bu nedenle en makul senaryo mart ayinda yasanan politik gelismeler neticesinde ek sikilasan
para politikasini mart éncesi seviyelere geri gekmek gibi duruyor. Hem ug¢ aylik talep yonlu enflasyon yénetilmis
hem de piyasaya yukari yonla riskler karsisinda her tirli araci kullanmaya hazir oldugu mesaiji verilmis olur.
Boylece hem piyasa rahatlar hem de enflasyonla miicadelede zaman kazanilir. Bunu disindaki iki senaryoda
(beklenti Ustl faiz indirimi ya da indirimin 6telenmesi gibi) ya enflasyonla miicadelede daha buiyik sabir ya da
blyliimede sert inis senaryosuna evriliriz. iki durum da piyasanin hosuna gitmeyen bir sonug igeriyor. Bizim
beklentimiz TCMB’nin temmuz toplantisinda marttaki para politikasina dénecegi ve enflasyon odakli ilerleyecegi
yoénunde.
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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 Gruplari Agirhk  Aylik Degisim (%)  Yilbagindan Degisim (%) Yilhk Degisim (%)
TUFE 100,00 1,37 16,67 35,05
Gida ve Alkolsiz Igecekler 24 g7 -0,27 13,58 30,20
Alkollii igecekler ve Tiitin 357 0,14 11,22 27,96
Giyim ve Ayakkabi 7,16 -0,27 -0,24 14,47
Konut 15,22 2,62 26,77 65,54
Ev Egyasi 7,67 2,01 15,44 30,19
Saglik 4,09 0,66 21,56 38,70
Ulastirma 15,34 2,38 17,44 27,72
Haberlesme 3,62 1,83 7,13 18,43
Eglence ve Kiiltiir 3,36 1,44 13,32 27,53
Egitim 2,31 4,48 33,91 73,33
Lokanta ve Oteller 8,32 2,10 20,82 35,59
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,73 19,65 36,21
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE haziranda aylik %1,37 artarken yillik enflasyon %35,05 seviyesinde gergeklesmistir. Piyasa
ve bizim beklentilerimizin altinda gerceklesen enflasyon rakamlari para politikasi durusunda da iyimserlik
beklentisi olusturdu. Y1l basindaki baz senaryomuz marttaki politik gelismelerle sekteye ugramisti. Haziranda
gerceklesen seviyeler mayistaki fiyat yavaglamalarini gugla sekilde teyit etmis oldu. Hem mal hem de hizmet
enflasyonunda yasanan belirgin dusugler, yil sonu tahminleri icin yukari yoénla riskleri de sinirliyor. Enflasyon
gelismeleri mart 6ncesi senaryoya donebilmesi igin TCMB’ye guglu bir alan acgti. Enflasyondaki egilime gore para
ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi yénetiminin, temmuz itibariyle ekonomik aktiviteyi
destekler bir durusa gegecegini 6ngoriyoruz. 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 disis egilimine girmistir. Para
politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar
kurdaki oynakhdi duslrerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Yil sonu
enflasyon tahminimizi %30 seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para
politikasindaki seyre gore enflasyon tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@i 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 goriislerine
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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