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Makro Not - 2025 Temmuz Enflasyonu

TUFE temmuzda ayllk %2,06 ve yillik %33,52 artis gosterdi.
Enflasyondaki beklentilerden iyi gelen rakamlar, faiz indirim boyutu
ve hizinda iyimserligi beraberinde getiriyor.
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2,4 25 2,06 34,05 34,12 33,52
UFE - - 1,73 24,19

TUFE temmuzda bir énceki aya gére %2,06 artarken yillik enflasyon %33,52 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%35,05). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2,4 ve yillik %34,05 artis yasayacag! yoniundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %2,5 ve yillik %34,12). Enflasyon rakamlarinda piyasa ve bizim beklentimizden olumlu gelen
rakamlar risk istahini tetikliyor. Endekste %55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu
ortalamasi ise yillik %36,9 yikseldi. Temel gider kalemlerindeki yillik enflasyon manset rakamlarin Gzerinde
seyrediyor. Ayni dénemde Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik
enflasyon %1,82 olurken yillik enflasyon %33,77 dizeyinde gerceklesti. Temmuz ayinda yOnetilen/yénlendirilen
fiyatlardan gelen yukari yonlu baskinin enflasyonda gegici bir yikselis kaydedecegini tahmin ediyorduk. Bu baski
alkolll icecekler ve titin ile konut fiyatlarindaki yikseliste belirgin sekilde hissedildi (sirasiyla aylik %5,69 ve
%5,78). Bu kalemler dislandijinda enflasyondaki yavaslama belirgin sekilde kendini hissettiriyor. Giyim ve
ayakkabi hari¢ tim kategorilerde aylik enflasyon degisik oranlarda artis gosterdi. Yillik %33,52 enflasyona
katkilari degerlendirildijinde konut, gida ve ulastirmadan toplam 20,5 puanlk katki geliyor. Enflasyona talep
tarafindan gelen baskilarin blytk o6l¢clide kontrol altina alindigini sdyleyebiliriz. Fakat hem kamu maliyesi
tarafindan gelen baski hem de arz ydénli fiyat seviyeleri hedeflenen rakamlarin olduk¢a Uzerinde. Hizmet
enflasyonunda belirgin iyilesmeye ragmen yillik %48,54 seviyeler fiyat istikrari hedefinden sapma getiriyor.
Enflasyonda %30-35 bandinda yataya yakin bir seyir yil sonuna kadar devam edecek. Bu seviyelerde olusan
atalet ve baz etkisinin ortadan kalkmasi 2026 yilina kalacak gibi gériintiyor. Haziranda yapilan faiz indiriminden
sonra, TCMB'nin faiz haritasi enflasyon gelismelerine goére yon degistirebilirdi. Temmuzda beklenen seviyelerin
altinda gelen enflasyon, finansal piyasalardaki endiseleri sakinlestirdi diyebiliriz. Dezenflasyon patikasina dissal
bir sok gelmezse, risk istahi yil sonuna kadar canlihigini koruyacaktir.

Uretici fiyatlari temmuzda aylik %1,73 artarken UFE’deki yillik degisim %24,19 seviyesinde gergeklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %21,91 artig, dayanikl tiketim
mallarinda %31,35 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %26,40 artis, enerjide %20,82 artis ve sermaye
mallarinda %28,34 artis olarak gerceklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,68 artis, dayanikh tiuketim
mallarinda %2,31 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %0,54 artis, enerjide %3,43 artis ve sermaye mallarinda
%2,53 artis olarak gerceklesti. Enerji fiyatlarindan ve jeopolitik risklerden gelen baskilar da sakinledikten sonra,
enflasyona arz yénli baskilar sinirlanmis durumda. UFE-TUFE makasi dikkate alindiginda retici fiyatlarindan
tuketici fiyatlarina dogru yasanan gegisgenlik %25-30 seviyelerinde dengelenecektir. Para politikasi durusundaki
enflasyon odakli siki durus fiyat istikrarina giden yolda etkin sonuglar tretiyor. Haziran indiriminden sonra temmuz
enflasyonuyla birlikte TCMB’nin faiz indirimi konusunda eli rahatladi diyebiliriz. Reel faiz seviyesini gbzeten ve
piyasada ek sikilagma yaratmayan faiz indirimleri reel sektére de nefes aldiracaktir. Ozellikle enflasyon
beklentilerinde yasanan iyilesme reel faizlerde daha siki bir diizey yaratabilir. Bu nedenle beklenti kanalindaki
iyilesmeler, daha esnek faiz indirimlerinin yolunu agacaktir.
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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 2,06 19,08 33,52
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 24 g7 0,07 13,66 27,95
Alkollii igecekler ve Tiitiin 3,52 5,69 17,56 27,79
Giyim ve Ayakkabi 7,16 -5,82 -6,05 10,67
Konut 15,22 5,78 34,10 62,01
Ev Egyasi 7,67 1,63 17,32 30,13
Saghk 4,09 2,84 25,01 37,49
Ulastirma 15,34 2,89 20,84 26,57
Haberlesme 3,62 4,25 11,68 19,62
Edlence ve Kiiltir 3,36 2,06 15,65 27,52
Egitim 2,31 2,67 37,49 75,54
Lokanta ve Oteller 8,32 2,24 23,53 34,16
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,95 21,98 34,90
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE temmuzda ayhk %2,06 artarken yillik enflasyon %33,52 seviyesinde gergeklesmistir.
Temmuzda maliye politikasi kaynakli yukari yonlii fiyat baskisina ragmen, piyasa ve bizim beklentilerimizin
altinda gergeklesen enflasyon rakamlari para politikasi durusunda da iyimserlik beklentisi olusturdu. Yil basindaki
baz senaryomuz marttaki politik gelismelerle sekteye ugramisti. Mayis-haziran-temmuz enflasyon seviyeleri para
politikasindaki siki durus ile fiyatlarin beklentilerin 6tesinde yavasladigina isaret ediyor. Hem mal hem de hizmet
enflasyonunda yasanan belirgin dusugler, yil sonu tahminleri icin yukari yoénla riskleri de sinirliyor. Enflasyon
gelismeleri mart 6ncesi senaryoya ve durusa donebilmesi icin TCMB’ye gu¢li bir alan agti. Enflasyondaki egilime
glOre para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi ydnetiminin, yil sonuna kadar ekonomik
aktiviteyi destekleyici faiz indirimleri yapacagini distnldyoruz. 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 girmistir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da
dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi diigtirerek 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 yatinm danismanhgi 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 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 sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SISLI /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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