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Makro Not — 2025 Agustos Enflasyonu

TUFE agustosta aylik %2,04 ve yillik %32,95 artis gosterdi. Temel
harcama kalemlerindeki enflasyon ataleti ve yonetilen/yonlendirilen
fiyat baskisi devam ediyor.
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 1,75 1,8 2,04 32,65 32,7 32,95
UFE - - 2,48 25,16

TUFE agustosta bir 6nceki aya gére %2,04 artarken yilhik enflasyon %32,95 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%33,52). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %1,75 ve yillik %32,65 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %1,8 ve yillik %32,7). Piyasa ve bizim beklentilerimizin lizerinde gergeklesen enflasyon
rakamlari, i¢ talepteki canliigin sinirli da olsa devam ettigini gosteriyor. Endekste %55,52 agirliga sahip
olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %36,43 ylkseldi. Disuk gelir grubunun harcama
sepetinde yuksek agirliga sahip kalemlerin ortalama enflasyonu manset rakamlarin oldukga lGzerinde seyrediyor.
Ayni dénemde Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (¢ekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,07
olurken yillik enflasyon %32,71 dizeyinde gergeklesti. Sepette ylksek agirliga sahip Uriinlerde hem atalet hem
de yénetilen/yénlendirilen fiyat etkileri devam ediyor. Ozellikle gida ve alkolsiiz igecekler ile alkollii icecekler ve
tatln bu ay sirsisiyla %3,02 ve %6,04 ylkselis kaydetti. Bunu konuttaki aylik %2,66 ylkselis takip ediyor. Aylik
%2,04 enflasyonun 1,4 puani bu U¢ kalemden, kalan 0,65 puan ise diger alt kalemlerden geliyor. Toplam etki
yillik bazda degerlendirildiginde alkolll icecekler ve tutinun etkisi sinirli kalirken, yerini ulagtirma kalemi aliyor.
Yilik %32,95 enflasyona katkilari degerlendirildiginde konut, gida ve ulastirmadan toplam 20,2 puanlik katki
geliyor. Talep yonlu enflasyon kontrol altina alinsa da maliyet/arz yonli baskilar ve hizmet enflasyonu, enflasyon
hedeflerini sekteye ugratiyor. Hizmet enflasyonunda belirgin iyilesmeye ragmen yillik %45,77 seviyesindeki
enflasyon, beklentiler kanalinin asagi yoénli kirilimini  engelliyor. Son U¢ aylik enflasyon birlikte
degerlendirildiginde, TCMB tahminleriyle uyumlu bir patikaya evirildigimizi sdyleyebiliriz. Siki durug, dezenflasyon
surecini devam ettirse de uyarlanma hizi yavaglamistir. Bu yavaslama beklentilerimiz dahilindeydi. 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 goérinuyor. Politik gelismeler ve kiiresel dalgalanmalar,
tahminlerde sapma yaratsa da yil sonunda piyasa beklentilerine yakin (+/-2 puan) bir enflasyon kapanigi
yapacagiz.

Uretici fiyatlar agustosta aylik %2,48 artarken UFE’deki yillik degisim %25,16 seviyesinde gerceklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %22,02 artig, dayanikl tiketim mallarinda
%30,22 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %28,94 artis, enerjide %24,76 artis ve sermaye mallarinda %26,61
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,34 artis, dayanikli tiketim mallarinda %1,26 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %3,21 artis, enerjide %6,39 artis ve sermaye mallarinda %1,11 artis olarak
gergeklesti. Uretici fiyatlar aylik dinamikleri tiiketici fiyatlarinin hafif izerinde seyrediyor. Bu, uzun sirredir devam
eden maliyet kanalindaki sakin seyrin yeniden hareketlendiginin isareti olabilir. UFE-TUFE makasi dikkate
alindiginda dUretici fiyatlarindan tiketici fiyatlarina dogru yasanan gecisgenlik %25-30 seviyelerinde
dengelenecektir. Reel faiz seviyesini gézeten ve piyasada ek sikilasma 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 acacaktir. Faiz
indirimi konusunda TCMB’nin eli rahatlasa da hem siyasi gelismeler hem de dezenflasyondaki yavaglama
ihtiyath bir durus getirebilir.
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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 (%)  Yilbagsindan Degisim (%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,04 21,50 32,95
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24 g7 3,02 17,09 33,28
Alkollii igecekler ve Tiitiin 3,52 6,04 24,66 29,71
Giyim ve Ayakkabi 7,16 -0,71 6,72 9,49
Konut 15,22 2,66 37,67 53,27
Ev Egyasi 7,67 0,80 18,26 29,74
Saghk 4,09 1,01 26,27 36,59
Ulastirma 15,34 1,55 22,71 24,86
Haberlegme 3,62 1,46 13,30 20,61
Edlence ve Kiiltir 3,36 1,48 17,36 26,16
Egitim 2,31 2,07 40,33 60,91
Lokanta ve Oteller 8,32 1,88 25,85 33,96
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 0,67 22,79 33,03
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE agustosta aylik %2,04 artarken yillik enflasyon %32,95 seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentilerinin Gzerinde gerceklesen seviyeler, dezenflasyon surecinin yavasladigini gosteriyor. Aylik %2 ve
altindaki seviyelerde dengelenecek enflasyonlar, yil sonu gerceklesmeyi piyasa beklentileriyle uyumlu hale
getirecektir. Mal ve hizmet enflasyonundaki yavaslamalar zirve seviyeler dusunuldiginde iyilesmis olsa da hedef
seviyelerden uzak. Enflasyon gelismeleri mart dncesi senaryoya ve durusa dénebilmesi icin TCMB’ye glglu bir
alan acti. Enflasyondaki egilime gore para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi yénetiminin,
yil sonuna kadar ekonomik aktiviteyi destekleyici faiz indirimleri yapacagini disiniyoruz. Beklenti kanalindaki
iyilesme hem fiyatlama davraniglarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan
takip ediyoruz. Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmis, tiiketim ve talep enflasyonu
disus egilimine girmigstir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari
da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgdi distrerek 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga 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

