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Makro Not - 2025 Ekim Enflasyonu

TUFE ekimde aylik %2,55 ve yillik %32,87 artis gésterdi. Enflasyon
ana egilimi onceki aylara gore gerileyerek aralik faiz karari igin
TCMB’nin elini rahatlatti...
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2,80 2,95 2,55 33,20 33,38 32,87
UFE - - 1,63 27,00

TUFE ekimde bir dnceki aya gére %2,55 artarken yillik enflasyon %32,87 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%33,29). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2,8 ve yillik %33,2 artis yasayacagi yonindeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %2,95 ve yillik %33,38). Agustos-Eyliil donemine gore fiyat artis hizi gerilemis durumda.
Yillik enflasyon baz etkisiyle gerilemeye devam ederken, dezenflasyon ivmesi duradan bir dongiye evirilmis
durumda. Aylik enflasyon ise fiyat istikrarina gétiirecek ara hedeflerden de uzak bir seyir izliyor. Ozellikle
gida, konut, giyim gibi kalemlerdeki katilik enflasyonla miicadelenin énindeki en buyuk engeller gibi duruyor.
Endekste %55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %37,20 ylkseldi
(6nceki 37,28). Yillik enflasyonda %33 seviyesinin altina gerileyen manget rakamlara ragmen, tiiketicinin ana
harcama kalemlerindeki yuksek seyir devam ediyor. TCMB faiz kararlarinda son dénemde gida enflasyonu ve
hizmet enflasyonu ataletine dikkat ¢ekiliyor. Gida enflasyonu %3,41 seviyesinde gergeklesip aylik enflasyona 0,83
puan etki ederken giyim ve ayakkabi aylik %12,42 artisla manset enflasyonu 0,69 puan yukari tasidi. Sepetteki
agirhgr da géz énine alindiginda bu alandaki dezenflasyon daha biyiik 6nem kazaniyor. Ayni dénemde Ozel
Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,43 olurken yillik enflasyon
%32,52 diuzeyinde gerceklesti. Cekirdek gostergelerdeki yiksek seyir bize hem manget hem de ana egilimin fiyat
baskisi olarak tim kalemlere yayildigini gdsteriyor. Aylik etkileri gida, konut, ulastirma ve egitim &zelinde
mevsimsel etkilerden arindirdigimizda %2 seviyesinden uzak oldugumuzu géruyoruz. Yillik %32,87 seviyesindeki
enflasyonun 20,45 puani gida, konut ve ulastirmadan geliyor. Talep enflasyonu kontrol altina alinmisken yiiksek
seyir beklenti ve fiyatlama davraniglarinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikiyor. Yilbasindan bu yana %2’nin
hafif altina mayis ve mart aylarinda gerileyen hizmet enflasyonunda 2025’te aylik ortalama %3,6 enflasyon
gerceklesmesi var. Bu da yillik enflasyonun %44,44 seviyesinde gergeklesmesine neden oldu. Talep tarafinda
baski olmadidini varsayarsak, hizmet enflasyonu pozitif arz yonli bir sok gelmezse %40-43 bandinda duragan
bir seyir izleyecektir. Para politikasindaki siki durusa ragmen hem mevsimsel etkiler hem de maliye politikasi
kaynakh baskilar dezenflasyonu sekteye ugratiyor. Enflasyonda %30-35 bandinda yataya yakin bir seyir yil
sonuna kadar devam edecek. Ataletin kiriimasi i¢in politik ya da maliyet yonlu fiyatlama davraniglarini pozitif
etkileyecek bir sok etkisi gerekiyor. Bunu enflasyon beklentilerindeki ylksek seyir ve ayrismadan da
anlayabiliyoruz. Politik gelismeler ve kiresel dalgalanmalar, tahminlerde sapma yaratsa da yil sonunda piyasa
beklentilerine yakin (+/-2 puan) bir enflasyon kapanisi yapacadiz. Ekim enflasyonundaki énceki aylara gére
yavaslama piyasadaki risk istahini tetikliyor. Sayet TCMB’nin vurguladigi gibi agustos-eylul dénemi gegici bir sok
ise kasim enflasyonu da bu seviyelerde dengelenecektir. Bu veriler TCMB’ye aralik indirimi konusunda
hareket sahasi agiyor. Baz senaryoda %2-2,5 bandinda bir kasim enflasyonu gergeklesirse, TCMB 100-150 bir
indirimle yili kapatacaktir. Sayet %2 seviyesine yakinsayan ve altina sarkan bir enflasyon gerceklesmesi olursa,
TCMB indirim konusunda daha sahin hareket edebilir. Reel faiz marji ve piyasadaki duraganhg: dikkate alacak
para politikasi kararlari gorebiliriz.
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Uretici fiyatlar ekimde aylik %1,63 artarken UFE’deki yillik degisim %27 seviyesinde gergeklesti. UFE'de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %22,33 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%33,07 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %33,91 artig, enerjide %25,05 artis ve sermaye mallarinda %27,27
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,57 artig, dayanikli tiiketim mallarinda %3,95 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %2,43 artis, enerjide %0,65 azalis ve sermaye mallarinda %1,18 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makas! 5,87 puana gerileyerek maliyet enflasyonundaki retici dinamiklerini yansitiyor
(zirve Ekim 2022 ve 78 puan). Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegis etkisi sinirli olsa da bu baski 2026 ilk
geyredinden itibaren glglenecektir.

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 2,55 28,63 32,87
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,97 3,41 26,68 34,87
Alkollii igecekler ve Tiitin 352 242 27,63 27,56
Giyim ve Ayakkabi 7,16 12,42 8,99 7,98
Konut 15,22 2,66 44,94 50,96
Ev Esyasi 7,67 1,48 21,99 28,90
Saghk 4,09 0,48 27,48 32,06
Ulastirma 15,34 1,07 27,50 27,33
Haberlesme 3,62 0,29 15,05 19,35
Edlence ve Kiiltir 3,36 1,00 20,07 25,32
Egitim 2,31 0,08 65,57 65,69
Lokanta ve Oteller 8,32 1,34 30,95 33,78
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 0,89 26,53 30,13
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE ekimde aylik %2,55 artarken yillik enflasyon %32,87 seviyesinde gergeklesmistir. Ana
kalemlerdeki atalet devam etse de aylik dinamikler agustos-eylul dénemine gére gerilemis durumda. Bu olumiu
gelismelere ragmen yilsonu TCMB ara hedeflerinden yukari yonli sapmalar kuvvetle muhtemel goértintiyor. Mal
ve hizmet enflasyonundaki yavaslamalar zirve seviyeler diistinildiginde iyilesmis olsa da hedef seviyelerden
uzak. Gelismeleri yakindan takip eden TCMB ihtiyath faiz indirimlerine gidiyor. Beklenti kanalindaki iyilesme hem
fiyatlama davraniglarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz.
Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirflanmis, tiketim ve talep enflasyonu disus
egilimine girmistir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da
dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi digurerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki
saglayacaktir. Yil sonu enflasyon tahminimizi %30,3 seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki
gelismeler ve para politikasindaki seyre gére enflasyon tahminlerimizde guincellemeye gidebilecegimizin altini
Gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirinm 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 yatirrmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir 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.

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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