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Makro Not - 2025 Kasim Enflasyonu

TUFE Kasim’da aylik %0,87 ve yillik %31,07 artis gosterdi. Gida
fiyatlarindaki dusus ve hizmet enflasyonundaki yavaglama para
politikasi durusu icin TCMB’ye hareket sahasi agiyor...
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 1,25 1,15 0,87 31,5 31,45 31,07
UFE - - 0,84 27,23

TUFE kasimda bir dnceki aya gére %0,87 artarken yillik enflasyon %31,07 seviyesinde gergeklesti (6nceki
%32,87). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %1,25 ve yillik %31,5 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %1,15 ve yillik %31,45). Gergeklesen enflasyon son iki aydir piyasa beklentilerinden belirgin
sekilde daha diisiik seyrediyor. Dezenflasyon silrecinde TCMB ara hedeflerine yakinsayan oranlar, belirli
gecikmelerle de olsa enflasyonla micadelenin meyve verdigini gosteriyor. Fakat dislk gelir grubu igin tiiketim
sepetinin blylk cogunlugunu olusturan kalemler dikkate alindiginda hala yuksek seyir devam ediyor. Endekste
%55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %34,1 yikseldi (6nceki 37,2).
Yaklasik 3 puan disen ana kalemlerdeki bu egilim, sepetteki agirligi ylksek Urunlerdeki gerilemenin manset
rakamlardan daha hizli yavasladigini gosteriyor. TCMB faiz kararlarinda son dénemde gida enflasyonu ve hizmet
enflasyonu ataletine dikkat ¢cekilmisti. Gida enflasyonu %-0,69 seviyesinde gerceklesip aylik enflasyona -0,17
puan etki ederken konut aylik %1,7 artisla manset enflasyonu 0,29 puan yukari tasidi. Konut fiyatlarinda faiz
indirimi beklentisi ve ertelenen taleplerle toparlanma yasandigini gérilyoruz. Gida enflasyonundaki dasuslerin
mevsimsel kasim indirimleri ile gegcici olmasi, riskleri canli tutuyor. Ozel Kapsamh TUFE Géstergesi olan B
endeksinde (¢ekirdek enflasyon) aylik enflasyon %1,27 olurken yillik enflasyon %32,17 dluzeyinde gerceklesti.
Gida fiyatlarindaki dusus manget rakamlarla ¢ekirdek gdstergeler arasindaki farki tetikliyor. Son iki aylik sireg
birlikte degerlendirildiginde enflasyon ana egiliminde asadi yonlu hareketlerin belirginlestigini gériyoruz. Yillik
%31,07 seviyesindeki enflasyonun 19 puani gida, konut ve ulastirmadan geliyor. Para politikasi kararlarinda
bir diger dikkat gekilen husus hizmet enflasyonu. 2025 boyunca ortalama %2 seviyesinin Uzerindeki hizmet
enflasyonu ekimde %1,79 duzeyine geriledikten sonra kasimda %1,46 olarak gerceklesti. Yillik hizmet enflasyonu
%44,21 dizeyine gerilerken belirgin disuslere ragmen yiksek seyrini koruyor. Hizmet enflasyonu talep
enflasyonu kadar para politikasi kararlarina hizli tepki vermiyor. Hizmet enflasyonundaki ataletin 2026 ilk
ceyregine kadar slrecegini ve uyarlanmanin talep enflasyonuna gére zaman alacagini tahmin ediyoruz. Son
gelen buyime rakamlarinin detaylarina baktigimizda, ¢ikti agigi ya da harcama tarafinin da TCMB tahminlerinden
farkli oldugunu gériyoruz. Negatif ¢ikti agigl beklentisinin heniz gerceklesmedigi, talep yanli buyimenin etkisini
tim alt sektérlerde hissettigimiz bir gérinim mevcut. Burada beklenti kanalinin aktarim mekanizmasindaki
baskinligini hissediyoruz. Enflasyon ataletinin kirilmasi i¢in 6zellikle gelecege dénuk enflasyon beklentilerinde
yapisal kirilmalar gerekiyor. Aralik ayinda enflasyon rakamlari yukari yénli surpriz yapmazsa yili %31,5-32,3
bandinda bir enflasyon rakamiyla tamamlayacagiz gibi goriintyor. Mevcut gérinim TCMB’ye aralik faiz kararinda
100-150 baz puanlik indirim i¢in alan agmis durumda. EJer aralik ayina iliskin 6ncii gostergelerde risk
goriilmezse 150 baz puan bir indirim yapilacaktir. Fiyatlarda risk gériimesi durumunda daha sinirli ve ihtiyath
bir indirim (100 baz puan) ile yili tamamlayacagiz. Reel faiz marjini koruyan, piyasadaki uretim ve ekonomik
aktivitedeki canlihgi dikkate alan para politikasi durusu gorebiliriz.
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Uretici fiyatlar ekimde aylik %0,84 artarken UFE’deki yillik degisim %27,23 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %23,09 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%33,17 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %31,65 artis, enerjide %27,40 artis ve sermaye mallarinda %28,44
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,27 artis, dayanikl tiketim mallarinda %1,08 artis,
dayaniksiz tiuketim mallarinda %0,48 artis, enerjide %0,48 azalis ve sermaye mallarinda %1,54 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makas! 3,87 puana gerileyerek maliyet enflasyonundaki retici dinamiklerini yansitiyor
(zirve Ekim 2022 ve 78 puan). Maliyet ve arz yonlu baskilarin sinirli da olsa ylkselis egiliminde oldugunu, 2026
boyunca bu etkinin daha belirgin hissedilecegini tahmin ediyoruz.

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  Ayhlik Degisim (%)  Yilbagindan Degisim (%) Yilhk Degisim (%)
TUFE 100,00 0,87 29,74 31,07
Gida ve Alkolsiz Igecekler 24 g7 -0,69 25,81 27,44
Alkollii igecekler ve Tiitin 352 2.42 30,72 30,70
Giyim ve Ayakkabi 7,16 0,68 9,73 8,99
Konut 15,22 1,70 47,40 49,92
Ev Egyasi 7,67 0,87 23,05 26,47
Saglik 4,09 0,67 28,34 29,46
Ulagtirma 15,34 1,78 29,78 29,23
Haberlesme 3,62 0,55 15,67 17,78
Edlence ve Kiiltar 3,36 3,33 24,06 25,87
Egitim 2,31 0,30 66,06 66,17
Lokanta ve Oteller 8,32 0,89 32,12 33,91
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,14 27,97 29,94
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE kasimda aylik %0,87 artarken yillik enflasyon %31,07 seviyesinde gergeklegmistir. Gida
enflasyonundaki aylk duisis, kasim enflasyonunda belirgin iyilesmeyi beraberinde getirdi. Mal ve hizmet
enflasyonundaki yavaslamalar zirve seviyeler distnuldigunde iyilesmis olsa da hedef seviyelerden uzak. Hizmet
enflasyonunda aylik seyir de TCMB tahminlerine uyarlanmaya devam ediyor. Beklenti kanalindaki iyilesme hem
fiyatlama davraniglarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz.
Tlketim ve talep enflasyonundaki yavaslamaya ragmen hizmet enflasyonundaki uyarlanma zamana yayiliyor.
Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan
uygulamalar kurdaki oynakligi diistirerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir.
Yil sonu enflasyon tahminimizi %32,2 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.
Yatirinm 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 goriiglerine
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 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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