Seker &5 Yatinm

05.01.2026

Makro Not - 2025 Aralik Enflasyonu

TUFE Aralik’ta aylik %0,89 ve yillik %30,89 artis gosterdi. 2025 yili
enflasyonu gida ve alkolsuiz iceceklerde %28,31, konutta %49,45 ve
hizmetler sektoriinde %44 seviyesinde tamamlandi.
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 0,94 0,98 0,89 30,99 31,05 30,89
UFE - - 0,75 27,67

TUFE aralikta bir 6nceki aya gére %0,89 artarken yillik enflasyon %30,89 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%31,07). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %0,94 ve yillik %30,99 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %0,98 ve yillik %31,05). Dezenflasyon siireci 2025 yili icin TCMB ara hedeflerinin de altina
geriledi (ara hedef %31-33). Enflasyonla asil miicadelenin bu seviyelerden sonra baslayacagdini belirtmistik.
Fiyatlama davraniglari ve dinamiklerine bakildiginda atalet ve beklenti kanalinin yénetimi %30 alti seviyeler igin
daha kritik énem tagiyor. Ote yandan enflasyonun gelir dagilimi ve harcama gruplari (zerindeki etkisine
baktigimizda daha negatif bir atmosfer gériiyoruz. Duslik gelir grubu igin tiiketim sepetinin blytk ¢ogunlugunu
olusturan kalemler dikkate alindiginda manset enflasyonun izerindeki rakamlar dikkat gekiyor. Endekste %55,52
agirhga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %34,14 yikseldi. Dezenflasyonun
hizini yavaslatan ana iki gruba dikkat gekmek gerekiyor. Gida enflasyonu Kasim ayinda negatif gergeklesirken
bu ay %1,99 artarak yili %28,31 seviyesinde tamamladi. Ana egilim tekrar artis trendine girerken 6ncl gostergeler
ocak ayindaki gida fiyatlarinda yukari yonli baskilara isaret ediyor. Konut ve egitim yillik manset enflasyonda en
yuksek artigl kaydeden iki kalem oldu (sirasiyla %49,45 ve %66,27). Gida enflasyonundan sonra atalet ve
fiyatlama davranislarina dikkat ¢ekilmesi gereken diger grup hizmetler sektort. Dezenflasyonda dnemli bir mesafe
kat edilmesine ragmen yillik enflasyon hala %44 seviyesinde. Manget enflasyona katkisi disunuldigunde bu
alandaki iyilesme dezenflasyon siirecine belirgin katki saglayacaktir. Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B
endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %0,78 olurken yillik enflasyon %31,66 dizeyinde gergeklesti.
2025 yilinin kisa ve genel bir degerlendirmesini yapmak gerekirse, yili %30,89 enflasyon seviyesiyle kapattik.
Aylik dinamikler son ¢eyrekte dezenflasyon slirecine belirgin katki sagladi ve gergeklesen enflasyon seviyeleri
piyasa beklentisinin altinda kaldi diyebiliriz. Yillik %30,89 seviyesindeki enflasyona gidadan 7,07 puan, konuttan
7,52 puan, ulastirmadan 4,36 puan ve lokanta/otel hizmetlerinden 2,84 puan katki geldi. Talep enflasyonu TCMB
beklentileri kadar olmasa da buyuk 6l¢lide kontrol altina alindi diyebiliriz. Hizmetler tarafindaki risk ise canliligini
koruyor. Para politikasi durusu icin enflasyon gérinimu, ana egilim ve ara hedefler temel c¢ipa gorevi
gordugunden, TCMB yilin ilk geyreginde faiz indirimleri konusunda daha esnek hareket alanina sahip. Ekonomik
aktivitedeki canlilik ise devam ediyor. Talep enflasyonu kontrol altina alinsa da hala yuksek seyrini devam ettiriyor,
disus egilimi hedeflenen seviyelerde degil. Maliyet kanali ve fiyatlama davraniglari beklentiler kanali ve enflasyon
ataletinden belirgin sekilde etkileniyor. Burada beklenti kanalinin aktarim mekanizmasindaki baskinhgini
hissediyoruz. Enflasyon ataletinin kirilmasi igcin 6zellikle gelecege dénuk enflasyon beklentilerinde yapisal
kiriimalar gerekiyor. Yilin ilk faiz karari 22 Ocak’ta gelecek. Aralik enflasyonu karari 6nemli 6lgtide etkileyecegi
icin 150 baz puan bir indirim makul goriniyor. Sayet TCMB karara kadar gegen siirede enflasyon egiliminde
bozulma gorirse, daha ilimli bir indirime de gidebilir. Yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ve gida enflasyonu ocak
ayinda ana egilimi yukari ¢ekebilir. Bu nedenle her iki ihtimal de faiz indirimi konusunda esit agirliga sahip. Yiln
ilk yarisinda enflasyondaki diisus egilimine paralel toplamda 500-600 baz puan bandinda bir indirim goérebiliriz.
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Uretici fiyatlari Aralik’ta aylik %0,75 artarken UFE’deki yillik degisim %27,67 seviyesinde gergeklesti. UFE’'de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %24,28 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%33,03 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %30,81 artis, enerjide %27,06 artis ve sermaye mallarinda %29,79
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,61 artis, dayanikli tiiketim mallarinda %1,30 artis,
dayaniksiz tiuketim mallarinda %0,82 artis, enerjide %3,63 azalis ve sermaye mallarinda %1,98 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makas! 3,2 puana gerileyerek maliyet enflasyonundaki uretici 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  Aylik Degisim (%)  Yilbagindan Degisim (%) Yilhk Degisim (%)
TUFE 100,00 0,89 30,89 30,89
Gida ve Alkolsiz Igecekler 24 g7 1,99 28,31 28,31
Alkollii igecekler ve Tiitin 35 0,06 30,80 30,80
Giyim ve Ayakkabi 7,16 -2,94 6,50 6,50
Konut 15,22 1,39 49,45 49,45
Ev Egyasi 7,67 1,56 24,97 24,97
Saglik 4,09 1,97 30,87 30,87
Ulagtirma 15,34 -1,03 28,44 28,44
Haberlegsme 3,62 2,91 19,04 19,04
Eglence ve Kiiltiir 3,36 0,75 24,99 24,99
Egitim 2,31 0,13 66,27 66,27
Lokanta ve Oteller 8,32 1,51 34,11 34,11
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,34 29,68 29,68
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE aralikta aylik %0,89 artarken 2025 yillik enflasyonu %30,89 seviyesinde gergeklesmistir.
Konut, egditim ve diger hizmet kalemleri manset enflasyonun uzerinde yili tamamlarken, gida ve mal
enflasyonunda dusus belirginlesti. Siki durusun gecikmeli yansimalar fiyat gdstergelerinde kademeli olarak
devam ediyor. Aktarim mekanizmasindaki beklenti kanalinin énemini belirgin sekilde hissettigimiz bir ddbnemden
geciyoruz. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama davraniglarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan,
enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz. Tuketim ve talep enflasyonundaki yavaslamaya ragmen hizmet
enflasyonundaki uyarlanma zamana yayiliyor. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrar
kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi diistirerek hem risk primlerine hem de makro
finansal istikrara katki saglayacaktir. Mevcut goriinim ¢ergevesinde 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %23
seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre gore enflasyon
tahminlerimizde guincellemeye 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 yatirrmlarin sonuglarindan 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.- Bliyuikkdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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