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Enflasyon - Agustos 2025

TUFE enflasyonu gida fiyatlarina bagl olarak beklentileri asti

Agustos ayi TUFE enflasyonu beklentilerin iizerinde %2,04 seviyesinde
gerceklesirken, yillk TUFE enflasyonu %33,5’ten %33,0’e geriledi. Agustos
ayinda TUFE enflasyonu %21,75 seviyesindeki medyan piyasa beklentisinin
lzerinde %2,04 seviyesinde gerceklesti. Bizim beklentimiz ise %1,95’lik bir
gerceklesme olmasiydi. Buna karsin, Agustos 2024’teki %2,47lik rakamin seriden
ctkmasiyla da, yillk TUFE enflasyonu %33,5’ten %33,0’e geriledi. Bdylece yillik
TUFE enflasyonu Mayis 2024’te gérdiigii %75,5 zirvesinden basladig diisiis trendini
bu ay da devam ettirmis oldu. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) ise bizim
%71,86’lik beklentimizin altinda %1,69 olarak gergeklesti (Agustos 2024: %2,45) ve
yillik bazda %34,7'den %33,0’ye geriledi. Yurti¢ci UFE enflasyonu 6nceki aylara
gore bir miktar yikselisle aylik %2,48 seviyesinde gerceklesti (Agustos 2024:
%1,68) ve %24,2’ten %25,2’ye yikseldi.

Medyan beklentinin iizerinde gerceklesme gida enflasyonundan kaynaklanmis
goriiniiyor. Alt detaylara bakildiginda, %3,0 seviyesindeki gida enflasyonu, manset
enflasyonda beklentilerin tizerindeki gergeklesmenin ana sorumlusu olarak ortaya
cikiyor. Biz gidada %2,0-2,5 arasi bir gerceklesme dngérmustiik. Gidanin aksine,
dayanikli mal grubu ve diger temel mal grubu enflasyonlari %0,7 ve %1,0
seviyelerinde 1limli gercekleserek beklentilerimizin bir miktar altinda kalmis
goriinlyor, ki cekirdek enflasyonun beklentimizin altinda kalmasini saglayan da bu
iki kalem oldu. Burada 6zellikle otomobil fiyatlarindaki artisin (OTV diizenlemesi
kaynakl) bekledigimizden diisiik geldigini soyleyebiliriz. Bu kalemler digindaki
gerceklesmeler ise beklentilerimizle uyumlu goérlniyor. Gecen ay %3,1
seviyesindeki hizmet enflasyonu bu ay biraz gerilemeyle %2,65 seviyesinde geldi.
Ancak, Eylil'de 6zellikle egitim kaleminin katkisiyla yeniden %3,0’lin lizerinde bir
gerceklesme olmasi kuvvetle muhtemel gériintyor. Sigara fiyatlarindaki artislara
bagli olarak tiitiin ve alkollii icecekler kaleminde aylik enflasyon %6,0 seviyesinde
gerceklesirken, enerji enflasyonu %0,6 seviyesinde ilimli seyretti. Alt kalemlerde
yillik bazda artislara bakildiginda, %45,8’lik hizmet enflasyonu ile %19,8’lik temel
(cekirdek) mallar enflasyonu arasindaki derin ayrismanin devam ettigini
sOyleyebiliriz. Buna gore, kurda saglanan stabilite dezenflasyon slrecine énemli bir
destek verse de, hizmet enflasyonundaki katiligin diisiis hizini 6nemli oranda
yavaslattigini sdyleyebiliriz.

Sene sonu TUFE enflasyonu tahminimiz %31. Sene basinda %29 olarak
acikladigimiz 2025 sonu TUFE enflasyonu beklentimizi mart ayindaki kur artisinin
ardindan %32’ye revize etmistik. Gegen siirede kur geciskenliginin gérece diisiik
kalmasi ve petrol fiyatlarindaki geri cekilmeler enflasyonun daha ilimli kalmasini
sagladi. Buna goére, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimiz %31 olarak
glincelliyoruz. Ancak, kurlar ve emtia fiyatlar kaynakli yukari yonli risklerin de halen
devam ettigini not etmek gerekiyor.

TCMB Eyliil ve Ekim’de de Temmuz ayina benzer bir hizda faiz indirimlerine
devam edebilir. Manset TUFE enflasyonu beklentilerin {izerinde kaldiysa da, TCMB
cekirdek enflasyonu gorece daha ilimli gerceklesmesi ve yillik enflasyondaki diistis
trendinin sirmesine odaklanarak faiz indirim strecini sirdirme egiliminde olacaktir.
TCMB déviz rezervlerinde Mayis’tan bu yana slregelen toparlanma ve enflasyon
trendini géz ©6nlinde bulundurarak 11 Eyliil ve 23 Ekim tarihlerindeki PPK
toplantilarinda da Temmuz toplantisina benzer sekilde, %250-300 bazpuanlik
adimlarla faiz indirimlerine devam etme egiliminde olabilir. Ancak, sonrasinda,
TCMB’nin ara hedefler acikladig yeni stratejisi ve de 2026 sonu igin ongoriilen
iddiali %16’Uk (%13-19 aralig1) hedefi nedeniyle, potansiyel faiz indirimlerinin
cok daha smmirli adimlarla (100-150 bazpuan) devam edebilecegini
degerlendiriyoruz. Son olarak, yurtici ve yurtdisi siyasi/jeopolitik gelismelerin
kurlar ve emtia fiyatlari lizerinde yaratabilecegi etkilerin de fazlasiyla belirleyici
olabilecegini belirtmek gerek.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
Enflasyonu, Yilluk
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirm Arastirma

Grafik 3: Hizmet Enflasyonu - Cekidek Mallar
Enflasyonu, Yillik
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [20

Yilbasindan beri Yillik

Agirlk Agustos 25 Agustos 24 Agustos 25 Agustos 24 Agustos 25 Temmuz 25

TUFE 2.04% 2.47% 21.5% 31.9% 33.0% 33.5%
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 25.0% 3.02% -1.10% 17.1% 26.1% 33.3% 28.0%
Alkollii Igecekler ve Tiitlin 3.8% 6.04% A4.46% 24.7% 33.8% 29.7% 27.8%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% -0.71% 0.35% -6.7% 12.7% 9.5% 10.7%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 2.66% 8.51% 37.7% 51.8% 53.3% 62.0%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 0.80% 1.10% 18.3% 26.4% 29.7% 30.1%
Saglik 3.7% 1.01% 1.67% 26.3% 36.5% 36.6% 37.5%
Ulagtirma 17.4% 1.55% 2.95% 22.7% 23.7% 24.9% 26.6%
Haberlesme 3.3% 1.46% 0.62% 13.3% 26.0% 20.6% 19.6%
Eglence ve Kiltlr 3.3% 1.48% 2.57% 17.4% 28.0% 26.2% 27.5%
Egitim 1.8% 2.07% 11.34% 40.3% 67.1% 60.9% 75.5%
Lokanta ve Oteller 8.2% 1.88% 2.03% 25.8% 47.6% 34.0% 34.2%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 0.67% 2.08% 22.8% 32.3% 33.0% 34.9%
Yurtici UFE 2.48% 1.68% 20.6% 23.9% 25.2% 24.2%
Ara mali 1.34% 1.25% 17.2% 22.0% 22.0% 21.9%
Dayanikli tiiketim 1.26% 2.14% 21.6% 26.7% 30.2% 31.3%
Dayaniksiz tiiketim 3.21% 1.17% 20.0% 29.6% 28.9% 26.4%
Enerji 6.39% 3.04% 32.3% 18.7% 24.8% 20.8%
Sermaye mall 1.11% 2.49% 21.6% 24.1% 26.6% 28.3%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [2003=100]

Aylik Yilbasindan beri Yilik
Agustos 25 Agustos 24 Agustos25 Agustos24  Agustos 25 Temmuz 25
A Mevsimsel driinler harig 2.19% 3.25% 24.6% 34.1% 33.8% 35.2%
g [slenmemis gida dirtinleri, enerji, alkolli 2.07% 2.88% 21.9% 32.2% 32.7% 33.8%
ickiler ve tiitlin ile altin harig
¢ Eneril gudave alkolsiz igecekler, alkolld 1.69%  2.99% 21.8% 33.0% 33.0% 34.7%
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric
D {g_ll?nmiemlg_.glda, alkollii icecekler ve tittin 1.88% 3.42% 22.8% 33.0% 32.8% 34.8%
trlinleri harig
Mal Grubu 1.72% 1.51% 16.5% 24.6% 27.2% 27.0%
Enerji 0.64% 6.84% 29.4% 38.6% 33.7% 41.9%
Iglenmemig dida 2.02% -4.89% 11.0% 23.7% 34.9% 25.8%
Islenmis gida 3.83% 2.37% 22.4% 28.3% 31.3% 29.5%
Enerji ve gida disi mallar 1.12% 1.64% 12.1% 19.2% 21.1% 21.7%
Temel mallar (Altin harig) 0.52% 1.23% 10.4% 17.3% 19.8% 20.7%
Giyim ve ayakkabi -0.77% 0.30% -7.4% 12.0% 8.8% 10.0%
Dayanikli mallar (Altin harig) 0.73% 1.50% 16.2% 16.1% 22.6% 23.5%
Diger temel mallar 1.01% 1.44% 15.3% 23.4% 23.9% 24.5%
Hizmet Grubu 2.65% 4.60% 32.7% 50.9% 45.8% 48.5%
Kira 4.61% 7.38% A43.2% 69.1% 74.3% 78.9%
Lokanta ve oteller 1.88% 2.03% 25.8% A7.6% 34.0% 34.2%
Ulastirma hizmetleri 3.36% 9.20% 34.2% A4.8% 36.8% A4.5%
Haberlesme hizmetleri 1.65% 0.61% 17.1% 37.0% 23.3% 22.0%
Diger hizmetler 1.92% A4.74% 34.7% 49.3% 46.7% 50.7%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Grafik 4: Yi-UFE Enflasyonu - TUFE Enflasyonu, Yillik Grafik 5: Mevsimsellikten Arindinlmis Enflasyon, 3-Aylik Ort.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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