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Enflasyon - Eylil 2025

Eyliil’de yiiksek TUFE enflasyonu rakami faiz indirim beklentilerini torpiileyebilir

Eyliil ay1 TUFE enflasyonu beklentilerin oldukca iizerinde %3.23 seviyesinde
gerceklesirken, yillik TUFE enflasyonu %33,0’ten %33,3’e yiikseldi. Eyliil ayinda
TUFE enflasyonu %2,50’lik medyan beklenti ve bizim %2,65’lik tahminimizin
oldukca iizerinde %3,23 olarak gerceklesti. Bu sonucla, yillik TUFE enflasyonu da
%33,0’ten %33,3’e yiikseldi. Béylece yilik TUFE enflasyonunun Mayis 2024’te
gordigl %75,5 zirvesinden basladigl diislis streci de bu ay sekteye ugramis oldu.
Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) bizim %3,1’lik beklentimizin az iizerinde
%3,2 olarak gercekleserek (Eylil2024: %3,6) yillk bazda %33,0’ten %32,5’e
geriledi. Yurtici UFE enflasyonu aylik %2,52 seviyesinde gercekleserek (Eylil
2024: %1,37) yillik bazda %25,2’den %26,6’ya yiikseldi. Hatirlatmak gerekirse, Yi-
UFE enflasyonu Nisan’da %22,5 seviyesine kadar gerilemisti.

Beklentinin lizerinde gerceklesme gida enflasyonundan kaynaklanmis
goriinmekle birlikte genele yayilan bir bozulma egilimi var. Veri éncesinde,
ozellikle gida enflasyonu kaynakli yukar yonli risklere dikkat ¢cekmis, 1 Ekim’de
ITO’nun acikladigl istanbul enflasyonu sonrasi bu ydndeki vurgumuzu daha da
kuvvetlendirmistik. Gida enflasyonunun iTO’nun gida kalemi icin acikladigl %3,8’in
de lzerinde %4,6 olarak gerceklesmesiyle, manset enflasyonun beklentilerin
oldukca Uzerine ¢iktigini gérliyoruz. Burada bir diger olumsuz nokta da, bu yiiksek
rakamin sebze-meyve kaynakli degil, diger kalemlerden (diger islenmemis gida ve
islenmis gida) kaynaklanmis olmasi. Sebze-meyve fiyatlarinda kis aylarinda
gordligimiz zamlarla birlikte gida enflasyonunun 6niimiizdeki aylarda da yiiksek
gerceklesmesi kuvvetle muhtemel. Gida disinda beklentilerimize goére cok fazla
slrpriz olmadigini séyleyebiliriz; sdyle ki %3,1 bekledigimiz ¢cekirdek enflasyon (C
grubu) %3,2 olarak gerceklesmis goriinliyor. Bununla beraber, bir slirpriz olmamasi
cekirdek enflasyonun dezenflasyon hedefine gore oldukca ylksek oldugunu
degistirmiyor. Cekirdek enflasyonun alt bilesenlerine bakildiginda, hizmet
enflasyonunda katiligin mevsimsel faktorlerin (6rnegin egitim kalemi) de etkisiyle
sirdigini ve aylik %4,1 seviyesinde gerceklestigini gorlyoruz. Cekirdek mallar
enflasyonu, 6zellikle de dayanikli mal grubu, dnceki aylara nazaran yiiksek gelmis
olsa da, daha ilimli seyretmeye devam ediyor. Yillik bazda bakildiginda, hizmet
enflasyonu (%44,7) ile temel (cekirdek) mallar enflasyonu (%19,9) arasindaki
derin ayrismanin devam ettigini sdyleyebiliriz. Aylik bazda tahmini en zor kalem
haline gelen giyim enflasyonu ise yeni sezona girilmesiyle %3,9 seviyesinde
gerceklesmis goriintyor, ki beklentimizin az lizerindeki gekirdek enflasyon rakamini
buna baglayabiliriz. Giyim enflasyonunun mevsimsel olarak en yiiksek gerceklestigi
ayin Ekim olmasi (Ekim 2023: %14,0 — Ekim-2024: %14,6) dikkate alindiginda,
ontimiizdeki ay bu kalemden manset enflasyona ciddi bir katki (%1 puana yakin)
gelebilir. Buna gére, Ekim TUFE enflasyonu da %2,5-3,0 araliginda gerceklesebilir.

TCMB’nin Ekim’de faiz indirimlerine ara vermesi ve Aralk’ta 100-150
bazpuanlik adimlarla devam etmesi olasi. Ekim enflasyonunun %2,5 veya
lzerinde gerceklesmesi halinde, 10-aylik kimilatif enflasyon %28,5-29,0’a
ulasmis olacak. Bu, TCMB’nin tahmin araliginin (%25-29) st bandina yilin
bitmesine daha 2 ay varken cok yaklasilmasi anlamina geliyor. Bu durumda,
TCMB’nin gegen toplantida enflasyonda belirgin bozulma olmasi durumunda
sikilastirma yapilacagl yonlendirmesi de dikkate alindiginda, 23 Ekim’de faiz
indirimini gerekcgelendirmek oldukga zorlasmis durumda. Dolayisiyla, bu veri
sonrasinda TCMB’nin Ekim’de faiz indirimlerine ara verme ihtimalinin arttigini
degerlendiriyoruz. Mevcut politika faizi olan %40,5’in (mevduat faizleri bir miktar
daha yiiksek) stopaj sonrasi net hali %33,4’e geliyor, ki bu da su anki yillik
enflasyona (%33,3) denk. Bu da Ekim’de faiz indirimlerine ara verilmesini
destekliyor. Ongérdiigiimiiz enflasyon patikasina gore (TUFE enflasyonu seneyi
%32’ye yakin kapatacak gibi duruyor), TCMB Aralik ayinda (100-150 bazpuanlik
bir adimla) faiz indirim siirecine geri donebilir. Bu durumda politika faizi sene
sonunda %39,0-39,5 gibi bir seviyede olabilir. Ekim ve Kasim enflasyonlari ile
birlikte rezervlerinin gelisimine goére Aralik toplantisina iliskin karar sekillenecektir.

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 Yatirim Arastirma

Grafik 3: Hizmet Enflasyonu - Cekidek Mallar
Enflasyonu, Yillik
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Kaynak: TUIK, ITO, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [20

Yilbasindan beri Yillik

Agirhk Eyliil 25 Eyliil 24 Eyliil 25 Eyliil 24 Eyliil25 Agustos 25

TUFE 3.23% 2.97% 25.4% 35.9% 33.3% 33.0%
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 25.0% 4.62% 2.48% 22.5% 29.3% 36.1% 33.3%
Alkollii Igecekler ve Tiitlin 3.8% -0.03% A4.16% 24.6% 39.4% 24.5% 29.7%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% 3.92% 3.63% -3.1% 16.8% 9.8% 9.5%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 2.56% 3.86% A1.2% 57.7% 51.4% 53.3%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 1.65% 1.98% 20.2% 28.9% 29.3% 29.7%
Saglik 3.7% 0.48% 1.51% 26.9% 38.5% 35.2% 36.6%
Ulagtirma 17.4% 2.81% 2.44% 26.2% 26.7% 25.3% 24.9%
Haberlesme 3.3% 1.25% -0.88% 14.7% 24.8% 23.2% 20.6%
Eglence ve Kiltlr 3.3% 1.29% 2.35% 18.9% 31.0% 24.8% 26.2%
Egitim 1.8% 17.90% 14.21% 65.4% 90.9% 66.1% 60.9%
Lokanta ve Oteller 8.2% 2.68% 2.72% 29.2% 51.6% 33.9% 34.0%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 2.14% 3.25% 25.4% 36.6% 31.6% 33.0%
Yurtici UFE 2.52% 1.37% 23.7% 25.6% 26.6% 25.2%
Ara mali 1.48% 1.27% 18.9% 23.5% 22.3% 22.0%
Dayanikli tiiketim 2.80% 1.70% 25.0% 28.8% 31.6% 30.2%
Dayaniksiz tiiketim 5.07% 1.70% 26.0% 31.8% 33.2% 28.9%
Enerji 0.78% 0.45% 33.3% 19.2% 25.2% 24.8%
Sermaye mall 1.90% 1.89% 23.9% 26.4% 26.6% 26.6%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri

Aylik Yilbasindan beri Yilik
Eyliil 25 Eyliil 24 Eyliil 25 Eyliil 24 Eyliil25 Agustos 25
A Mevsimsel tiriinler harig 3.13% 2.92% 28.5% 38.0% 34.1% 33.8%
g [slenmemis gida dirtinleri, enerji, alkolli 3.34% 3.22% 25.9% 36.4% 32.9% 32.7%
ickiler ve tiitlin ile altin harig
¢ Enerih gudave alkolsiz igecekler, atkolld 3.22%  357% 25.7%  37.8% 325%  33.0%
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric
D {g_ll?nmiemlg_.glda, alkollii icecekler ve tittin 3.09% 2 84% 26.6% 36.8% 33.1% 32.8%
trlinleri harig
Mal Grubu 2.79% 2.06% 19.7% 27.2% 28.1% 27.2%
Enerji 1.24% 0.44% 31.0% 39.2% 34.7% 33.7%
Iglenmemig gida 5.53% 3.54% 17.2% 28.0% 37.5% 34.9%
Islenmis gida 3.90% 1.59% 27.2% 30.4% 34.3% 31.3%
Enerji ve gida disi mallar 1.92% 2.35% 14.2% 22.0% 20.6% 21.1%
Temel mallar (Altin harig) 2.11% 2.07% 12.7% 19.8% 19.9% 19.8%
Giyim ve ayakkabi 3.94% 3.63% -3.8% 16.1% 9.1% 8.8%
Dayanikli mallar (Altin harig) 2.10% 1.82% 18.6% 18.2% 22.9% 22.6%
Diger temel mallar 0.95% 1.43% 16.4% 25.1% 23.3% 23.9%
Hizmet Grubu 4.10% 4.90% 38.2% 58.3% 44.7% 45.8%
Kira 4.39% 7.62% 49.5% 82.0% 69.1% 74.3%
Lokanta ve oteller 2.68% 2.72% 29.2% 51.6% 33.9% 34.0%
Ulastirma hizmetleri 6.28% 6.89% A2.7% 54.8% 36.0% 36.8%
Haberlesme hizmetleri 0.80% 0.33% 18.0% 37.4% 23.8% 23.3%
Diger hizmetler 5.04% 5.47% 41.5% 57.4% 46.1% A46.7%

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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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Gedik Yatinnm Arastirma
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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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