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Makro Not — 2026 Eylil Enflasyonu

TUFE eylulde beklentilerin altinda aylik %1,84 ve yillik %29,73 artis
gOsterdi. Agustos enflasyonu ile ayni gelen aylik enflasyondaki
egilimi gida ve alkolsuiz igcecekler agsagi cekerken egitim hari¢c hizmet
enflasyonu da dengelenme stirecini devam ettiriyor.
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Aylik% Yilhik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirim Gergeklesme
TUFE 2,21 2,15 1,84 30,20 30,16 29,73
UFE - - 2,07 27,38

TUFE eyliilde bir 6nceki aya gore %1,84 artarken yillik enflasyon %29,73 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%31,51). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2,21 ve yillik %30,20 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %2,15 ve yillik %30,16). Hem piyasa hem de bizim beklentimizden belirgin bir sekilde daha disik
bir enflasyon geldigini soyleyebiliriz. Gida enflasyonundaki bu ay yasanan negatif egilimin enflasyondaki
yavaglamayi tetikleyen en 6nemli kalem oldugunu soyleyebiliriz. Hizmet tarafinda da yavaslama devam ediyor.
Fakat egitim enflasyonu eylul ayi ve egitim déneminin baslamasiyla ¢ift haneye sigradi (aylik %14,19). Egitim ve
kirada yapilan dizenlemelere ragmen mevcut seviyeler hala ¢ok yiksek. Yil basindan bu yana egitim enflasyonu
%47,88 diizeyine yikselmis durumda. Hizmet enflasyonu eyliilde aylik %2,15 ve yillik %37,66 olarak gergeklesti.
Egitim ve ulastirmadaki seyir edlence ve lokanta hizmetleri gibi alanlarla dengeleniyor. Eylil ayindaki yayihm
endeksine baktigimizda 133 alt endeks ylikselis kaydederken 35 alt endeks dists gosterdi. En ylksek agirliga
sahip U¢ ana harcama grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiz igeceklerde %-0,20, ulastirmada %2,79 ve
konutta %2,71 artis olarak gergeklesti. ilgili ana gruplarin aylik degisime olan katkilari ise gida ve alkolsiiz
iceceklerde -0,05, ulagtirmada 0,49 ve konutta 0,33 yiizde puan oldu. TUFE endeksinde %52,46 agirliiga sahip
olan gida, konut ve ulagtirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu endeks eylilde yillik %32,68 yikseldi.
Bu ay fiyat dinamiklerindeki gelismeler su sekilde 6zetlenebilir. Alkolll icecekler ve titiinde bu ay sakin bir patikaya
evirilmis ve aylik %0,88 artis yagsanirken aylik enflasyonu 0,02 puan yukari itmistir. Bu ay ulastirmada %2,79 puan
artis yasanmistir ve aylik enflasyonu 0,49 puan yukari itmistir. Konut enflasyonu %2,71 artarak aylik enflasyona
0,33 puan katki yapti. Egitim bu ay en yuksek artis yasayan kalem oldu ve aylik %14,19 artisla enflasyona 0,30
puan etki yapti. Talep yonllu enflasyon belirgin sekilde yavaglasa da hizmetler ve maliyetler kaynakh enflasyonda
bu geri ¢ekiime daha yavas seyrediyor. Yillik 29,73 olan enflasyonun 17,53 puani gida, konut, ulastirma
kalemlerinden geliyor. Manset enflasyonla tiiketim sepetinin yogunlastigi temel ihtiyaglar arasinda 3 puanlik fark
bulunuyor. Ozel Kapsamh TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,01
olurken yillik enflasyon %29 dizeyinde gerceklesti. Cekirdek enflasyon baz etkisiyle gerilerken oynak kalemler
diglansa da hala %2 gibi yiksek bir seviyede bulunuyor. TCMB’nin para politikasi kurul kararlarinda altini ¢izdigi
“enflasyonda belirgin ve kalici digiis” séyleminin belirgin 6n kosulunun biiyilkk oranda saglandigini
disunlyoruz. Bunun ne kadar kalici oldugu ise hem i¢ talep hem de kiiresel gelismelere bagh olacaktir.
Fakat talep tarafinda kontrolin saglandigi varsayimiyla disistn kalici olmasi kosulunun 6zellikle jeopolitik
gelismelere bagh oldugunu disunidyoruz. Bu kapsamda ekim faiz indirimi neredeyse kesin olmakla birlikte
indirimin boyutu enerji piyasasindaki gelismeler ile dncu gostergelerdeki ekim enflasyonu seyrine bagli olacaktir.
Arz yonli soklarin talepteki geri ¢cekilme ile buyuk oranda sterilize edildigini dusuntyoruz. Digsal ve kalici bir ek
sok gelmezse yil sonuna kadar ekim ve aralik toplantisinda faiz indiriminin yapilacagi bir baz senaryomuz var.
Toplantilara kadar kiiresel gelismelerde gevseme olmazsa ihtiyath bir indirim gorebiliriz.
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Uretici fiyatlar eylilde aylik %2,07 artarken UFE’deki yillik degisim %27,38 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %28,11 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%26,97 artig, dayaniksiz tiketim mallarinda %25,97 artig, enerjide %30,82 artis ve sermaye mallarinda %21,55
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %2,04 artig, dayanikli tiiketim mallarinda %1,54 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %1,59 artis, enerjide %3,55 artis ve sermaye mallarinda %1,47 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makasi -2,35 puana geriledi (6nceki -3,56), hala negatif bolgede (zirve Ekim 2022 ve 78
puan). Uretici maliyetleri kaynakli enflasyon gegiskenligi diisiik seviyede. Maliyet ve iretim fiyatlarindan ziyade
tek yonll arz soklari nedeniyle enflasyonda yapiskanlik striyor.

illik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ayhk Yilbasindan  Yillik

Ana Harcama Gruplari Agirhk  Degisim Degisim  Degisim
(%) (%) (%)
TUFE 100,00 1,84 24,32 29,73
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 -0,20 21,84 27,62
Alkollii igecekler ve Tiitiin 2,75 0,88 25,39 31,60
Giyim ve Ayakkabi 7,90 3,98 3,06 13,22
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 2,71 32,26 39,99
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7 g2 1,83 19,09 23,81
Saghk 2,79 0,35 38,90 43,26
Ulastirma 16,62 2,79 32,73 35,10
Bilgi ve iletigim 3,10 2,16 21,24 26,51
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4,34 0,72 19,26 23,36
Egitim hizmetleri 2,02 14,19 47,88 48,62
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 1,41 24,81 29,53
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 3,40 32,14 31,89
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,494 1,08 16,73 21,88

Ozetolarak, TUFE eylulde beklentilerin belirgin sekilde altinda kalarak aylik %1,84 artarken yillik enflasyon %29,73
seviyesinde gergeklesmistir. Gidadaki diislis ve ulasimdaki gérece sakin seyir enflasyondaki yavaslamay: tetikleyen iki
ana unsur. Enflasyonda aylik %1,6-1,8 ve altindaki kalici seyrin faiz indirimi i¢in esik seviyeler oldugunu disiiniyoruz.
Bu yavaglama ekim ve aralik toplantilarindaki faiz indiriminin éniinii agiyor. Para politikasinin kontrol alani dikkate
alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhdi disurerek hem risk
primlerine hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Mevcut gérinim cercevesinde 2026 yil sonu enflasyon
tahminimizi %29,1 seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre gore
enflasyon tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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