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Enflasyon - Kasim 2025

Enflasyon sebze-meyve fiyatlarindaki gerilemeyle beklentilerin oldukca altinda kaldi

Kasim’da TUFE enflasyonu beklentilerin altinda %0.87 seviyesinde
gerceklesirken, yilulk TUFE enflasyonu %32,9°dan %31,1’e geriledi. Kasim
ayinda TUFE enflasyonu %%1,25’lik medyan piyasa beklentisi ve bizim %1,3’liik
tahminimizin oldukca altinda %0,87 olarak gerceklesti. Gegen yilin ayni ayindaki
gerceklesme %2,24 oldugundan, yillik bazda TUFE enflasyonu da %32,9’dan
%31,1’e geriledi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) bizim %1,1’lik beklentimizin
hafif Uzerinde %1,22 olarak gercekleserek (Kasim 2024: %1,53) yillk bazda
%32,1’den %31,6’ya geriledi. Yurtici UFE enflasyonu kurdaki stabilitenin
yardimiyla iimli seyrini koruyarak aylik %0,84 seviyesinde gelse de (Kasim 2024:
%0,66) yillik bazda %27,0’den %27,2’ve yiikseldi. Béylece, YI-UFE enflasyonunda
Nisan’da %22,5 seviyesinden baslayan ilimli ylkselis egilimi devam eti.

Beklentinin altindaki gerceklesme biiyiik olciide sebze-meyve fiyatlarindan
kaynaklandi. Enflasyonun beklentimizin (%1,3) altinda gelmesi, biyiik Olclde
sebze-meyve fiyatlarindaki gerilemenin bekledigimizden fazla olmasi kaynakli.
Soyle ki, sebze fiyatlarindaki distis beklentimize yakin olsa da, %7-8 artis
bekledigimiz meyve fiyatlarinda %3’e yakin gerileme oldugunu gériiyoruz. islenmis
gida enflasyonu da %1,8 beklentimize karsilik, %1,5 gelmis. Bunlara bagli olarak,
%1,5 bekledigimiz gida enflasyonunda gerceklesme %0,7 olmus, ki bu enflasyon
tahminimizi %0,5 puan kadar etkiliyor. Dolayisiyla, tahminimizdeki sapmanin
tamaminin gida kaynakli oldugunu séyleyebiliriz. Cekirdek enflasyon (C grubu) ise
beklentimizin biraz lizerinde geldi (%1,2 vs. %1,1), bunun da en énemli nedeni hafif
negatif bekledigimiz (-%0,5) giyim enflasyonunun hafif arti (%0,7) gelmesi. Hizmet
enflasyonu ise beklentimize paralel %1,5 seviyesinde gelirken, yillik bazda
%44,4’ten %44,2’ye sinirli geriledigi goriliiyor. Temel mal grubu enflasyonu ise
aylik %0,9 ile iiml seyrini korurken, yillik bazda %19,2’den %18,6’ya gerilemis
durumda.

Aylik enflasyon egiliminde gida disinda o6nemli bir iyilesme olmadi.
Hesapladigimiz mevsimsel diizeltilmis verilere gore, aylik TUFE enflasyonunun
gecen ayki %2,1’den %1,5’a geriledigi goriliiyor, ki bu da son 3-4 yillik donemdeki
en diistik rakam ve de TCMB’nin uzun zamandir gerilemesini bekledigi seviye olmasi
agisindan olumlu. Ancak, bunun da gida enflasyonundaki (mevsimsellik dis)
gerileme kaynakli oldugunu séylemek lazim; 6rnegin cekirdek enflasyon %1,9’dan
%2,1’e yikselirken, hizmet enflasyonu %2,9’da sabit kalmis. 3-aylik hareketli
ortalama olarak takip ettigimiz aylik egilimde ise manset enflasyonun %2,4’ten
%2,1’e (yilliklandirilmis %28) gerilerken, ¢ekirdek enflasyonun %2,0’den %2,1’e,
hizmet enflasyonunun da %2,8’den %2,9’a yikseldigini gorlyoruz. Hizmet
enflasyonu vyilliklandirildiginda %41’e tekabil ediyor ki bunun 2026 sonu igin
%16’lik enflasyon hedefine gore oldukga yiiksek kaldigini sdylemek yanlis olmaz.
Uzun vadeli enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi icin diizeltilmis aylik hizmet
enflasyonunun en azindan %2,0’nin altina yerlestigini gérmek gerekiyor.

Piyasa faiz indirim beklentilerini yiikseltebilir, ancak biz Aralik’ta 100-150
bazpuan indirim dngormeye devam ediyoruz. Ozetle, detaylara bakinca manset
enflasyonun en basta ima ettigi kadar olumlu bir veri olmasa da, enflasyonun
%21,0’in altina gerilemesi ve sene sonunda enflasyonun yeni tahmin araliginin (%31-
33) alt bandina yakin gerceklesme potansiyeli piyasada (6zellikle bankacilik
hisseleri ve DiBS’lerde) olumlu fiyatlamayr devam ettirecektir. Piyasada
oniimiizdeki giinlerde faiz indirimine iligkin beklentilerin de yiikseltildigini,
hatta 200 bazpuan beklentilerinin daha fazla konusuldugunu da gérebiliriz.
Bunanla beraber, asgari iicret artisini ve de kritik Ocak enflasyonunu gormeden
TCMB’nin temkinli durusu koruyarak indirimlere 100-150 puanlik adimlarla
devam etmesi gerektigini ve bu yonde aksiyon alacagini diisiiniiyoruz.

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

Agirlik

Kasim 25

Kasim 24

Yilbasindan beri

Kasim 25

Kasim 24

Yilik
Kasim 25

Ekim 25

TUFE 0.87% 2.24% 29.7% 42.9% 31.1% 32.9%
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 25.0% -0.69% 5.10% 25.8% 41.8% 27.4% 34.9%
Alkollii Igecekler ve Tiitlin 3.8% 2.42% -0.04% 30.7% 39.3% 30.7% 27.6%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% 0.68% -0.25% 9.7% 33.2% 9.0% 8.0%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 1.70% 2.40% A7.4% 66.2% A49.9% 51.0%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 0.87% 2.81% 23.1% 35.0% 26.5% 28.9%
Saglik 3.7% 0.67% 2.69% 28.3% 46.3% 29.5% 32.1%
Ulagtirma 17.4% 1.78% 0.29% 29.8% 26.4% 29.2% 27.3%
Haberlesme 3.3% 0.55% 1.88% 15.7% 31.7% 17.8% 19.3%
Eglence ve Kiltlr 3.3% 3.33% 2.88% 24.1% 35.6% 25.9% 25.3%
Egitim 1.8% 0.30% 0.01% 66.1% 91.5% 66.2% 65.7%
Lokanta ve Oteller 8.2% 0.89% 0.79% 32.1% 55.0% 33.9% 33.8%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 1.14% 1.29% 28.0% 41.1% 29.9% 30.1%

Yurtici UFE 0.84% 0.66% 26.7% 28.0% 27.2% 27.0%
Ara mali 1.27% 0.64% 22.3% 26.2% 23.1% 22.3%
Dayanikli tiiketim 1.08% 1.00% 31.3% 33.8% 33.2% 33.1%
Dayaniksiz tiiketim 0.48% 2.21% 29.7% 37.2% 31.7% 33.9%
Enerji -0.48% -2.32% 31.8% 15.8% 27.4% 25.1%
Sermaye mall 1.54% 0.62% 27.3% 28.0% 28.4% 27.3%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri

Aylik Yilbasindan beri Yilik
Kasim25 Kasim 24 Kasim25 Kasim 24 Kasim 25 Ekim 25
A Mevsimsel tiriinler harig 1.23% 1.59% 32.4% 42.2% 34.2% 34.7%
g [slenmemis gida dirtinleri, enerji, alkolli 1.27% 1.54% 30.6% 42.3% 32.2% 32.5%
ickiler ve tiitlin ile altin harig
¢ Enerii.gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli 1.22% 1.53% 30.3% 43.8% 31.6% 32.1%
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric
D {g_ll?nmiemlg_.glda, alkollii icecekler ve tittin 1.35% 1.43% 31.3% 42.9% 32.7% 32.8%
trlinleri harig
Mal Grubu 0.56% 2.54% 23.9% 34.8% 25.2% 27.7%
Enerji 1.86% 0.81% 35.2% A2.2% 36.0% 34.6%
Iglenmemig gida -3.33% 9.00% 18.4% 49.0% 19.4% 34.7%
Islenmis gida 1.50% 1.58% 32.3% 35.4% 34.6% 34.7%
Enerji ve gida disi mallar 1.11% 1.25% 19.1% 27.6% 20.3% 20.4%
Temel mallar (Altin harig) 0.92% 1.44% 17.4% 26.1% 18.6% 19.2%
Giyim ve ayakkabi 0.66% -0.32% 9.1% 32.6% 8.3% 7.3%
Dayanikli mallar (Altin harig) 0.99% 1.27% 20.9% 20.5% 22.9% 23.2%
Diger temel mallar 1.01% 3.08% 18.3% 30.6% 20.2% 22.6%
Hizmet Grubu 1.46% 1.61% 42.7% 64.0% 44.2% 44.4%
Kira 2.49% 4.18% 59.0% 100.0% 63.6% 66.3%
Lokanta ve oteller 0.89% 0.79% 32.1% 55.0% 33.9% 33.8%
Ulastirma hizmetleri 1.69% 0.33% A7.7% 52.1% 43.2% 41.3%
Haberlesme hizmetleri 1.51% 1.88% 20.7% 42.1% 22.4% 22.8%
Diger hizmetler 1.06% 0.97% 44.4% 61.4% 45.4% 45.3%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Mevsim etkisinden arindirilmig enflasyon gostergeleri

11/25 10/25 09/25 08/25 07/25 25 05/25 04/25 03/25 02/25 01/25

TUFE Enflasyonu 1.5% 2.1% 2.7% 25% 2.7% 2.0% 2.0% 25% 25% 22% 3.2%

C: Grubu: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii

ickiler ile tiitiin diriinleri ve altin harig 21% 19% 23% 1.9% 23% 22% 23% 29% 21% 21% 3.4%

Mal Grubu 0.8% 1.7% 26% 2.3% 24% 15% 1.7% 23% 23% 1.6% 2.5%
Gida ve alkolstiz icecekler -0.3% 2.6% 4.7% 44% 12% 15% 1.6% 1.2% 34% 19% 1.7%
Temel mallar (Altin haric) 1.1% 0.8% 1.6% 08% 12% 14% 18% 28% 13% 08% 2.0%

Hizmet Grubu 29% 29% 28% 2.7% 3.2% 3.0% 26% 29% 29% 3.4% 4.8%
Kira 34% 34% 34% 3.7% 41% 42% A41% A1% 42% 53% 6.0%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Grafik 4: Yi-UFE Enflasyonu - TUFE Enflasyonu, Yillik

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis 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.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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