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Makro Not - 2026 Ekim Enflasyonu

TUFE ekimde beklentilerin Gizerinde aylik %2,58 ve yillik %29,77 artis
gOsterdi. Gida ve giyim enflasyonu belirgin sekilde yukar iterken
yilsonu enflasyonun %30 altinda kalma ihtimali zayifliyor.
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Aylhik% Yilhk%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirim Gergeklesme
TUFE 2,4 2,45 2,58 29,54 29,60 29,77
UFE - - 1,65 27,41

TUFE ekimde bir 6nceki aya gore %2,58 artarken yillik enflasyon %29,77 seviyesinde gergeklesti (6nceki
%29,73). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2,40 ve yillik %29,54 artis yasayacag! yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %2,45 ve yillik %29,60). Piyasa ve bizim beklentilerimizin hafif Gzerinde bir veri geldi. Piyasanin
tepkisi sakin olmakla birlikte enflasyon ana egiliminde dnceki ay gibi belirgin bir gerileme gérmeyecegiz. Bu ay
enflasyonu yukari iten temel unsur gida ve giyim oldu. Eylul ayinda gidadaki gerilemenin sonraki aylarda telafi
edilecegini belirtmistik. Nitekim bu ay %3,5 artigla aylik enflasyona 0,84 puan katki gidadan geldi. Ote yandan
giyim ve ayakkabidaki oynak seyir devam ediyor. Onceki aylarda duragan ve gogunlukla negatif olan giyim ve
ayakkabi enflasyon trendine ayak uyduruyor. Bu ay %12,58 artis mevcut fakat yillik hala %13,38 seviyesiyle
manset enflasyonun yarisindan bile daha dusuk. Asil sorun ise sepette en blylk agirliga sahip gida, konut ve
ulastirma gibi kalemlerdeki enflasyon ataleti. Konut bu ay %2,84 ve ulastirma %2,02 artis kaydetti. Temel giderler
dedigimiz kalemlerdeki katilasma dezenflasyonun hizini yavaglatiyor. Ulasimda enerji fiyatlari ve kamu
maliyesi/vergi etkisi yiksek. Konut giderlerinde ise enflasyona endeksleme katilasmis durumda. Beklenti
kanalinin yonlendirilmesi ¢cok 6nemli. EgJitim ve kirada yapilan dizenlemelere ragmen mevcut seviyeler hala ¢gok
yuksek. Mal ve hizmet enflasyonundaki yakinsama devam ederken yillik enflasyon duragan bir seyre girdi.
Yapisal bir kirllma yaratacak pozitif soklara ihtiyag oldugu kesin. Mal enflasyonu yillik %25,65 ve hizmet
enflasyonu yillik %36,56 olarak gerceklesti. Mevcut durumdan ziyade kat edilen yol da énemli, hizmet enflasyonu
%97 seviyelerinden %37 seviyelerine gerilemis durumda. Fakat dnceki raporlarimizda dikkat ¢ektigimiz gibi mal
enflasyonu icin %25, hizmet icin %35 ve manset icin %30 seviyeleri katilasmis durumda. Buralardan agagi
yapisal kirlima yaratacak donliisiim ise para politikasindan ¢ok beklenti kanalinin etkisi olacaktir. Ekim ayindaki
yayllim endeksine baktigimizda 134 alt endeks yukselis kaydederken 29 alt endeks diusus gosterdi. En yiksek
agirhga sahip U¢ ana harcama grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiiz iceceklerde %3,5, ulastirmada %2,02
ve konutta %2,84 artis olarak gergeklesti. ilgili ana gruplarin aylik degisime olan katkilari ise gida ve alkolsiiz
iceceklerde 0,84, ulastirmada 0,36 ve konutta 0,34 yiizde puan oldu. TUFE endeksinde %52,46 agiriga sahip
olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olugturulan bu endeks ekimde yillik %33,19 yikseldi.
Bu ay fiyat dinamiklerindeki gelismeler su sekilde dzetlenebilir. Yillik 29,73 olan enflasyonun 17,62 puani gida,
konut, ulastirma kalemlerinden geliyor. Manset enflasyonla tlketim sepetinin yodunlastiyi temel ihtiyaglar
arasinda 3,43 puanlik fark bulunuyor. Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon)
aylik enflasyon %2 olurken yillik enflasyon %28,46 duzeyinde gerceklesti. Cekirdek gostergeler manget
enflasyondan belirgin sekilde daha iyi. Oynak kalemlerdeki fiyat dinamikleri ise mevsim ve jeopolitik gelismelerden
oldukca fazla etkileniyor. Yil sonu enflasyonu i¢cin TCMB tahminlerinden bir miktar yukari yonli sapma
yasayacagiz. Mevcut petrol fiyatt TCMB tahmininden belirgin sekilde yukarida ve enflasyona yansimasi oldukca
belirgin. Gecen yil kasim ve aralikta enflasyon sirasiyla %0,87 ve %0,89. Bu seviyelerde bir enflasyon
gerceklesmesi icin bu yil olagandisi pozitif soka ihtiyac var. Aylik gergceklesme %2 seviyelerinden %21 seviyesine
bile gerilese son iki ayda, yillik enflasyon %30 seviyesinde gergeklesecektir.
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Uretici fiyatlar ekimde aylik %1,65 artarken UFE’deki yillik degisim %27,41 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %28,66 artis, dayanikli tiketim mallarinda
%23,25 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %25,12 artis, enerjide %33,42 artis ve sermaye mallarinda %21,24
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %2,00 artis, dayanikl tiketim mallarinda %0,91 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %1,74 artis, enerjide %1,33 artis ve sermaye mallarinda %0,92 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makasi -2,36 puana yiikseldi (6nceki -2,35), hala negatif bélgede (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 2,58 27,52 29,77
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 3,50 26,11 27,73
Alkollii igecekler ve Tiitiin 2,75 0,18 25,61 28,73
Giyim ve Ayakkabi 7,90 12,58 16,03 13,38
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 2,84 36,01 40,24
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7 g2 0,82 20,07 23,00
Saghk 2,79 0,50 39,59 43,29
Ulastirma 16,62 2,02 35,41 36,39
Bilgi ve iletigsim 3,10 1,15 22,64 27,33
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4,34 0,33 19,66 23,21
Egitim hizmetleri 2,02 0,24 48,23 48,86
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 0,47 25,40 28,42
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 0,59 32,92 31,41
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,494 0,32 17,11 20,86

Ozet olarak, TUFE ekimde beklentilerin hafif {izerine gikarak aylk %2,58 artarken yillik enflasyon %29,77
seviyesinde gerceklesmistir. Gida ve giyim fiyatlar enflasyonu ekimde tetikleyen iki ana unsur. Enflasyonda aylik %1,6-
1,8 ve altindaki kalici seyrin faiz indiriminin devami i¢in gerekli oldugunu distnuyoruz. Para politikasinin kontrol alani
dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynaklgi dislrerek hem
risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Mevcut gorinim cercevesinde 2026 yil sonu
enflasyon tahminimizi %31 seviyesine yukseltiyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para
politikasindaki seyre gore enflasyon tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini gizmek isteriz.

Ekonomik Arastirma 2



Seker S5 Yatinm

03.11.2026

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@i 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 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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga 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.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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