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Makro Not — 2026 Agustos Enflasyonu

TUFE agustosta beklentilerin hafif altinda aylik %1,84 ve yilhk %31,51
artis gosterdi. Ulastirmada enerji fiyatlari kaynakli ayarlamalar ile
alkollui icecekler ve tutlinde yonetilen fiyatlarin etkisi aylik enflasyona
1 puan etki yapti.
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Aylik% Yilhik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirim Gergeklesme
TUFE 1,95 1,83 1,84 31,63 31,50 31,51
UFE - - 2,57 27,95

TUFE agustosta bir onceki aya gore %1,84 artarken yillik enflasyon %31,51 seviyesinde gergeklesti (6nceki
%31,75). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %1,95 ve yillik %31,63 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %1,83 ve yillik %31,50). Beklentimize paralel bir veri geldigini sGyleyebiliriz. Fakat ulastirmadaki
enerji fiyatlan kaynakli digsal sok beklentilerimizin Gizerinde gergeklesti. Aylik enflasyonda énceki aya gore geri
cekilme yasansa da arz soklarinin fiyat dinamikleri tGzerinde yaratti§i baski devam ediyor. Bu etki yilbasindaki
seyrine donduginde enflasyon ana egiliminde belirgin bir gerileme yasanacagini sdyleyebiliriz. Digsal soklarin
yaninda iceride yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardan gelen vergi ayarlamalan da fiyatlar Gzerinde katilik
yaratmaya devam ediyor. Egitim, bilgi-islem ve konut gibi enerji ve vergi etkisi zayif kalan ¢ekirdek enflasyon
gOstergelerinde de bu ay belirgin bir yikselis gordiik. Bu nedenle manget ve g¢ekirdek enflasyon ayni diizeyde
gerceklesti. Agustos ayindaki yayilm endeksine baktigimizda 134 alt endeks yukselis kaydederken 35 alt endeks
disus gosterdi. En ylUksek agirliga sahip Gi¢ ana harcama grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiiz igeceklerde
%0,22, ulagtirmada %4,82 ve konutta %2,26 artis olarak gerceklesti. ilgili ana gruplarin aylik degisime olan
katkilari ise gida ve alkolsliz igeceklerde 0,06, ulagtirmada 0,82 ve konutta 0,27 yiizde puan oldu. TUFE
endeksinde %52,46 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu
endeks temmuzda yillik %35,50 yikseldi. Bu ay fiyat dinamiklerindeki kirilmalar su sekilde 6zetlenebilir. Alkollu
icecekler ve titinde bu ay ydnetilen/yonlendirilen fiyatlarin etkisiyle %6,89 artis yasanirken aylik enflasyonu 0,18
puan yukari itmistir. Bu ay ulastirmada petrol fiyatlarindaki hareketlenmenin etkisiyle %4,82 puan artis yasanmistir
ve aylik enflasyonu 0,82 puan yukari itmistir. Konut enflasyonu %2,26 artarak aylik enflasyona 0,27 puan katki
yapti. Egitim bu ay en ylksek artis yasayan kalem oldu ve aylik %8,62 artisla enflasyona 0,17 puan etki yapti.
Maliye politikasi eliyle yapilan diizenlemeler nedeniyle fiyatlardaki yukari yonli yapigkanlik devam ediyor. Yillik
31,51 olan enflasyonun 19,07 puani gida, konut, ulastirma kalemlerinden geliyor. Ozel Kapsamli TUFE
Gostergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %21,84 olurken yillik enflasyon %30,68
dizeyinde gerceklesti. Aylik egilim hem manget hem de ¢ekirdek gostergelerde ayni dizeyde gergeklesirken baz
etkisi nedeniyle gekirdek enflasyon yillik bazda daha dusuk seyrediyor. Agustosun son gunleri ve eylil ayina
jeopolitik gerginliklerin yeniden tirmandigi bir atmosfer altinda girdik. Bu kapsamda eger gerginliklerde bir
gevseme olmazsa, eylul ayinda da enflasyonda ataletin devam ettigi bir gériniim bizi bekliyor. Bu kapsamda hem
egitim harcamalarinin yikseldigi hem de “eyliil enflasyonu” olarak adlandirilan mevsimsellikten 6tir Gglinci
ceyregi de yiiksek bir enflasyonla kapatabiliriz. iyimser senaryoya gére ana egilimdeki beklenen diisiisiin son
ceyrege kaldigini séylemek mimkin. Bu kapsamda merkez bankasinin 6ncelikli olarak normallegsme sonra
da siki durustan 6diin vermeden ihtiyath faiz indirimlerine baslamasini 6ngoriyoruz. Normallesme
kapsaminda repo ihalelerine donilmesi ve piyasanin tekrar politika faizinden fonlamaya baglanmasi 6rtill bir
indirim olarak degerlendirilebilir. Bunun eyliilden sonra politika faizindeki indirimlerle devam edecegini tahmin
ediyoruz. Baz senaryoya gore yil sonuna kadar TCMB’den toplam 400 baz puan indirim bekliyoruz. Eger
enflasyon ana egiliminde katilagsma slrer ve yil sonu %29 Uzerinde bir enflasyonla kapatilirsa faiz indirim
blydkligunde de gerileme olacaktir (200-300 baz puan gibi).
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Uretici fiyatlari agustosta aylik %2,57 artarken UFE’deki yillik degisim %27,95 seviyesinde gerceklesti. UFE'de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %27,41 artig, dayanikh tiiketim mallarinda
%28,54 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %30,28 artig, enerjide %27,33 artis ve sermaye mallarinda %22,06
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,84 artig, dayanikli tiiketim mallarinda %2,84 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %1,51 artis, enerjide %6,99 artis ve sermaye mallarinda %1,76 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makasi -3,56 puana yiikseldi (6nceki -3,92), 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 sirtyor.

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 22,07 31,51
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 0,22 22,09 33,79
Alkollii igecekler ve Tiitiin 2,75 6,89 24,30 30,42
Giyim ve Ayakkabi 7,90 -3,54 -0,88 13,16
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 2,26 28,76 39,77
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7 g2 1,75 16,95 23,58
Saghk 2,79 0,70 38,41 43,46
Ulastirma 16,62 4,82 29,12 35,08
Bilgi ve iletigsim 3,10 2,60 18,67 25,66
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4,34 1,87 18,41 23,43
Egitim hizmetleri 2,02 8,62 29,50 53,44
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 1,50 23,08 31,16
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 0,05 27,80 25,08
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,494 2,39 15,48 23,65

Ozet olarak, TUFE agustosta beklentilerin hafif altinda aylik %1,78 artarken yillik enflasyon %31,51 seviyesinde
gerceklesmistir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve enerji maliyetleri bu ay enflasyonda yukari yonli baskinin devamina
neden olmustur. Enflasyonda aylik 1,6 ve altindaki kalici seyrin faiz indirimi igin esik seviyeler oldugunu distniyoruz.
Jeopolitik gerginlikler ve eylul ayindaki mevsimsel enflasyon nedeniyle faiz indirimleri ekim-aralik toplantisina
ertelenmistir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindidinda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan
uygulamalar kurdaki oynakligi disurerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Mevcut
gorinum cercevesinde 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %29 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kurulusglar 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 yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine 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. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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