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Makro Not - 2026 Ocak Enflasyonu

TUFE ocakta aylik %4,84 ve yillik %30,65 artis gosterdi. Ocakta gida,
saglik, sigorta ve egitim kalemlerindeki fiyat artiglari dezenflasyonu
yavaslatti.
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 4,26 4,50 4,84 29,96 30,30 30,65
UFE - - 2,67 27,17

TUFE ocakta bir dnceki aya goére %4,84 artarken yillik enflasyon %30,65 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%30,89). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %4,26 ve yillik %29,96 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %4,5 ve yillik %30,3). Hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin (zerinde seyreden
gerceklesmeler, dezenflasyon hizini yavaslatiyor. Vergi diizenlemeleri, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi kamu
maliyesi kaynakli ve mevsimsel etkiler ocak ayinda enflasyonda arizi soklar yaratabiliyor. Maliye politikasi
kaynakl etkilere gida fiyatlarindaki yapiskanlik eklenince, ocak ayi gergeklesmeleri beklentilerin tGizerine ¢ikmis
gibi géruntyor. Enflasyonun gelir gruplarina gore etkisini degerlendirdigimizde de bir ayrisma s6z konusu. Disuk
gelir grubu igin tiketim sepetinin blyik ¢ogunlugunu olusturan kalemler dikkate alindiginda manset enflasyonun
uzerindeki rakamlar dikkat ¢ekiyor. Bu ay endeks revizyonu ve baz yili degistiginden sepet agirliklarinda da
degisime gidildi. Duslk gelir grubunun ana harcama sepeti olan gida, konut ve ulastirma agirhg %55,52
seviyesinden %52,46 seviyesine revize edildi. Mevcut durumda endekste %52,46 agirliga sahip olan gida, konut
ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %33,93 ylkseldi. Bu ay fiyat dinamiklerindeki kiriimalar su sekilde
Ozetlenebilir. Gida ve alkolsuz igeceklerde ocak enflasyonuna dikkat ¢cekilmisti. Aylik %6,59 gelen gida enflasyonu
yillik 31,69 ile genel enflasyona trendine paralel. Saglik ve sigorta/finansal hizmetlerdeki aylik artis ¢ift haneli
rakamlara ulasmis durumda. Bu da yayilim endeksindeki iyilesmeyi térpuluyor. Dezenflasyon saglanirken tim alt
endekslerde yavaglama temel hedeflerden biridir. Burada bazi sektérlerdeki sert ylkseligler dikkat gekiyor. Ozel
Kapsaml TUFE Gostergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %4,22 olurken yillik enflasyon
%30,11 diuzeyinde gergeklesti. Daha 6nce de dikkat gekilen ve diizenlemeye gidilen egitim enflasyonu artarak
devam ediyor. Aylik 6,61 ve yillik 64,70 enflasyon s6z konusu. Ve hemen hemen tiim gelir gruplarinin harcama
kaleminde yer aldigindan bu alandaki yavaslama enflasyon ana egilimi agisindan kritik. Konut bu ay manset
enflasyona yakin 4,4 artis yasasa da yillik artigi 45,36 seviyesinde. Hem mal hem de hizmet enflasyonunda
belirgin bir artis dikkat gekiyor. Giyim ve ayakkabi hari¢ bu ay tim harcama gruplarinda fiyat artisi s6z konusu.
Fakat asil 6nemli olan ana egilimin tizerinde sert yukseligler gérilmesi. Talep enflasyonu kontrol altina alinsa
da hala yuksek seyrini devam ettiriyor, digts egilimi hedeflenen seviyelerde degil. Maliyet kanali ve fiyatlama
davranislar beklentiler kanali ve enflasyon ataletinden belirgin sekilde etkileniyor. Burada beklenti kanalinin
aktarim mekanizmasindaki baskinligini hissediyoruz. Enflasyon ataletinin kirillmasi igin 6zellikle gelecege dénik
enflasyon beklentilerinde yapisal kirilmalar gerekiyor. Ocak ayindaki faiz kararinda TCMB’nin neden ihtiyatl bir
durus tercih ettigi daha belirgin hale geliyor. Muhtemelen éncu gdstergeler dezenflasyonun yavasladigini isaret
ediyordu ve TCMB yil sonu enflasyon gerceklesmesi yerine gelecek aylardaki ana egilime odaklanarak karar
verdi. Para politikasi metninde de deginilen atalet ve beklenti kanalinin etkin sekilde yonetilebilmesi, para politikasi
durusunun ayarlanmasi agisindan kritik Gnem arz ediyor. Bu kapsamda subat ve mart enflasyonundaki seyir yilin
geri kalanindaki para politikasi durusunu sekillendirecek. Eger ocak ayindaki sok gecici ise TCMB daha rahat
davranabilir. Fakat bu atalet gelecek aylara da sigrarsa yilin geri kalaninda da daha ihtiyath faiz indirimleri
gorebiliriz.
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Uretici fiyatlari ocakta aylik %2,67 artarken UFE’deki yillik degisim %27,17 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %25,69 artis, dayanikl tiketim mallarinda
%30,07 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %30,44 artig, enerjide %22,14 artis ve sermaye mallarinda %29,24
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %2,96 artis, dayanikli tiiketim mallarinda %4,02 artis,
dayaniksiz tiuketim mallarinda %4,16 artis, enerjide %1,69 azalis ve sermaye mallarinda %2,82 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makas! 3,8 puana gerileyerek maliyet enflasyonundaki iretici dinamiklerini yansitiyor
(zirve Ekim 2022 ve 78 puan). Maliyet ve arz yonlu baskilarin sinirli da olsa ylkselis egiliminde oldugunu, 2026
boyunca bu etkinin daha belirgin hissedilecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Aylik Yilbagsindan  Yillik

Ana Harcama Gruplari Agirhk  Degisim Degisim  Degisim
(%) (%) (%)
TUFE 100,00 4,84 484 30,65
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 6,59 6,59 31,69
Alkollii icecekler ve Tiitiin 2,75 1,53 1,53 31,45
Giyim ve Ayakkabi 7,90 -4,66 -4,66 7,07
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 4,43 4,43 45,36
Mobilya, mefrugat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7,92 3,19 3,19 23,13
Saghk 2,79 14,85 14,85 21,63
Ulastirma 16,62 5,29 5,29 29,39
Bilgi ve iletigim 3,10 4,03 4,03 20,09
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4,34 5,36 5,36 26,88
Egitim hizmetleri 2,02 6,61 6,61 64,70
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 5,86 5,86 33,31
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 10,82 10,82 23,08
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,494 5,39 5,39 29,71

Ozet olarak, TUFE ocakta aylik %4,84 artarken yillik enflasyon %30,65 seviyesinde gergeklesmistir. Atalet ve fiyatlama
davranislarindaki oynaklik dusts gosterse de devam ediyor. Siki durusun gecikmeli yansimalari fiyat gdstergelerinde
kademeli olarak devam ediyor. Aktarim mekanizmasindaki beklenti kanalinin 6nemini belirgin sekilde hissettigimiz bir
donemden geciyoruz. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama davranislarina hem de maliyetlere etki
yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz. Tuketim ve talep enflasyonundaki yavaslamaya
ragmen hizmet enflasyonundaki uyarlanma zamana yayiliyor. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat
istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgdr distirerek hem risk primlerine hem de
makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Mevcut gériinim cercevesinde 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %23
seviyesinde koruyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre goére enflasyon
tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
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 yatirrmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a 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

SISLI /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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