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Enflasyon

Enflasyon, beklentilerden daha sinirhi geriledi

Kasim TUFE aylik artisi %2,2 ile, %1,9 olan kurum beklentimiz ve %2 olan
piyasa medyan tahmininin bir miktar iizerinde gerceklesti. Yillik TUFE artisi
ise bu donemde %48,6 seviyesinden %47,1 seviyesine indi.

Mevsimsellikten arindirilmis aylik TUFE'nin ise kasim itibariyle %2,5'ten
%2,4’e sinirh bir gerileme kaydettigini hesapliyoruz. Yarin aciklanacak olan
arindirimis verilerde bu paralelde bir gerceklesme olmasini bekliyoruz. Aylik
enflasyon egilimi, TCMB'nin son ceyrek icin hedefledigi %1,5 seviyesinin
oldukga Uzerinde bulunuyor. 2025 enflasyon tahmin patikamizda 2025 son
ceyrege kadar aylk egilimde %1,5 civarina inilemeyecegini hesapliyoruz.

Mevsimsel unsurlarin etkisi ile birlikte kasim ayinda giyim ve ayakkabi
kaleminde aylik bazda %0,25 diisiis yasandigi goriiliiyor. Aylik bazda en
ylksek artisin ise %5,1 ile gida ve alkolsiiz icecekler kaleminde oldugunu takip
ediyoruz. Bu kalemi %2,8 ile ev esyasi ve %2,7 ile saglik kalemleri izledi.

Gida fiyatlarinda kasimda aylik %5,4 yiikselis izlenirken, yillik gida
enflasyonu ise %45 seviyesinden %49’a yiikseldi. islenmemis gida fiyatlari
kasimda aylik %9 artis gosterirken, buradaki yillik artis %47 seviyesinden
%59,8'e tirmand. islenmis gida fiyatlari ise kasim ayinda %1,6 gostererek ekim
ayindaki %2,2'lik artisa kiyasla daha sinirli yikselirken, bu cephedeki yillik artis
ise %43,8'den %39,1’e indi.

Cekirdek gostergelere bakildiginda ise; (i) ic talebe yonelik 5nemli bir
gosterge niteliginde olan dayanikli tiketim mallarinda kasim ayinda bir dnceki
ay kaydedilen %0,7'lik sinirli artisin ardindan %1,3 oraninda yiikselis yasandi.
Mevsimsel unsurlarin etkisi ile birlikte giyim ve ayakkabi kaleminde kasim
ayinda gorilen %0,25 oranindaki diistisiin de etkisi ile birlikte temel mal
fiyatlarindaki aylik artis kasim ayinda %3,8 seviyesinden %1,4'e geriledi. Temel
mal fiyatlarindaki yillik artis ise %28,5 seviyesinden %28,9'a yukseldi. (ii)
Hizmet fiyatlarindaki aylk artis kasim ayinda %1,9'dan %1,6'ya gerilerken, bu
gerilemede akasim ayinda 6nceki aya goére bir miktar hiz kesen kira artislar
etkili oldu. Hizmet fiyatlarindaki yillik artis ise %69,8 seviyesinden %67,9
seviyesine indi. (iii) Bu cercevede kasim ayinda yillik TUFE-B artisi %47,1'den
%45,7'ye, TUFE-C artisi ise %47,8'den %47,1'e indi.

Enflasyon dinamiklerinde talep ataleti ve gidanin 6n planda kalmaya
devam ettigini gériiyoruz. Kasim ayi toplantisinda verilen mesajlardan, para
politikasinin gorece etki alani disinda kalan gida fiyatlarindaki yiiksek seyrin
faiz indirimi icin engel olarak gorilmedigi yorumunu ¢ikarmak mimkin.
Dolayist ile kasim ayi enflasyon gerceklesmelerinin ardindan aralik ayinda faiz
indirimlerine baslanabilecegine iliskin gértistimiizi koruyoruz. Ancak bu
noktada, indirimlere 250 baz puanda yogunlasan piyasa beklentilerinden daha
sinirl bir diizeyde baslanabilecegdi ihtimalinin arttigini belirtmekte fayda var.

TUFE'nin bu yih %45 civarinda bitirecegini tahmin ediyoruz. 2026 yil sonu
TUFE tahminimiz ise %26 seviyesinde.
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* 5- basamakli alt fiyat endeksleri JDemetra+ 2.2.2
yazilimt kullanilarak TRAMO-SEATS (Gomez ve Maravall,
1996) yéntemi ile mevsim etkilerinden arindirdmustur.
SATRIM hesaplanirken aylik enflasyon dagilimunn iki
ucundan %15 kesilmistir.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltifer-BURSA
Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir
izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
izmit Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit

Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Gurctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Given Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas

Mersin indni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin
Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatinm danismanlhgr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgdi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogdaltilamaz, yayinlanamaz veya tclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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