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Makro: Maliyet baskilarina ragmen enflasyon egiliminde gozlenen iyilesme para
politikasina bir miktar alan agiyor

Tlketici fiyatlari eylilde aylk %1,84 artarak (¢ ay Ust liste beklentimizin altinda gergeklesti (toplam
sapma 0,8 puan). Boylelikle yillik enflasyon agustosa gore 1,8 puan diistsle %29,7’ye geriledi. Gida
grubu asagl yonli slrprizin ana bileseni olurken, g¢ekirdek-B enflasyonu tahminimizle uyumlu
gercgeklesti.

Akaryakit fiyatlarindaki sert yikselise ragmen, geg¢mis yillara kiyasla temmuz-eylil viraji oldukga
yumusak donildi. Akaryakitta mart-eylil birikimli artisi %42,5’e ulasirken, bunun enflasyona
birikimli etkisini 4,5 puan civarinda tahmin ediyoruz. Gergeklesen etkinin ortalama geciskenligin
altinda kalmasi, talep kosullarindaki zayiflamanin etkilerini yansitiyor. Ote yandan, akaryakit
Urlanlerinin mevcut fiyatlarini sabit tuttugumuzda, esel mobilden ¢ikis planina gore son ¢eyrekte
ilave %14 artis potansiyeli bulunuyor. Son aylardaki iimh seyriyle uzun dénem egiliminin altina
gerileyen taze meyve ve sebze (goreli) fiyatlari Gizerinde biriken maliyet baskilarini not ediyoruz.

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) aylik enflasyon %1,6 ile gecen aya gore geriledi (0nceki: %2,2).
Temmuzdan bu yana ekonomideki sogumayi teyit eden dagilim bazl cekirdek gostergelere eyliilde
dislama bazlilar da katildi. Cekirdek B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) %1,6 ve %1,7 seviyesinde
(6nceki %1,9’ar). Medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari ise %1,7 ile yatay. Yilliklandiriimis
son li¢ ay egilimlerine gore medyan enflasyon %21, ¢ekirdek B %24 civarinda.

Talep kosullarindaki zayiflamanin etkileri giderek daha hissedilir hale geliyor. Yilin ilk yarisindan
farkl olarak Gglinct ceyrekten itibaren ekonomideki sogumanin sektorel yayilimi artiyor. Uzun
suredir ekonomik aktivitenin itici glici konumundaki ticaret sektoriiniin 3,5 yil sonra ilk kez uzun
doénem egiliminin altina indigi gériliyor. Bu dogrultuda temel mallardaki ihmli seyre hizmetlerdeki
iyilesmenin de (m.a. %2,7’den %1,9'a) eslik etmeye baslamasini olumlu gériyoruz.

Enflasyon egilimindeki iyilesme para politikasina bir miktar alan agmakla birlikte (i) esel mobilden
cikisin getirebilecegi ilave fiyat artislari, (ii) heniiz nihai fiyatlara yansitiimamis maliyet baskilari ve
(iii) kuresel faizlerdeki yiikselisin TL varliklarin goreli getirisini sinirlamasi olasi faiz indirimlerinin
boyutu ve surekliligi konusunda temkinli durmamiza neden oluyor.

Baz senaryomuzda 22 Ekim’deki PPK toplantisinda 100 bp faiz indirimi 6ngoriiyoruz. Esasen,
dolarizasyon ve rezerv kisitlarinin olmadigi durumda i¢ dengeler agisindan 100 bp’nin (izerinde
indirimi destekleyen bir makro resim olustugunu da degerlendiriyoruz. Bu kapsamda, ay
icerisindeki piyasa ve fiyat gelismelerine bagh olarak faiz adiminin 150 bp olmasi da ihtimal
dahilinde. 100 bp indirim senaryosunda, yurt ici ve kiiresel piyasalardaki son gelismelerin TCMB'yi
dolarizasyon riskine karsi ihtiyatli davranmaya itecegini varsayiyoruz. 150 bp senaryosunda ise reel
politika faizi agustos diizeyinde sabit kalacagindan, politika iletisimi “gevsemeden ziyade
kalibrasyon” séylemi (izerine insa edilebilir. Ozetle asag yonlii riskleri not etmekle birlikte yil sonu
enflasyon ve politika faizi tahminlerimizi sirasiyla %30,0 ve %36,0 diizeylerinde koruyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %1,84 ile tahminimizin (%2,1) altinda gergeklesti. Boylelikle yillik enflasyon agustosa
gore 1,8 puan azalarak %29,7 oldu ve Kasim 2021’den (%21,3) bu yana ilk kez %30’un altinda bir deger
aldi. Yihin ilk dokuz ayinda ise birikimli fiyat artisi %24,3 olarak gergeklesti. Yillik enflasyon ¢ekirdek
gostergelerde de benzer hareket etti ve B endeksinde %30,7'den %29,0'a, C endeksinde ise %30,1'den
%28,7’ye geriledi (Grafik 1, Tablo 3).
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Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
(yillik % degisim) (yillik % degisim)
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* islenmemis gida, enerji, alkollii i. ve tiitiin Griinleriile altin harig TUFE

** Gida, eneriji, alkollii ig. ve tiitiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
TUIK tarafindan agiklanacak mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %2,2’den
%1,6’ya geriledigini hesapliyoruz. Eyliil ayinda ¢ekirdek gostergelerin egiliminde de yavaslama
kaydedildi. B (m.a.) aylk enflasyonu %1,9°dan %1,6’ya, C (m.a) aylik enflasyonu %1,9'dan %1,7’ye
geriledi.

Eylil ayinda yillik enflasyon gida ve hizmetlerde gerilerken, enerjide artti, temel mallarda ise sabit kaldi
(Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida aylik enflasyonu taze meyve ve sebze fiyatlarindaki olumlu seyrin devam etmesinin
katkisiyla mayis, haziran ve agustos aylarinda oldugu gibi distk bir deger aldi. Fiyatlar aylik bazda
ham veride %0,2 gerilerken, mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak %0,09 ile sinirli artti. Gida
grubunda yillik enflasyon ise hem islenmis hem de islenmemis gida kaynakl 6,2 puan azalarak
%27,6 olarak gergeklesti ve bu yil ilk kez manset yillik enflasyonun altina indi.

islenmemis gida aylik enflasyonu (m.a.) %0,8’den %-1,63’e gerilerken, bu gerileme taze meyve ve
sebze fiyatlarinin (m.a.) aylik %7,34 diustsinden ve diger islenmemis gida aylik enflasyonunun
(m.a.) %4,0'ten %1,94’e yavaslamasindan kaynaklandi. islenmis gidada ise aylik enflasyon hem
ekmek ve tahillar hem de diger islenmis gida kaynakh %1,99’dan %1,4’e geriledi.

e Enerji: Enerji fiyatlarinda uluslararasi fiyatlardaki gelismeler eylilde de etkili olmaya devam etti.
Enerji grubunda aylik enflasyon akaryakit fiyatlarindaki artisin (=%11,0) onciligiinde %6,25 ile
agustos ayina (%5,46) gore hizlandi. Boylelikle, grup yillik enflasyonu 6,9 puan artisla %46,1 oldu.
Akaryakitta mart-eylul birikimli artisi %42,5’e ulasirken, bunun enflasyona birikimli etkisini 4,5
puan civarinda tahmin ediyoruz (Grafik 3). Gergeklesen etkinin ortalama gegiskenligin altinda
kalmasi, talep kosullarindaki zayiflamanin etkilerini yansitiyor.

Ote yandan, akaryakit Griinlerinin mevcut fiyatlarini sabit tuttugumuzda, esel mobilden ¢ikis
planina gére son geyrekte ilave %14 artis potansiyeli bulunuyor. Son aylardaki ilimh seyriyle uzun
donem egiliminin altina gerileyen taze meyve ve sebze (goreli) fiyatlar Gizerinde akaryakit kayankli
biriken maliyet baskilarini not ediyoruz.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon egilimi son aylara kiyasla bir miktar hizlansa da iliml
diizeylerini eyliilde de korudu. Grup yillik enflasyonu %15,9’da sabit kalirken, grup aylik enflasyonu
(m.a.) %0,6'dan %1,4’e yikseldi. Bu yikseliste giyim fiyatlarindaki (m.a.) artis (%1,31) ile dayanikh
mal aylik enflasyonunun (m.a.) beyaz esya ve mobilya kalemleri 6nctliginde ocak ayindan beri ilk
kez %2’yi agsmasi belirleyici oldu.

e Hizmetler: Hizmetlerde aylk enflasyon (m.a.) %2,66’dan %1,85’e belirgin yavaslama kaydetti.
Akaryakit fiyatlarindaki birikimli artislarin ulastirma hizmetlerine yansimalari bir miktar glic
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kaybederek devam ederken, haberlesme hizmetlerinde son donemdeki gliclenen artis egiliminin
duraklamasi hizmet enflasyonundaki iyilesmede dnemli rol oynadi. Diger taraftan, kira grubunda
enflasyon egilimi %2,03 ile zayiflamaya devam etti. Lokanta ve oteller grubunda aylik enflasyon
(m.a.) %2,0'den %1,67'ye yavasladi. Diger hizmet fiyatlarinda ise bazi egitim kalemlerindeki
donemsel hareketlerin etkileri izlense de egilim zayifladi.

Grafik 3. Akaryakit Fiyatlarindan Enflasyona Grafik 4. Hizmet Sektori Cikti Acigi (log-
Birikimli Gegis (% puan) dogrusal egilimden % sapma)*
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* Toplam hizmet gostergesi diger iki serinin 2025 yili agirliklariyla toplulastirilarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Grafik 5. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 6. Yayihm endeksi
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* Budanm.|‘§. ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank
Enflasyon egilimine dair gostergelerden mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) aylk enflasyon %1,6 ile
temmuz ve agustos aylarina gore 0,6 puan azaldi. Dislama bazh ¢ekirdek gostergelerden B ve C aylik
enflasyonlari (m.a.) sirasiyla %1,6 ve %1,7 (6nceki %1,9) oldu. Temel mallardaki ihml seyre
hizmetlerdeki iyilesmenin de eslik etmesi ¢cekirdek enflasyon egilimini yavaslatti. Dagilim bazh ¢ekirdek
gostergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari %1,7 ile yatay seyretti. TCMB’nin politika
iletisiminde daha cok 6ne gikardigi bu géstergelerdeki artislar ekonomide siiregelen sogumayla uyumlu
(Grafik 4). Son Ui¢ ay ortalamasina gore yilliklandirilmis medyan enflasyon egilimi %21’ye geriledi (Grafik
5).

Talep kosullarindaki zayiflamanin etkileri giderek daha hissedilir hale geliyor. Yilin ilk yarisindan farkli
olarak Ugclincli ¢ceyrekten itibaren ekonomideki sogumanin sektorel yayilimi artiyor. Uzun slredir
ekonomik aktivitenin itici glici konumundaki ticaret sektoérinin 3,5 yil sonra ilk kez uzun dénem
egiliminin altina indigi gorultyor (Grafik 4).
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Grafik 7. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 8. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagihmi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. geyreklik dilimlerini (interquartile

range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay cizgiler ise medyan enflasyon oranini gosteriyor.

Kaynak: TUIK, Akbank
Enflasyon egilimindeki iyilesme yilin ilk yarisinda kesintiye ugramis, savasla birlikte artan maliyet
baskilari enflasyon gériinimiinii bozmustu. Uclincii ceyrekten itibaren talep kosullarinin daha da
zayiflamasi ve buna bagh olarak maliyet geciskenliginin nispeten sinirli kalmasi, enflasyon egiliminde
hissedilir bir iyilesme sagliyor. Yari yillar itibariyla ortalama aylik enflasyona katkilar incelendiginde,
temel mal, hizmet ve gida gruplarinin dezenflasyona katkisi net sekilde goériliyor (Grafik 9). Gida
(6zellikle taze meyve ve sebze) oynak bir kalem oldugundan her zaman risk barindirsa da hizmetlerde
(kira ve lokanta-otelde belirgin) yeniden iyilesme géormemiz énemli (Grafik 10).

Grafik 9. Aylik Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Not: 2026Y2 temmuz, agustos ve eyliil aylari ortalamasidir.
Kaynak: TUIK, Akbank
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Enflasyon egilimindeki iyilesme para politikasina bir miktar alan agmakla birlikte (i) esel mobilden
cikisin getirebilecegi ilave fiyat artislari, (i) heniiz nihai fiyatlara yansitiimamis maliyet baskilari ve (iii)
kiiresel faizlerdeki ylkselisin TL varliklarin géreli getirisini sinirlamasi olasi faiz indirimlerinin boyutu ve
surekliligi konusunda temkinli durmamiza neden oluyor.

Baz senaryomuzda 22 Ekim’deki PPK toplantisinda 100 bp faiz indirimi 6ngoriyoruz. Esasen,
dolarizasyon ve rezerv kisitlarinin olmadigi durumda i¢ dengeler agisindan 100 bp’nin tzerinde indirimi
destekleyen bir makro resim olustugunu da degerlendiriyoruz. Bu kapsamda, ay igerisindeki piyasa ve
fiyat gelismelerine bagli olarak faiz adiminin 150 bp olmasi da ihtimal dahilinde. 100 bp indirim
senaryosunda, yurt ici ve kiresel piyasalardaki son gelismelerin TCMB'yi dolarizasyon riskine karsi
ihtiyath davranmaya itecegini varsaylyoruz. 150 bp senaryosunda ise reel politika faizi agustos
diizeyinde sabit kalacagindan, politika iletisimi “gevsemeden ziyade kalibrasyon” séylemi lizerine insa
edilebilir. Ozetle asagl yonlu riskleri not etmekle birlikte yil sonu enflasyon ve politika faizi
tahminlerimizi sirasiyla %30,0 ve %36,0 dlizeylerinde koruyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylhk % Degisim Yillik % Degisim

Eyl.25 Agu.26  Eyl.26 Eyl.25 Agu.26  Eyl.26

TUFE 3,23 1,84 1,84 33,29 31,51 29,73
Gida ve Alkolsiiz igecekler 4,62 0,22 -0,20 36,06 33,79 27,62
Alkollii icecekler ve Tiitiin -0,03 6,89 0,88 24,49 30,42 31,60
Giyim ve Ayakkabi 3,92 -3,54 3,98 9,80 13,16 13,22
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,56 2,26 2,71 51,31 39,77 39,99
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,65 1,75 1,83 29,28 23,58 23,81
Saghk 0,48 0,70 0,35 35,21 43,46 43,26
Ulastirma 2,77 4,82 2,79 25,52 35,08 35,10
Bilgi ve iletisim 1,48 2,60 2,16 21,23 25,66 26,51
Eglence, Dinlence, Spor ve Kaltar 0,78 1,87 0,72 29,41 23,43 23,36
Egitim Hizmetleri 17,90 8,62 14,19 66,10 53,44 48,62
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 2,68 1,50 1,41 33,91 31,16 29,53
Sigorta ve Finansal Hizmetler -1,94 0,05 3,40 33,24 25,08 31,89
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 2,55 2,39 1,08 31,27 23,65 21,88

Kaynak: TUIK
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Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Eyl.25 Agu.26 Eyl.26 Eyl.25 Agu.26 Eyl.26
TUFE 3,23 1,84 1,84 33,29 31,51 29,73
Mallar 2,79 1,02 1,63 28,13 26,19 24,77
Enerji 1,24 5,46 6,25 34,73 39,23 46,11
Gida ve Alkolsiiz igecekler 4,62 0,22 -0,20 36,06 33,79 27,62
i§|enmemi§ Gida 5,53 -2,03 -2,33 37,53 34,14 24,15
Taze Meyve ve Sebze 4,33 -8,18 -8,93 53,49 27,36 11,17
Diger islenmemis Gida 6,35 2,03 1,58 28,21 38,81 32,59
islenmis Gida 3,90 1,99 1,40 34,33 33,54 30,33
Ekmek ve Tahillar 2,97 1,01 0,65 40,96 27,39 24,52
Diger islenmis Gida 4,39 2,37 1,69 31,10 36,35 32,81
Enerji ve Gida Disi Mallar 1,92 0,54 1,96 20,58 17,51 17,57
Temel Mallar 2,11 -0,28 2,11 19,89 15,89 15,90
Giyim ve Ayakkabi 394 -362 401 910 12,84 12,91
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 2,10 1,05 2,02 2295 1641 16,32
Diger Temel Mallar 0,95 0,88 0,61 23,35 20,55 20,13
Hizmet 4,10 3,08 2,15 44,66 40,28 37,65
Kira 4,39 3,04 3,10 69,10 43,11 41,34
Lokanta ve Oteller 2,68 1,50 1,41 3391 31,16 29,53
Ulastirma Hizmetleri 6,28 4,98 0,24 35,99 52,44 43,78
Haberlesme Hizmetleri 0,80 5,03 0,45 23,83 44,68 44,18
Diger Hizmetler 5,04 3,22 3,48 46,09 38,94 36,88
TUFE 3,23 1,84 1,84 33,29 31,51 29,73
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 3,13 2,80 2,30 34,11 32,98 31,91

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 3,34 1,84 2,01 32,86 30,68 29,00
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Tutiin, Altin Harig) 3,22 1,81 2,14 32,54 30,07 28,70

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 3,09 2,18 2,38 33,08 31,25 30,35

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 3,36 1,71 1,87 33,65 31,57 29,67

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 3,35 1,72 1,88 32,53 29,96 28,10
Kaynak: TUIK

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik enflasyonu %2,07 ile bir miktar yavaglarken, yillik enflasyon %27,95’ten %27,4’e geriledi
(Tablo 3). UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, enerji grubundaki fiyat artisi agustosa kiyasla ivme
kaybetse de %3,55 ile yiksek gerceklesmeye devam etti. Savasin basindan bu yana enerji grubunda
birikimli fiyat artisi %40’a ulasti (Yi-UFE birikimli artis: %17,3). Diger gruplarda fiyat artislari ise %1,5-
2,0 arasinda daha dengeli bir yapida. Dayanikh tiiketim mallarindaki son dénemdeki hizlanmanin bir
miktar yavasladigi gorillyor.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Eyl.25 Agu.26 Eyl.26 Eyl.25 ABu.26 Eyl.26

Yurt igi UFE 2,52 2,57 2,07 26,59 27,95 27,38
Ara Mali 1,48 1,84 2,04 22,27 27,41 28,11
Dayanikli Tiketim 2,80 2,84 1,54 31,62 28,54 26,97
Dayaniksiz Tuketim 5,07 1,51 1,59 33,21 30,28 25,97
Enerji 0,78 6,99 3,55 25,17 27,33 30,82
Sermaye Mali 1,90 1,76 1,47 26,62 22,06 21,55

Kaynak: TUIK
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ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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