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Oca.26: Enflasyon, piyasa beklentilerini asti

TUFE, Ocak'ta ayhk %4,84 artarken, yilhk rakam %30,89'dan %30,65'e geriledi. Beklenti aylik yaklasik %4,2

artis yonandeydi (YF: +%4,64, Ara.25: +%0,89, Oca.25: +%5,03 2021-2025 Medyan: +%6,65). Aylik bazda en TUFE ve UFE (Y/Y)

yuksek artislar %14,85 ile Saglik, %10,82 ile Sigorta ve Finansal Hizmetler (yeni harcama grubu) ve %6,61 ile

Egitim grubunda gézlenirken; aylik bazda dustis gdsteren tek grup -%4,66 ile Giyim ve Ayakkabi oldu. Alt 180% UFE-TUFE Makas TOFE == UFE Cekirdek TUFE (C)
siniflara gére aylik en yuksek artis gézlenen ilk 5 kalem; Hava yolu ile yurt disi yolcu tasimacihigi (%57,08), 160%

Meyvesi yenen sebzeler, taze veya sodutulmus (domates, biber, salatalik, kabak vb., %51,58), Yesil baklagil 140%

sebzeleri, taze veya sogutulmus (%33,09), Ayaktan tedavi edici ve rehabilite edici hizmetler (%32,29) ve Havale 120%

Ucretleri (%30,87) olurken; alt siniflara gére aylik en sert dustis/en az artis gézlenen ilk 5 kalem ise Kadin ve kiz 100%

cocuk giysileri (-%7,64), Bebek giysileri {0-2 yas, -%6,28), Erkek ayakkabilari (-%3,05), Erkek ve erkek gocuk 80%

giysileri (-%3,01), Bebek ve gocuk ayakkabilari {-%3,01) oldu. Temel basliklar itibariyla aylik ortanca (medyan) 0%

TUFE, Aralik'taki %0,81 seviyesinden Ocak'ta %3,20'ye yikseldi. Gekirdek gostergelerden C endeksi 0%
(enerji/altin/gida-alkelstiz igecek/alkollt icecek-tittn harig) aylk bazda %4,55 artisla yillik bazda %29,80 oldu 0%
(Onceki: %31,08). w"

Yillik Hizmet TUFE, iist iiste 37. ayda da Mal TOUFE iizerinde. Mal grubu aylik %3,25 artarken (Ara.25: +%0,89, -20%

Oca.25: +%2,§‘9), yillik °/025,02'Eien %25,70'e yukseldi. Gida grubu OY!Ik %6,59 artisla (Onceki: +°/o1,9?), yillik -40% . N e NN 28RS w oo og g
%31,69 oldu (Onceki: %28,31). Islenmemis gida aylik A(‘)/011,79 artisla (Onceki: +%2,64) y|(|}||k %32,35'e (Onceki: B £ EZ 8 E T =8 g. T s 8 @ F oz P 2 E P '§
%21,53) yukselirken; islenmis gida aylik %2,69 artisla (Onceki: +%1,47) yillik %31,45 oldu {Onceki: %34,29). Gida ° = e o & c £ g H g ]

grubundaki artista, Taze sebze-meyve, et ve stit gibi temel Griinler belirleyici oldu. Enerji grubu aylik %229

(Onceki: -%0,08) artisla yillik %30,21 oldu (Onceki: %35,06). Bu tcrgfto, dogalgaz haricinde, genele Yoyllon Mal ve Hizmet TUFE (Y/Y)
artislar géralda. Gida-Eneriji Harig (temel) mallar aylik %0,51 artisla (Onceki: %0,36) yillik %17,45 oldu (Onceki:
%19,56). Bu taraftaki artisin sinirl kalmasinda Giyim-“Ayokkcbl grubundaki dustisin  belirleyici oldugu 100% T R F e ——
soylenebilir. Hizmet grubundaki aylik artis %7,39 olurken {Onceki: +%0,89); yillik degisim %43,99'dan %40,23'e

geriledi. Aylik ylksek artislarin hizmet grubu geneline yayildigi géraldii. En yiksek aylik artislar %9,74 ile diger 80%
hizmetler, %8,05 ile Ulastirma Hizmetleri ve %586 ile Lokanta-Oteller tarafinda gorildii. Gegen yilin Ocak
ayina kiyasla Ulastirma ve Haberlesme hizmetleri aylik bozdo daha yiksek artislar kaydetti. Sézlesme
yenilemelerinin en yodun oldugu ay olan Ocak'ta kira aylik bazda %526 ile son 1 yihin en yiksek artigini 40%
kaydetti (yillk %56,55). Hizmet-Mal TUFE makasi 19,0 puandan 152 puana gerilese de enflasyon
gdéranimuindeki katilik riskini canli tutmay: strdirda.
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Yillik UFE, son 31 aydir TUFE'nin altinda. UFE aylik bazda %2,67 artisla (Ara.25: +%0,75, Oca.25: +%3,06, 2020-

2024 Medyan: +%4,14) yillik %2717 oldu (Onceki: %27,67). Boylelikle, yillik TUFE son 31 aydir UFE'nin tzerinde 20%
kalirken, UFE-TUFE makasi -3,2 puandan -3,5 puana genisledi. Aylik bazda, eneriji (-%1,69 a/a, %22,14 y/y) hari¢

-40%
tum ana sanayi gruplarinda artis gézlenirken; sektdrler boazinda yalnizea elektrik, goz, buhar, iklimlendirme A E Sy RY E ]RIIIF E 3338y E {88
dretim ve dagitiminda diisiis goralda (-%2,57 a/o, %2594 y/y). imalat Sanayii aylik %3,24 artisla yillik %27,10 8585288235888 35388535088

olurken, bu sektér altindaki 23 alt sektériin 22'sinde aylik bazda artis gozlendi. En hizh artislar Diger imalat,
Basim ve Kayit Hizmetleri ile igecek gruplarinda; tek dustis ise Titan Urinlerinde gerceklesti.

Harcama Grubu Agirliklari, (%, 2025-2026)

Faiz indirim déngiisiiniin siirmesi ana egilimin seyrine bagh. Ozetle, Ocak'ta mansette %4,84 beklentilerin

tzerinde gergeklesti. TUFE'de gozlenen aylik artista Ocak ayina 6zgt zamlar ile gida tarafinda taze sebze 30 §§, 2025 m2026

onculugindeki artislar 6ne gikarken, giyim grubunda mevsimsel etkilerle de olsa dusts goralmesi dikkat gekti. 25 - N

Bu durum da, gida haricindeki artislarin cogunlukla tek seferlik artis gibi ve giyim grubundaki duststn de talep 20 g 22

kosullarinin dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalmay isaret ettigi seklinde okunmasini saglamis olabilir. 5 '25 s o

Ayrica, gida ve enerji harig temel mallardaki aylik artisin da sinirl kaldigini not edelim. Diger taraftan, sigara, e o g8 §:

elektrik ve dogalgaz gibi kalemlerde hentiz zam yapilmamis oldugunu, akaryakit fiyatlari ve Ramazan etkisi 1 B0 S o §g 8o ,,,5 . §§
kaynakli Subat TUFE tizerinde de dnemli yukari yénli riskler bulundugunu not etmekte fayda bulunmaktadir. 5 o I I o - :I ] §§ I
Ocak'taki yuksek gergeklesmeye ek olarak Subat'ta yiksek seviyelerde bir gergeklesme gérulmesi TCMB'nin yil 0 e i - 0 i _‘l N EI N :. A - P
sonu tahmin hedefi ve ara hedefinin yakalanmasini zorlastirabilecektir. Son 12 aylik dénemde ortalama manset S < 8 32 5 E 2z 3 3 5 ¢ 3 -
TUFE %2,26 (2025: %2,28) ve ortalama cekirdek TUFE %2,20 olurken {2024: %2,29); 12 aylik ortalama yillik g 'é 5 %% v § 2 f E B €32 =
TUFE %3398 olarak gerceklesti (2025: %34,88). TCMB'nin 2026 yil sonu TUFE ara hedefi %16 olup, yil sonu 5 3 e % %5 > é, g5 £ <3 55 S
tahmin araligi %13-19 seviyesinde. Ara hedefin tutmasi igin 2026 yilinda aylik ortalama TUFE'nin yaklasik %09, ] £ 5 2 3 5 £33 55 % $
ust bandin yakalanmasi igin ise yaklasik %1,2 civarinda olmasi gerekmekte. TCMB'nin 12 Mart'taki bir sonraki ; 3 6 3 g 2 g 2 o ;
PPK toplantisinda alacadi karar agisindan $ubat'ta ana egilimde (MA ayhk TUFE) bozulmanin siiriip é % § j: é % g

stirmeyecedi belirleyici olacaktir. Ayrica, 12 Subat'taki yilin ilk enflasyon raporu toplantisinda verilecek mesaijlar
da bu anlamda kritik dneme sahip olacaktir. 2026 yil sonu TUFE tahminimizi %239 olarak korumaya devam ) . 3
ediyoruz (Ocak TCMB Piyasa Katilimeilar Anketi 2026 yil sonu tahmini: 9%23,23). Faiz Gostergeleri

Endeks hesaplamas: ve agirhk degisimlerine yonelik not: TUIK her sene Ocak ayinda yapilan rutin sepet giincellemesinin
yani sira EuroStat'a uyum siireci kapsaminda endeks kapsamlar ve hesaplamalar tarafinda da degisikliklere gitti.

Detaylar incelenebilir. One gikan bazs noktalar su sekilde 6zetlenebilir: (i) Ana harcama

gruplarina “Sigorta ve Finansal Hizmetler” grubunun eklenmesiyle toplam grup sayisi 12'den 13% yiikseldi. (i) Harcama 0%

grubu agirliklarninda Gida grubunun adirligs 0,5 diserken, alt kalemler bazinda kiramn agirhiginin énemli bir degisim 60%

gdstermedigi gériildii (2025: %6,80, 2026: %6,76). Ana harcama gruplarinda agirligi artanlar +2,8 puan ile Lokanta ve 50%

Konaklama Hizmetleri (%11,13), +2,2 puan ile Eglence, Dinlence, Spor ve Kiiltiir (%4,34), +1,1 puan ile Ulastirma (%16,62), 40% \

+0,8 puan ile Sigorta ve Finansal Hizmetler (%1,07), +0,7 puan ile Giyim ve Ayakkabt (%7,90), +0,5 puan ile Kisisel Bakim, 0% ™
Sosyal Korunma ve Cesitli Mal ve Hizmetler (%4,49) ve +0,3 puan ile Mobilya, Mefrusat ve Eude Kullanilan Ekipmanlar

ile Rutin Ev Bakimi ve Onarimi (%7,92) olurken; agirligi disenler -3,9 puan ile Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 20%

90% e TUFE Beklenen TUFE AOFF BEndeksi  emmmm Gekirdek TUFE

(%11,40), -1,7 puan ile Bilgi ve letisim (%3,10), -1,3 puan ile Sagiik (%2,79), -0,8 puan ile Alkollii icecekler, Tiitiin ve Tiitin 0%

Uriinleri (%2,75), -0,5 puan ile Gida ve Alkolsiiz icecekler (%24,44) ve »f),3 puan ile Egitim Hizmetleri (%2,02) oldu. 0% — — o S — "
Hesaplamalarimiza gére 2025 adirliklan degismemis olsayd: manset TUFE %4,91 civarinda ac iklanacakt: (i) Grup g @ ¢ i g S § g 3 PR ?; P g 3 e ¢ g 'g
kapsaminda alt kalemlerde bazi gegisler ve degisiklikler yapildi. Alt sinif kapsami genisietiidi. Ornegin, "simit” énceki e H =en = ew e e ¥

sistemde sadece “Lokanta-Oteller” grubu altinda yer alirken, yeni siniflamada hem “Gida ve Alkolsiiz icecekier” hem de
“Lokantalar ve Konaklama Hizmetleri” gruplart altinda iki farkli madde olarak TUFE sepetinde yer aldi. (iv) 2026'da
sahadan kisisel goriisme ile derlenecek toplam fiyatlarin agirligi %51,14, marketlerden barkod (satis) verilerinden elde
edilecek fiyatlarin agirligi %43,29, internetten veri kazima ydntemiyle derlenecek fiyatlarin agirligr %5,57 olacak.
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TUFE — Ana Harcama Gruplan, Aylik % Degisim TUFE - Ana Harcama Gruplan Aylik Katkilar

Gesitli mal ve hizmetler I %%10.82 Gesitli malve hizmetler —
Lokanta ve oteller NN %5.86 Lokanta ve oteller [ ]
Egitim %6.61 Egitim -
Eglence ve kiiltiir I %536
g Eglence ve killtiir (—
Haberlesme B %4.03
Haberlesme [ |
Ulastirma I %5.29
" Ulastima |
Saghk %14.85
§ —
Evesyas I %319 Saghk [
Konut [r——rp Ev esyas! (—
Giyim ve ayakkabi “%4.66 Konut [
Alkollii igecekler ve tiitin %153 Giyim ve ayakkabi
Gida ve alkolsiiz icecekler I 659 Alkollii igecekler ve tiitiin [ |
TUFE | %4.84 Gida ve alkolsiiz igecekler ]
-%10.00 -%?5.00 %0.00 %5.00 %10.00 %15.00 %20.00
¢ ° ° -050 - 0.50 1.00 1.50 2.00
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
Ocak 2026

12A Ort.
Yilhk
(%)

YBB
(%)

Agirlik (%)

Grup Kapsam Aylik % Yillik (%)

Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE 100.0 48 4.8 30.7 34.0

Ana harcama gruplari
Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4 6.6 6.6 31.7 324
Alkollii icecekler, tiitiin ve tiitiin tirlinleri 2.8 15 15 31.5 30.7
Giyim ve ayakkabi 7.9 -4.7 -4.7 71 1.5
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 1.4 4.4 44 45.4 57.5

Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve

onarimi 7.9 3.2 3.2 231 28.8
Saghk 2.8 149 149 21.6 35.1
Ulastirma 16.6 53 53 29.4 26.2
Bilgi ve iletisim 31 40 4.0 20.1 19.4
Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4.3 54 54 26.9 3241
Egitim hizmetleri 2.0 6.6 6.6 64.7 70.7
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 141 59 59 333 36.4
Sigorta ve finansal hizmetler 11 10.8 10.8 231 37.3
Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli mal ve hizmetler 4.5 54 54 29.7 329

1. Ozel kapsamh TUFE géstergeleri
A Mevsimlik iiriinler haric TUFE 49 49 32.7 35.5
B islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE 4.2 4.2 30.1 33.8
C  Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin tiriinleri ve altin hari¢ 4.6 4.6 29.8 339
D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri haric TUFE 4.1 4.1 30.4 34.5
E  Alkollii icecekler ve tiitiin hari¢ TUFE 49 49 30.6 341
F  Yénetilen-yénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE 4.8 4.8 30.3 323
2. Mallar 33 33 25.7 27.8
Enerji 23 23 30.2 38.6
Gida ve alkolsiiz icecekler 6.6 6.6 31.7 324
islenmemis gida 1.8 1.8 32.4 314
Taze meyve ve sebze 22.0 22.0 29.5 38.2
Diger islenmemis gida 58 5.8 35.0 26.9
islenmis gida 27 27 315 33.2
Ekmek ve tahillar 2.1 2.1 30.9 39.2
Diger islenmis gida 29 29 31.7 30.3
Enerji ve gida disi mallar 08 038 19.5 211
Temel mallar 05 0.5 17.5 19.6
Giyim ve ayakkabi -4.8 -4.8 6.5 10.7
Dayanikli mallar (Altin harig) 29 29 22.0 21.6
Diger temel mallar 24 24 20.6 23.6
Alkollii icecekler, tiitiin ve altin 29 29 35.6 321
3. Hizmet 74 74 40.2 48.0
Kira 53 53 56.6 73.9
Lokanta ve oteller 5.9 5.9 333 36.4
Ulastirma hizmetleri 8.1 8.1 44.0 443
Haberlesme hizmetleri 54 54 28.1 26.1
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Yatirim Finansman Genel Pubi
Yurtici UFE, Sektorler ve Alt Sektérler
Ocak 2026

Agirhik Aylik % Yilik %  12A Ort.
(%) Degisim Degisim Yillik (%)
Yurt ici iiretici fiyat endeksi - Yi-UFE 100.0 27 27 27.2 25.4
Ana Sanayi Gruplari
Ara mali 3.0 3.0 25.7 221
Dayanikli tiiketim 4.0 4.0 30.1 317
Dayaniksiz tiiketim 4.2 4.2 30.4 30.2
Enerji 17 17 221 22.0
Sermaye mali 28 238 29.2 27.0
Sektorler
Madencilik ve tasocakcilig 34 2.8 2.8 33.0 30.3
K&miir ve linyit 0.5 -0.2 -0.2 14.5 241
Ham petrol ve dogal gaz 0.5 -1.5 -15 8.5 13.7
Metal cevherleri 0.6 78 7.8 98.9 61.0
Diger madencilik ve tasocakeiligi tiriinleri 1.8 3.3 3.3 245 253
imalat 88.1 32 32 27.10 25.1
Gida lriinleri 20.3 4.2 4.2 327 30.4
icecekler 0.9 6.9 6.9 22.0 34.2
Tutiin Grinleri 0.4 1.2 -1.2 42.5 39.0
Tekstil tirtinleri 73 1.9 1.9 20.1 18.8
Giyim esyasi 25 17 17 28.9 32.6
Deri ve ilgili tirtinler 0.9 24 24 23.0 324
Agac ve mantar iiriinleri (mobilya harig) 14 3.2 3.2 30.4 295
Kagit ve kagit uriinleri 25 4.0 4.0 25.8 25.0
Basim ve kayit hizmetleri 1.0 7.3 7.3 33.9 34.7
Kok ve rafine petrol iiriinleri 27 0.2 0.2 12.2 1.1
Kimyasallar ve kimyasal {iriinler 4.3 36 3.6 25.7 233
Temel eczacilik uiriinleri ve miistahzarlar 1.2 6.2 6.2 20.1 24.0
Kaucuk ve plastik tiriinler 4.1 24 24 253 25.6
Diger metalik olmayan mineral iiriinler 6.3 34 34 20.2 19.9
Ana metaller 8.1 2.2 2.2 241 15.8
Fabrikasyon metal iiriinler, makine ve ekipmanlar hari¢ 5.9 34 34 26.2 234
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik iiriinler 15 1.9 1.9 25.6 19.4
Elektrikli techizat 3.6 22 22 28.9 25.6
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 34 43 43 337 30.5
Motorlu kara tasitlari, rémork ve yari rémork 4.0 1.5 1.5 26.5 26.4
Diger ulasim araclari 17 1.4 1.4 13.8 22.2
Mobilya 24 39 39 22.7 30.1
Diger mamul esyalar 1.8 9.2 9.2 70.0 48.1
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi 7.8 -2.6 -2.6 25.9 23.9
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 7.8 -2.6 -2.6 25.9 23.9
Su temini; kanalizasyon, atik yénetimi ve iyilestirme faal. 0.7 20 20 37.2 55.1
Su ve suyun aritilmasi ve dagitilmasi 0.7 20 20 37.2 55.1
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ANALYST FORECAST AWARDS 2025 ANALYST FORECAST AWARDS 2025 ANALYST FORECAST AWARDS 2024
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tglinc kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Goénderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogmulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler "Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turla veri,
yorum ve dederlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve gtvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhidi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-
posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye déntk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin
iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zararlardan Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin igerigi

ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekktr ederiz.

Burak Demircioglu Direktdr burak.demircioglu@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Ekonomik Arastirmalar

Erol Glrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Yusuf Ziya Ozdemir Yrd. Ekonomist yusuf.ozdemir@yf.com.tr +90 (212) 334 98 41

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46

Bodrum +90 (252) 999 14 04 Adana +90 (322) 422 5590
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Bursa +90 (224) 224 47 47

{zmir +90 (232) 4418072 Corlu +90 (282) 888 96 50
Samsun +90 (362) 43146 71 Denizli +90 (258) 99919 75
Ulus +90 (212) 263 00 24
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