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Makro: Enflasyon rejiminde kirilmanin ilk isaretleri

Tliketici enflasyonu ayhk %1,4 yillik %35,0 ile piyasa beklentilerinin altinda kalirken, yillik enflasyon
gecen aya gore 0,4 puan gerileyerek dislsini sirdirdi. Dogrudan yaklasimla mevsimsellikten
arindiriimis (m.a.) TUFE ayhk artisini %1,9 (6nceki %1,7) hesapliyoruz. Boylelikle aylik enflasyon
egilimi dnceki aya gore hafif ylikselse de Ekim 2021’den bu yana ilk kez iki ay Ust iste %2’nin altinda
kaliyor. Dagilim bazli egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlari aylik (m.a.)
%1,9 ve %2,0 (6nceki %1,9 ve %1,8). Enflasyon dagiliminda kayda deger bir iyilesme gérinmiyor;
gida, ulastirma, egitim ve dayanikli mallardaki bazi kalemlerde yiksek artislar var.

Dogal gaz fiyatindaki beklentimizle uyumlu %25’lik artisin temmuz enflasyonuna etkisi yarim puan
civarinda olacak. Bunun yani sira otomatik vergi ayarlamalari ve yil ortasi fiyatlamalari da enflasyon
egilimini gecici olarak yukseltecek unsurlar. Bu tablo TCMB’yi temkinli davranmaya iterek
temmuzda bekledigimiz faiz indiriminin boyutunu sinirlayabilir diye distintyoruz.

Siki parasal durus ve kiresel gelismelerin etkisiyle zayiflayan toplam talep goérinimu ile emtia
fiyatlarindaki timh seyir yilin kalan déneminde enflasyon egilimini sinirlamaya devam edecek
gorinlyor. Mayis-haziran verileri enflasyon rejimindeki kirilmanin ilk isaretlerini verirken, bunun
kalici hale getirilmesi kritik. Yaklasan faiz indirim stirecinde sabirli ve temkinli bir yaklasimla uygun
parasal sikihgin korunmasi durumunda yil sonu enflasyonunun TCMB tahmin bandi icerisinde
kalmasi hayli olasi.

Ozetle, talep kosullarindaki zayiflama, kurlardaki istikrar ve emtia fiyatlarindaki ilimli seyirle
enflasyon goriinimu iyilesiyor. (i) Temmuz ayindan itibaren dort toplantida 250’ser baz puanlk
Olgull faiz indirimlerine gidildigi; (ii) yil genelinde bliylimenin %3,0’le sinirli kaldigs; (iii) dolar
kurunun yil sonunda 43,0 oldugu; (iv) Brent petrol fiyatinin yilin kalan déneminde ortalama 65$
diizeyinde seyrettigi; (v) yonetilen fiyatlarda ilave ayarlama yapilmadigi bir cercevede 2025 sonu
enflasyon tahminimizi %30,0’dan %28,5’e ¢ekiyoruz. Tahmin etrafindaki risklerin dengeli oldugunu
degerlendiriyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %1,37 ile tahminimize (aylik %1,3; yillik %34,9) yakin, piyasa beklentisinin ise (aylik
%1,5-1,6; yillk =%35,3) bir miktar altinda gercgeklesti. Boylelikle yillik enflasyon 0,4 puan diistisle %35,0
oldu. ilk 6 aydaki birikimli enflasyon ise %16,7 olarak gerceklesti. Kendi hesaplamalarimiza gére
mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylk artisi %1,85 ile gecen aya kiyasla 0,15 puan yiikseldi.

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yilhk % degisim) (yillik % degisim)
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* [slenmemis gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitlin Griinleriile altin harig TUFE
** Enerji, gida ve alkolsiiz ig., alkollii ic. ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE
Kaynak: TUIK
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Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlarn karisik bir goriiniim sergiledi. B endeksi yillik enflasyonu 0,2
puan gerileyerek %34,6 olurken, C endeksi yillik enflasyonu ise 0,2 puan artisla %35,6 olarak gerceklesti
(Grafik 1, Tablo 3).

Haziran ayinda yillik enflasyon gida ve hizmetlerde gerilerken, temel mal ve enerji gruplarinda
yikseldi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida ve alkolsiz igekler grubunda fiyatlar mevsimsel etkilerle aylik %0,27 gerilerken, yillik
enflasyon 2,7 puan disisle %30,2 oldu (Tablo 2). Mevsimsel etkiler hari¢ tutuldugunda gida ayhk
enflasyonu haziranda %1,6 ile mayis ayina benzer oranda artti. Fiyat artislari (m.a.) islenmis gida
grubunda, islenmemis gida grubuna kiyasla daha distk gerceklesirken, sebzeler gérece olumsuz
seyretti. Ham veride aylk fiyat dislsu sebzelerde meyvelere kiyasla daha kuvvetli olsa da m.a.
olarak sebze tarafinda gegmis aylarin aksine daha olumsuz bir resim mevcut. Diger islenmemis gida
grubunda ise yumurta fiyatlarinda gegen ay baslayan diisisiin slirmesi enflasyonu sinirlayan
onemli bir gelisme.

e Enerji: Enerji grubunda ay ortasinda jeopolitik gelismeler kaynakh yiikselen petrol fiyatinin etkisi
gozlendi. Enerji aylk enflasyonu %2,3 olurken, yillik enflasyon 1,2 puan artisla %45,4’e yikseldi.
Akaryakit fiyat artisi %4,1 olurken, ayin sonuna dogru jeopolitik gelismelerin séniimlenmesiyle
petrol fiyatlarinda gerceklesen diistisiin enflasyona yansimasi sinirh kaldi. Sebeke suyu fiyatlar
kuvvetli artis egilimini (%5,0; m.a. %5,6) korudu. Elektrik fiyatlarinda ise Son Kaynak Tedarik Tarifesi
kaynakli %1,0 disus kaydedildi.

Farkli bir karar ainmamasi durumunda otomatik vergi ayarlamasi ¢ercevesinde akaryakit ve tiip
gazdan alinan maktu OTV tutari yarindan gecerli olmak lizere 6 aylk birikimli Yi-UFE artisi (%15,7)
kadar artacak. Ayrica 2 Temmuz'da gecerli olacak sekilde hanehalkinin kullandigi dogal gaz
tarifelerinde %24,6 artis gerceklesti. Dogal gaz fiyat artisinin TUFE aylik enflasyonuna yaklasik 0,5
puan yapacagini hesapliyoruz. Bu iki faktor nedeniyle temmuz ayinda enerji aylik enflasyonu
ylksek gerceklesecek.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim grubundaki mevsimsel artislarin tersine
donmesiyle %1,0 ile sinirli artti. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisi ise %1,8 ile gegen aya gore
yavasladi. Yine de grup yillik enflasyonu disik bazin etkisiyle 1,1 puan artti ve %21,1 oldu (Grafik
2, Tablo 2).

Giyim ve ayakkabi enflasyonunda saha gozlemlerimize ve alternatif dlglimlere kiyasla belirgin
ayrisma devam ediyor. Giyim fiyatlari mevsimsel etkilerle aylik %0,3 azalirken, “m.a.” olarak %1,5
artti. Giyim yillik enflasyonu 0,4 puan artisla %13,8 olurken, iTO endeksinde %43,4 diizeyinde.

Altin harig dayanikli mal aylik enflasyonu (m.a.) kur artisinin gecikmeli etkilerinin azalmasiyla
%1,8’e (mayis m.a. %2,5) geriledi. Elektrikli ve elektriksiz ev aletlerinde fiyat artislari gérece giigli
seyrediyor. Mobilya ve otomobil fiyat artislarinda ise yavaslama gozlendi.

e Hizmetler: Hizmet enflasyonu ana egiliminde iyilesme haziranda durakladi. Hizmet fiyatlari aylk
%2,7 artarken, “m.a.” aylik artisin yeniden %3’Un Uzerine ciktigini hesapliyoruz. Grup yilhk
enflasyonu 0,9 puanla diistisiini strdirdi (%50,3). Hizmet grubu, en yiksek yillik enflasyona sahip
ana grup olmayi stirdirlyor (Grafik 2).

Kira (m.a.) aylik enflasyonu haziranda bir miktar yiikseldi. Kira yillik enflasyonu 1,9 puanhk disuse
ragmen %83,0 ile diger hizmet alt kalemlerinden ve TUFE’den belirgin sekilde olumsuz ayrismaya
devam etti. Lokanta-oteller grubunda aylik enflasyon %2,0 olurken, “m.a.” fiyatlarda da artis hizi
yeniden yikseldi (%2,4), ancak yillik enflasyon %35,6’ya geriledi.
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Ulastirma hizmetlerinde aylik enflasyon bayram nedeniyle karayolu ile yolcu tasimaciligindaki
kuvvetli artisin etkisiyle %4,0 olurken, “m.a.” olarak %3,2 ile gilicini korudu. Haberlesme
hizmetleri aylik enflasyonu %1,5 ile hizmet alt gruplari icinde en disik degeri aldi. Diger
hizmetlerde ise egitim grubunda okul 6ncesi egitim (icretlerindeki artisin etkisiyle aylik enflasyon

mayis ayina gore hizland.

Grafik 3. Enflasyon Egilimi* (mevs. ard. aylik % degisim, 3 aylik hareketli ort., yilliklandiriimis)
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylk enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank

Aylik enflasyon egilimi onceki aya gore hafif yiikselse de iki ay ist liste %2’nin altinda kaldi. Kendi
hesaplamalarimiza gére TUFE (m.a.) aylik fiyat artisi %1,85 ile gecen aya kiyasla (%1,7) bir miktar artti.
Dagilim bazli egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlari aylik %1,9 ve %2,0
(6nceki %1,9 ve %1,8) ile kismen iyilesti. Gelinen noktada yillik enflasyon egiliminin %30’un altinda

istikrar kazanmis olmasi parasal durusun uyarlanmasina imkan taniyacak goriiniyor.

Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
Histogrami (mevs. ard.)

Grafik 4. Yayihm Endeksi

(mevs. ard., artan-azalan, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank

Kaynak: TUIK, Akbank

Ana egilim ve fiyatlama davranislarini degerlendirebilmek agisindan alt kalemler itibariyla enflasyon
dagilimi 6nemli bilgiler igeriyor. Grafik 6, 2024 basindan itibaren TUFE alt kalemlerinin “m.a.” ayhk
enflasyon dagiliminin nasil degistigini gésteriyor. Kirmizi kutular dagilimin birinci ve Gglinci ceyreklik
dilimlerindeki degerleri (interquartile range-IQR), kirmizi kutularin igindeki yatay ¢izgiler ise medyan
enflasyon oranlarini gésteriyor. Haziran ayinda medyan enflasyon sinirli bir disis kaydetse de IQR
bandi gecen aya gore bir miktar genislemis gorlinliyor (Grafik 6 ve 7). Gida, ulastirma, egitim ve
dayanikli mal gruplarindaki bazi kalemler yiiksek artislar sergileyerek dagilimin sag ucunda dikkat

cekiyor.
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Grafik 6. 2024-2025 déneminde ayhk Grafik 7. Dagilimin 3. ve 1. ceyreklik
enflasyon dagihmi (IQR, %) dilimlerinin farki (IQR genisligi, % puan)
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Siki parasal durus ve kiresel gelismelerin etkisiyle zayiflayan toplam talep gorinimu ile emtia
fiyatlarindaki 1hmli seyir yihn kalan déneminde enflasyon egilimini sinirlamaya devam edecek
gorinlyor. Mayis-haziran verileri enflasyon rejimindeki kirllmanin ilk isaretlerini verirken, bunun kalic
hale getirilmesi kritik. Yaklasan faiz indirim siirecinde sabirli ve temkinli bir yaklasimla uygun parasal
stkiligin korunmasi durumunda yil sonu enflasyonunun TCMB tahmin bandi icerisinde kalmasi hayli
olasi.

Ozetle, talep kosullarindaki zayiflama, kurlardaki istikrar ve emtia fiyatlarindaki iimli seyirle enflasyon
gorinim iyilesiyor. (i) Temmuz ayindan itibaren dort toplantida 250’ser baz puanlik 6lctla faiz
indirimlerine gidildigi; (ii) yil genelinde biyimenin %3,0’le sinirh kaldigy; (iii) dolar kurunun yil sonunda
43,0 oldugu; (iv) Brent petrol fiyatinin yilin kalan déneminde ortalama 65$ diizeyinde seyrettigi; (v)
yonetilen fiyatlarda ilave ayarlama yapilmadigi bir cercevede 2025 sonu enflasyon tahminimizi
%30,0’dan %28,5’e ¢ekiyoruz. Tahmin etrafindaki risklerin dengeli oldugunu degerlendiriyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim

Haz.24 May.25 Haz.25 Haz.24 May.25 Haz.25

TUFE 1,64 1,53 1,37 71,60 35,41 35,05
Gida ve Alkolsiiz igecekler 1,78 -0,71 -0,27 68,08 32,87 30,20
Alkollii igecekler ve Tiitlin 0,07 0,06 0,14 67,93 27,87 27,96
Giyim ve Ayakkabi -0,58 6,97 -0,27 47,84 14,12 14,47
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 3,79 2,99 2,62 94,72 67,43 65,54
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,62 1,21 2,01 67,72 29,69 30,19
Saghk 1,69 0,47 0,66 78,51 40,12 38,70
Ulastirma -0,13 2,66 2,38 65,67 24,59 27,72
Haberlesme 2,54 -0,71 1,83 52,27 19,25 18,43
Eglence ve Kiltlr 0,26 1,94 1,44 61,00 26,04 27,53
Egitim 3,47 1,19 4,48 107,11 71,67 73,33
Lokanta ve Oteller 3,09 1,83 2,10 90,67 36,91 35,59
Cesitli Mal ve Hizmetler 1,56 1,59 1,73 64,27 35,98 36,21

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

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim
Haz.24 May.25 Haz.25 Haz.24 May.25 Haz.25
TUFE 1,64 1,53 1,37 71,60 35,41 35,05
Mallar 0,91 1,43 0,71 62,56 28,70 28,44
Enerji 1,43 2,15 2,27 84,58 44,21 45,40
Gida ve Alkolsiiz icecekler 1,78 -0,71 -0,27 68,08 32,87 30,20
islenmemis Gida 0,79 -3,01 -1,68 70,50 33,53 30,26
Taze Meyve ve Sebze 6,07 -4,67 -4,60 78,61 56,53 40,79
Diger islenmemis Gida -2,19 -1,79 -1,50 66,30 20,51 21,36
islenmis Gida 2,71 1,39 0,97 65,89 32,21 29,97
Ekmek ve Tahillar 4,64 1,17 1,46 71,15 40,87 36,59
Diger islenmis Gida 1,81 1,51 0,71 63,43 28,14 26,75
Enerji ve Gida Digi Mallar 0,12 2,90 0,96 52,56 21,08 22,11
Temel Mallar 0,11 3,26 1,01 50,62 20,02 21,09
Giyim ve Ayakkabi -0,68 7,09 -0,32 46,87 13,38 13,79
Dayanikli Mallar (Altin Harig) -0,50 2,73 1,24 46,89 20,26 22,37
Diger Temel Mallar 1,70 1,49 1,59 59,17 24,99 24,84
Hizmet 3,31 1,74 2,73 95,27 51,19 50,34
Kira 5,09 3,10 3,97 123,64 84,94 82,97
Lokanta ve Oteller 3,09 1,83 2,10 90,67 36,91 35,59
Ulastirma Hizmetleri 4,53 0,99 4,01 103,54 50,29 49,55
Haberlesme Hizmetleri 4,20 -0,14 1,48 67,45 25,01 21,74
Diger Hizmetler 1,95 1,39 2,28 89,06 51,18 51,68
TUFE 1,64 1,53 1,37 71,60 35,41 35,05
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 1,59 1,53 1,66 72,98 36,04 36,13

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Tatiin, Altin Harig) 1,90 2,25 1,76 70,40 34,81 34,62
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ic., Alkollii ig., Titn, Altin Harig) 1,73 2,43 1,93 71,41 3537 3564

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i. ve Titiin Harig) 1,83 2,24 1,84 71,98 3599 3599

OKTG-E (Alkollii i¢. ve Tiitin Haric) 1,70 1,58 1,42 71,74 3569 3531

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 1,53 1,49 1,48 70,79 32,90 32,84
Kaynak: TUIK

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik artis orani %2,46 olurken, yillik Gretici enflasyonu %23,13’ten %23,45’e yiikseldi (Tablo 3).
Enerji fiyatlarindaki %8,4 oranindaki artis UFE aylik enflasyonunda yavaglamanin éniine gegerken,
enerji disindaki ana gruplarin aylik enflasyonlari manset degerin altinda kaldi. Enerji disindaki
sektorlerin aylik enflasyon egiliminin kademeli olarak azalacagini tahmin ediyoruz.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Haz.24 May.25 Haz.25 Haz.24 May.25 Haz.25

Yurt ici Ufe 1,38 2,48 2,46 50,09 23,13 24,45
Ara Mali 0,71 1,92 1,77 46,89 20,50 21,77
Dayanikli Tiketim 1,57 0,05 2,12 63,36 29,22 29,92
Dayaniksiz Tuketim 1,95 1,70 1,12 64,13 27,48 26,45
Eneriji 2,22 7,98 8,42 30,41 17,05 24,15
Sermaye Mali 1,53 2,38 2,26 53,68 26,48 27,40

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
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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