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Makro: Yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarina ragmen ana egilim yatay; enflasyon
katihg ise strtyor

Tliketici enflasyonu aylik %2,1, yillik %33,5 ile piyasa beklentilerinin altinda kalirken, yillik enflasyon
gecen aya gore 1,5 puan gerileyerek dislisiini slirdiirdii. Taze meyve-sebze fiyatlarindaki diizeltme
ve giyim fiyatlarindaki sirpriz dists tahminlerdeki sapmanin ana bilesenleri oldu. Boylelikle,
enflasyon (¢ ay Ust Uste piyasa beklentilerine kiyasla diisiik gerceklesti.

Dogrudan yaklasimla mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE ayhk artisini %2,2 (6nceki %2,1)
hesapliyoruz. Gectigimiz yillarin ayni ayindaki buylk hareketler mevsimsellikten arindiriimis
verilerin saglikh yorumlanmasini zorlastiriyor. Yine de, dogal gaz basta olmak Uzere
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarina ragmen (=0,9 puan etki) aylik enflasyondaki
ylkselisin sinirli kalmasi olumlu. Dagilim bazl egilim gostergelerinden medyan ve budanmis
enflasyon oranlari (m.a.) aylik %2,1 ve %2,0 (6nceki %2,0’ser). Uzunca bir stredir bu dizeylerde
(yilhklandirilmis =%27) salinan iki gosterge, enflasyon katiligina dair 6nemli bir ipucu veriyor. Bu
diizeyleri henliz kiramamis olmamiz, kompozisyon itibariyla temel mallardaki ihml seyre karsilik
hizmetlerdeki katiligin devam etmesinden kaynaklaniyor.

Enflasyon dagilimi gecen aya gore daha derli toplu; medyan etrafinda yogunlasma artiyor. Nitekim
IQR (interquartile range) bant genisliginin 2021 ilk yarisindan bu yana en disik seviyesine
gerilemesi enflasyonun alt kalemler arasinda daha homojen dagildigini gosteriyor. Ancak
dagihmdaki dizelmeye karsin medyan enflasyonun uzun siiredir daha asagl inmemesi, enflasyon
egiliminde arzulanan ilave iyilesmenin daha maliyetli bir slire¢ gerektirebilecegine isaret ediyor.

Ozetle, enflasyon rejimindeki kirilmanin ilk isaretlerini veren mayis-haziran verilerinden sonra
temmuz verileri, bu aya 6zgi gegici unsurlar hari¢ tutuldugunda, ana egilimde yataya yakin bir
seyre isaret ediyor. Son (¢ aylik ddnemde hem hizmetler hem TUFE’de daha diisiik bir ana egilim
gozlense de iyilesme oldukca yavas ve kademeli gerceklesiyor. (i) Faiz indirim siirecinde sabirl ve
temkinli bir yaklasimla uygun parasal sikiligin korunmasi ve (ii) dolar kurundaki mevcut deger kaybi
egiliminin (Nisan sonlarindan bu yana aylk =%1,8) torpilenmesi durumunda, enflasyonun yil
sonunda TCMB tahmin bandi icerisinde kalmasi mimkin. Gegtigimiz ay ¢izdigimiz makro cerceveye
kiyasla bir miktar ylksek seyreden doéviz kurlari ve petrol fiyati dogrultusunda yilsonu enflasyon
tahminimizi %29,5 olarak glincelliyoruz (6nceki %28,5).

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %2,06 ile tahminimizin (aylik %2,3; yillik %33,9) ve piyasa beklentisinin (ayhk %2,4;
yilhk =%34,0) altinda gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon 1,5 puan dislsle %33,5 oldu. Kendi
hesaplamalarimiza gére mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylk artisi %2,2 ile gecen aya kiyasla
0,1 puan yikseldi.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlar da geriledi. B endeksi yillik enflasyonu 0,8 puan gerileyerek
%33,8, C endeksi yillik enflasyonu ise 0,9 puan azalisla %34,7 olarak gergeklesti (Grafik 1, Tablo 3).
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Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler
(yillik % degisim)

Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yillik % degisim)
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* slenmemis gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleriile altin hari¢ TUFE
** Enerji, gida ve alkolsiiz i., alkollii ic. ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE
Kaynak: TUIK

Temmuz ayinda yillik enflasyon tiim ana gruplarda geriledi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida ve alkolsiiz icekler grubunda son aylardaki olumlu seyir korundu. Fiyatlar mevsimsel
etkilerle yataya yakin seyrederken, mevsimsellikten arindirilimis aylik fiyat artisi %0,84 ile son 11
ayin en duslik degerini aldi. Gida grubu yillik enflasyonu ise 2,2 puan azalarak %28,0’e geriledi.

Gida grubundaki olumlu seyirde taze meyve ve sebzeler onclligiinde islenmemis gida grubu
belirleyici oldu. islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahillar disinda kalan diger islenmis gidalarda
nedeniyle aylik enflasyon %2,2’ye yikseldi.

e Enerji: Enerji grubu aylik enflasyonu yonetilen/yonlendirilen ve vergi fiyat ayarlamalarinin etkisiyle
%7,35 olarak gerceklesirken, grup yillik enflasyonu 3,5 puan azalisla %41,9’a geriledi. Hanehalkinin
kullandig1 dogal gaz tarifelerindeki artis nedeniyle dogal gaz aylik enflasyonu %26,4 olurken, bu
artisin TUFE aylk enflasyonuna katkisi 0,45 puan oldu. Bunun haricinde, biiyiik élgiide otomatik
vergi (maktu OTV) ayarlamasi nedeniyle akaryakit fiyatlari %6,7, tiip gaz fiyatlari %3,2 artti. Bu iki
kalem ise TUFE aylik enflasyonuna yaklasik 0,2 puan katki yapti.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim grubundaki mevsimsel fiyat dislsinin
etkisiyle %0,1 ile sinirl kaldi. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisi ise %1,2 ile gegen aya gore 0,4
puan yavasladi. Grup yillik enflasyonu ise 0,4 puan azalarak %20,7 oldu (Grafik 2, Tablo 2).

Giyim ve ayakkabi enflasyonunda saha gézlemlerimize ve alternatif dlciimlere kiyasla belirgin
ayrisma devam ediyor. Giyim fiyatlari mevsimsel etkilerle aylik %6,0 azalirken, “m.a.” olarak da
%0,6 geriledi. Giyim yillik enflasyonu 3,8 puan azalisla %10,0 olurken, iTO endeksinde %45,05
diizeyinde.

Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu (m.a.) %1,8 ile gegen aya kiyasla degismedi. Aylik fiyat
artis orani son aylardaki kur artis egilimiyle blyik bir benzerlik gosteriyor.

e Hizmetler: Hizmet enflasyonu ana egiliminde temmuzda da iyilesme olmadi. Hizmet fiyatlari aylik
%3,1 artarken, “m.a.” aylik artisin da %3’0in tGzerindeki seyrini korudugunu hesapliyoruz. Grup yillik
enflasyonu ise 1,8 puanla dislistiinii sardirdi (%48,5). Hizmet grubu, aradaki makas kademeli
olarak kapaniyor olsa da en yiiksek yillik enflasyona sahip ana grup olmayi stirdiiriiyor (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda kira (m.a.) aylik enflasyonunda %4 civarindaki katilik korunuyor. Bu ay
ulastirma hizmetleri enflasyonundaki gerilemenin olumlu etkisi haberlesme hizmetlerindeki
kuvvetli fiyat artisiyla dengelendi. Lokanta ve otellerde aylik enflasyon (m.a.) ise gecen aya kiyasla
sinirh azald.
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Grafik 3. Enflasyon Egilimi* (m.a. ayhk % deg., Grafik 4. Yayihm Endeksi
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon Kaynak: TUIK, Akbank

dagihiminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank
Dogrudan yaklasimla mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik artisini %2,2 (6nceki %2,1) olarak
hesapliyoruz. Dogal gaz basta olmak Uzere yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarina
ragmen (=0,9 puan etki) aylik enflasyondaki ylikselisin sinirli kalmasini olumlu buluyoruz. Dagihm bazh
egilim gostergelerinden medyan ve budanmis aylik enflasyon (m.a.) oranlarn %2,1 ve %2,0 (6nceki
%2,0’ser) diizeyinde. Uzunca bir siiredir bu dlzeylerde (yilhiklandirilmis =%27) salinan iki gosterge,
enflasyon katiligina dair dnemli bir ipucu veriyor (Grafik 3).

Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon Grafik 6. 2024-2025 déneminde ayhk
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Enflasyon dagilimi gegen aya gore iyilesirken, medyan etrafinda yogunlagma artiyor (Grafik 5). Ayrica
IQR (interquartile range) bant genisliginin 2021 ilk yarisindan bu yana en dislik seviyesine gerilemesi
enflasyonun alt kalemler arasinda daha homojen dagildigini gosteriyor (Grafik 6 ve 7). Ancak
dagihmdaki dizelmeye karsin medyan enflasyonun uzun siiredir daha asagl inmemesi, enflasyon
egiliminde arzulanan ilave iyilesmenin daha maliyetli bir stire¢ gerektirebilecegine isaret ediyor.
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Grafik 7. Dagilimin 3. ve 1. ceyreklik Grafik 8. USD/TL (25 Nisan’dan bu yana deger
dilimlerinin farki (IQR genisligi, % puan) kaybi egilimi korunursa)
14 46
5 44
10 42
40
8
38
6
36
4
, 34
32
0 I IJILLLLLLLL8LLLR
295583 23]RJNNRAIINAA Soddgddg388588¢S 249
~ NN RN NNENNNRNSSNSN
AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANN N NN N

S55555550050000505008
Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Yil sonunda enflasyon tahmin bandinin st sinirina ulasabilmek igin dolar kurunda nisan sonlarindan
bu yana aylik %1,8’e denk gelen deger kaybi egiliminin térpllenmesi gerektigini degerlendiriyoruz
(Grafik 8). Mevcut egilimle dolar kuru yil sonunda 44,5’e ulasacak goriiniyor; bunun gectigimiz
aylardaki varsayimimiz olan 43,0’le sinirlanmasi, enflasyonun TCMB tahmin bandi (< %29 ) icinde kalma
ihtimalini arttiracaktir. Cari dengenin temmuz-ekim déneminde fazla verecegi (birikimli 8-9 milyar S
civarinda) bir déneme giriyoruz, dolayisiyla doviz arz-talep dengesi agisindan TCMB’nin nispeten rahat
edebilecegi bir sezonda doviz kuru lzerinde artan bir baskilama goriirsek enflasyon tahminimizi
yeniden asagi cekebiliriz. (i) Kalan {i¢ toplantida toplam 700 baz puanlik faiz indirimine gidildigi; (ii) yil
genelinde buyimenin %3,0’le sinirli kaldigy; (iii) dolar kurunun yil sonunda 44,0 oldugu; (iv) Brent petrol
fiyatinin yilin kalan déneminde ortalama 68$ diizeyinde seyrettigi; (v) tutin driinleri disinda yonetilen
fiyatlarda ilave ayarlama yapilmadigi bir cergevede 2025 sonu enflasyon tahminimizi %28,5’ten
%29,5’e glincelliyoruz (Grafik 9).

Grafik 9. Yillik Enflasyon Tahminleri®®
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Kaynak: TCMB, Akbank.

(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gérselden yararlanilarak tarafimizca turetilmistir.
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim
Tem.24 Haz.25 Tem.25 Tem.24 Haz.25 Tem.25
TUFE 3,23 1,37 2,06 61,78 35,05 33,52
Gida ve Alkolsiiz icecekler 1,83 -0,27 0,07 58,91 30,20 27,95
Alkollii icecekler ve Tiitiin 5,84 0,14 5,69 59,88 27,96 27,79
Giyim ve Ayakkabi -2,58 -0,27 -5,82 39,57 14,47 10,67
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 8,08 2,62 5,78 98,48 65,54 62,01
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,68 2,01 1,63 56,58 30,19 30,13
Saghk 3,74 0,66 2,84 63,02 38,70 37,49
Ulastirma 3,82 2,38 2,89 46,07 27,72 26,57
Haberlesme 3,21 1,83 4,25 47,96 18,43 19,62
Eglence ve Kiiltiir 2,07 1,44 2,06 54,82 27,53 27,52
Egitim 1,38 4,48 2,67 104,50 73,33 75,54
Lokanta ve Oteller 3,33 2,10 2,24 76,04 35,59 34,16
Cesitli Mal ve Hizmetler 2,94 1,73 1,95 55,58 36,21 34,90
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylhk % Degisim Yillik % Degisim
Tem.24 Haz.25 Tem.25 Tem.24 Haz.25 Tem.25
TUFE 3,23 1,37 2,06 61,78 35,05 33,52
Mallar 2,71 0,71 1,52 52,67 28,44 26,96
Enerji 10,00 2,27 7,35 80,11 45,40 41,89
Gida ve Alkolsiiz icecekler 1,83 -0,27 0,07 58,91 30,20 27,95
islenmemis Gida 1,07 -1,68 -2,39 57,35 30,26 25,80
Taze Meyve ve Sebze 3,14 -1,94  -4,78 56,59 44,72 33,60
Diger islenmemis Gida -0,20 -1,50 -0,70 57,73 21,36 20,76
islenmis Gida 2,55 0,97 2,18 60,35 29,97 29,50
Ekmek ve Tahillar 3,54 1,46 1,43 60,77 36,59 33,80
Diger islenmis Gida 207 071 257 6026 26,75 27,37
Enerji ve Gida DisI Mallar 1,04 0,96 0,71 40,50 22,11 21,71
Temel Mallar 0,42 1,01 0,09 38,25 21,09 20,70
Giyim ve Ayakkabi -2,74  -0,32 -6,02 38,71 13,79 9,95
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 0,62 1,24 1,57 31,39 22,37 23,54
Diger Temel Mallar 2,34 1,59 2,02 49,81 24,84 24,46
Hizmet 4,39 2,73 3,14 85,63 50,34 48,54
Kira 7,04 3,97 4,68 122,33 82,97 78,95
Lokanta ve Oteller 3,33 2,10 2,24 76,04 3559 34,16
Ulastirma Hizmetleri 4,84 4,01 1,28 93,93 49,55 44,48
Haberlesme Hizmetleri 5,46 1,48 5,67 70,23 21,74 21,99
Diger Hizmetler 3,42 2,28 2,79 77,33 51,68 50,75
TUFE 3,23 1,37 2,06 61,78 35,05 33,52
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 3,64 1,66 2,94 63,74 36,13 35,21

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titlin, Altin Harig) 2,47 1,76 1,82 60,31 34,62 33,77
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Titln, Altin Harig) 2,45 1,93 1,74 60,23 35,64 34,70

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 3,42 1,84 2,50 62,57 3599 34,78

OKTG-E (Alkollii i¢. ve Tiitiin Harig) 3,13 1,42 1,93 61,85 35,31 33,74

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 2,56 1,48 1,45 59,52 32,84 31,41
Kaynak: TUIK
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik artis orani %1,73’e yavaslarken, yillik Uretici enflasyonu %24,45'ten %24,19’a geriledi
(Tablo 3). Aylik enflasyondaki gerileme dayaniksiz tiiketim ve enerji kalemlerinden gelirken, eneriji
enflasyonundaki goreli kuvvetli seyir devam ediyor.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim
Tem.24 Haz.25 Tem.25 Tem.24 Haz.25 Tem.25
Yurt igi Ufe 1,94 2,46 1,73 41,37 24,45 24,19
Ara Mali 1,57 1,77 1,68 36,96 21,77 21,91
Dayanikli Tiketim 1,20 2,12 2,31 49,78 29,92 31,35
Dayaniksiz Tuketim 0,58 1,12 0,54 55,41 26,45 26,40
Enerji 6,28 8,42 3,43 31,09 24,15 20,82
Sermaye Mali 1,78 2,26 2,53 40,06 27,40 28,34

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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