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Makro: Gugli bliylime ve enflasyondaki katilik faiz indirim adimlarini sinirlayacak
gorunayor

Tlketici enflasyonu aylik %2,04, yillik %33,0 ile piyasa beklentilerinin Ustliinde kaldi. Temmuz
ayindaki tek seferlik etkilerin (=0,9 puan) ortadan kalkmasina ragmen gida enflasyonundaki
bozulma enflasyondaki iyilesmeyi engelledi. Dogrudan yaklasimla mevsimsellikten arindiriimis
(m.a.) TUFE aylik artisinin %2,6 ile énceki aya kiyasla (%2,3) hizlandigini hesapliyoruz. Bununla
birlikte dagilim bazli egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlarinin (m.a.)
aylk %2,0 ve %1,8 ile son donemdeki egilimlerinin etrafinda kalmaya devam etmesi, enflasyon
egilimindeki bozulmanin genele yayilmadigina isaret ediyor. Dolayisiyla, yilliklandiriimis enflasyon
egilimi %27 civarinda seyretmeye devam ediyor. Ancak, medyan enflasyondaki katilik, enflasyon
egiliminde arzulanan ilave iyilesmenin daha maliyetli bir siire¢ gerektirebilecegine isaret ediyor.

Mevcut goriinim altinda, yil sonunda enflasyonun TCMB tahmin bandi icerisinde kalma olasilig
azahyor. Temmuz sonlarindan bu yana Tiirk lirasindaki deger kaybi egiliminin torplilenmis olmasina
ragmen, ikinci geyrek milli gelir verilerinin de isaret ettigi Gizere talep kosullarinda heniiz TCMB’nin
Oongordigi olgtide bir zayiflamam olmamasi enflasyon egiliminde ilave iyilesmeyi engelliyor. Diger
taraftan, TCMB temmuz PPK toplantisindaki iletisiminde takip edecek faiz adimlarinin blyikligiine
yonelik karari veri akisina baglamis ve durusu buna gére gozden gecirecegini belirtmisti. Bu iletisim
cercevesiyle tutarl olarak, ongorilenden gicli gelen biyime ve enflasyon verileri ile siyasi
gelismelerin faiz indirim adimlarini sinirlamasini bekliyoruz.

Bu bilgiler 1siginda daha 6nce 6nimuzdeki l¢ toplantida sirasiyla 300 — 200 — 200 (yil sonu %36,0)
seklindeki faiz indirim patikamizi 200 — 200 — 200 (y1l sonu: %37,0) olarak gilincelliyoruz. 2025 sonu
enflasyon tahminimizi ise simdilik %29,5 olarak korurken, risklerin agirlikh olarak yukari yonli
oldugunu not ediyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %2,04 ile tahminimizin (aylik %1,7; yillik %32,5) ve piyasa beklentisinin (aylik =%1,8;
yillk %32,6) lizerinde gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon %33,5'ten %32,95’e geriledi. Dogrudan
yaklasimla kendi hesapladigimiz mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik artisi %2,6 ile bir dnceki
aya (%2,3) gore artti.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlan da geriledi. B endeksi yillik enflasyonu 1,1 puan gerileyerek
%32,7, C endeksi yillik enflasyonu ise 1,7 puan azalisla %33,0 olarak gergeklesti (Grafik 1, Tablo 3).

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
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* islenmemis gida, enerji, alkollii ig. ve tiitiin Griinleriile altin harig TUFE
** Enerji, gida ve alkolsiiz ig., alkollii ig. ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE
Kaynak: TUIK
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Agustos ayinda yillik enflasyon gida haricindeki ana gruplarin hepsinde geriledi (Grafik 2, Tablo 1).
Detaylar su sekilde:

e Gida: Son i¢ ayda TUFE’nin beklentilerin altinda gerceklesmesinde ana belirleyici olan gida
grubunda aylik enflasyon agustosta hem islenmis hem de islenmemis gida grubu kaynakli olarak
ivmelendi. Gida fiyatlari aylik bazda %3,0 artarken, grup yillik enflasyonu %28,0’den %33,3’e
ylkseldi. Béylelikle kasim ayindan bu yana ilk kez gida yillik enflasyonu manset enflasyonun tizerine
¢tkmis oldu. Mevsimsellikten arindirilmis ayhk fiyat artisi ise yaklasik %4,0 ile marttan bu yana en
ylksek degerini aldi.

islenmemis gida grubunda, zirai don ve kurakliga ragmen son dénemde olumlu seyreden taze
meyve ve sebze enflasyonunda agustosta bozulma gozlendi. Taze meyve ve sebze fiyatlari (m.a.)
aylik %6,3 artarken (ham veri: %2,3), bu artista meyve fiyatlari daha belirleyici oldu. Diger
islenmemis gida grubunda da et fiyatlari kaynakl enflasyonda artis kaydedildi.

islenmis gida fiyatlarinda da aylik bazda %3,8 ile belirgin bir artis kaydedildi. Ozellikle ekmek ve un
fiyatlarindaki artislarin (%8,1) etkisiyle ekmek ve tahillar grubundaki artislar 6ne gikti. Cig sit alim
fiyatindaki artisin sat Grlinlerine yansimalari da gozlenirken, sekerleme ve atistirmalik Griinlerde
fiyat artislari devam etti.

e Enerji: Enerji grubunda aylik enflasyon gegen ayki yonetilen/yonlendirilen ve vergi fiyat
ayarlamalarinin etkisinin ortadan kalkmasiyla %0,6’ya geriledi. Grup yillik enflasyonu ise baz
etkisiyle %41,9'dan %33,7’ye indi.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim grubundaki mevsimsel fiyat dislsinin
etkisiyle %0,5 ile sinirl kalmaya devam etti. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisini %1,2 ile gegen
aya benzer seviyede hesapliyoruz. Grup yillik enflasyonu ise 0,9 puan azalarak %19,8 oldu (Grafik
2, Tablo 2).

Giyim ve ayakkabi enflasyonunda saha gézlemlerimize ve alternatif dlciimlere kiyasla belirgin
ayrisma devam ediyor. Giyim fiyatlari mevsimsel etkilerle aylik %0,8 azalirken, “m.a.” olarak da
ihmh (%0,7) artti. Giyim yillik enflasyonu 1,2 puan azalisla %8,8 olurken, iTO endeksinde %41,1
diizeyinde.

Altin hari¢ dayanikli mal aylik enflasyonu (m.a.) %1,1 ile gegen aya yavasladi. Aylik fiyat artis orani
kur artis egilimiyle biyik bir benzerlik gosteriyor. Nisan ayindan bu yana %1,8 civarinda bir artis
egiliminde olan doviz kuru, son 1 aylik ddnemde daha sinirli bir artis sergilemesi grup fiyatlarina
olumlu yansimis gériiniiyor. Ayrica, otomobillerden alinan OTV’de gerceklesen diizenlemenin fiyat
endeksine yansimasi sinirli (%0,84) oldu. Bu gelismede fiyati belirgin artan elektrikli otomobillerin
TUFE sepeti icindeki agirhiginin diisiik olmasi ve diizenleme sonrasi fiyati diisen araglarin endekste
daha yiksek agirliga sahip olmasi rol oynadi.

e Hizmetler: Hizmet enflasyonundaki atalet siirliyor. Hizmet fiyatlari aylik %2,7 artarken, “m.a.”
olarak aylik artisin %3 civarindaki seyrini korudugunu hesapliyoruz. Grup yillik enflasyonu ise 2,7
puan daha diserek %45,8’e geriledi. Hizmet grubu, en ylksek yillik enflasyona sahip ana grup
olmayi surdiriyor (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda kira (m.a.) aylik enflasyonunda %4 civarindaki katilik korunuyor.
Lokanta-oteller ve ulastirma hizmetlerinde de aylik enflasyon egilimi gecen aya gore bir miktar
yikseldi (sirasiyla 2,6 ve %3,1). Haberlesme hizmetleri ve diger hizmetlerde ise gegen aya kiyasla
daha olumlu bir gériiniim mevcut.
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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

dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank

Dogrudan yaklasimla mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik artisini %2,6 (6nceki %2,3) olarak
hesapliyoruz. Temmuz ayinda dogal gaz basta olmak lizere yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin etkisinin (0,9 puan) ¢cikmasina ragmen enflasyon egiliminde iyilesmeyi engelleyen
ana unsur gida enflasyonu oldu. Nitekim gida kalemlerini iceren TUFE ve B endeksinde egilimler
(sirasiyla %2,6 ve %2,3) gecen aya gore (sirasiyla %2,3 ve %2,2) daha yiksek. Sigara fiyatlarinda artisinin
devam etmesi de enflasyona 0,2 puan katki yapti. Diger taraftan, dagilim bazl egilim gostergelerinden
medyan ve budanmis enflasyon oranlar aylik %2,0 ve %1,8 (6nceki %1,9 ve %2,0) diizeyinde.
Yilliklandirilmis enflasyon egilimi %27 civarinda seyretmeye devam ediyor (Grafik 3). Aylik
enflasyondaki bozulmaya ragmen, medyan gostergenin %2 civarindaki degerini korumus olmasi ve IQR
(interquartile range) bant genisliginin asagl dogru genislemis olmasi genele yayilan bir kotlilesme
olmadigina isaret ediyor (Grafik 6). Bunlara ilaveten TUFE alt kalemlerinin dagiliminda da bozulma
sinirh kaldi (Grafik 5). Ancak, medyan enflasyonun uzun siredir daha asagl inmemesi, enflasyon
egiliminde arzulanan ilave iyilesmenin daha maliyetli bir slirec gerektirebilecegine isaret ediyor.

Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon Grafik 6. 2024-2025 déneminde ayhk
Histogrami (mevs. ard.) enflasyon dagihmi (IQR, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank Not: Kirmizi kutucuklar aylhk 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
Mevcut goérinim altinda, yil sonunda enflasyonun TCMB tahmin bandi icerisinde kalma olasilig
azaliyor. Temmuz sonlarindan bu yana Turk lirasindaki deger kaybi egiliminin torplilenmis olmasina
ragmen, ikinci ceyrek milli gelir verilerinin de isaret ettigi (izere talep kosullarinda heniiz TCMB’nin
Ongordigl olclde bir zayiflamam olmamasi enflasyon egiliminde ilave iyilesmeyi engelliyor. Diger
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taraftan, TCMB temmuz PPK toplantisindaki iletisiminde takip edecek faiz adimlarinin biyikligiine
yonelik karari veri akisina baglamis ve durusu buna gore gozden gegirecegini belirtmisti. Bu iletisim
cercevesiyle tutarli olarak, ongorilenden gilicli gelen blyime ve enflasyon verileri ile siyasi
gelismelerin faiz indirim adimlarini sinirlamasini bekliyoruz. Bu bilgiler isiginda daha 6énce 6niimiizdeki
l¢ toplantida sirasiyla 300 — 200 — 200 (yil sonu %36,0) seklindeki faiz indirim patikamizi 200 — 200 —
200 (y1l sonu: %37,0) olarak glincelliyoruz. 2025 sonu enflasyon tahminimizi ise simdilik %29,5 olarak
korurken, risklerin agirlikli olarak yukari yonli oldugunu not ediyoruz (Grafik 7).

Grafik 7. Yillik Enflasyon Tahminleri®
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Kaynak: TCMB, Akbank.
(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gérselden yararlanilarak tarafimizca tiiretilmistir.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim
Agus.24 Tem.25 Agus.25 Agus.24 Tem.25 Agus.25
TUFE 2,47 2,06 2,04 51,97 33,52 32,95
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,10 0,07 3,02 44,88 27,95 33,28
Alkollii igecekler ve Tiitiin 4,46 5,69 6,04 60,94 27,79 29,71
Giyim ve Ayakkabi 0,35 -5,82 -0,71 29,38 10,67 9,49
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 8,51 5,78 2,66 101,49 62,01 53,27
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,10 1,63 0,80 44,75 30,13 29,74
Saglik 1,67 2,84 1,01 53,49 37,49 36,59
Ulastirma 2,95 2,89 1,55 28,96 26,57 24,86
Haberlesme 0,62 4,25 1,46 42,77 19,62 20,61
Eglence ve Kultar 2,57 2,06 1,48 47,21 27,52 26,16
Egitim 11,34 2,67 2,07 120,81 75,54 60,91
Lokanta ve Oteller 2,03 2,24 1,88 67,70 34,16 33,96
Cesitli Mal ve Hizmetler 2,08 1,95 0,67 47,66 34,90 33,03

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

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Agus.24 Tem.25 Agus.25 Agus.24 Tem.25 Agus.25
TUFE 2,47 2,06 2,04 51,97 33,52 32,95
Mallar 1,51 1,52 1,72 42,13 26,96 27,22
Enerji 6,84 7,35 0,64 68,45 41,89 33,66
Gida ve Alkolsiiz igecekler -1,10 0,07 3,02 44,88 27,95 33,28
i§lenmemi§ Gida -4,89 -2,39 2,02 41,75 25,80 34,94
Taze Meyve ve Sebze -10,00 -4,78 2,25 28,93 33,60 51,78
Diger islenmemis Gida -1,67 -0,70 1,86 50,05 20,76 25,09
islenmis Gida 2,37 2,18 3,83 47,66 29,50 31,35
Ekmek ve Tahillar 1,95 1,43 5,77 44,89 33,80 38,82
Diger islenmis Gida 2,57 2,57 2,82 49,20 27,37 27,69
Enerji ve Gida Disi Mallar 1,64 0,71 1,12 32,30 21,71 21,10
Temel Mallar 1,23 0,09 0,52 28,91 20,70 19,85
Giyim ve Ayakkabi 0,30 -6,02 -0,77 28,52 9,95 8,78
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,50 1,57 0,73 23,69 23,54 22,60
Diger Temel Mallar 1,44 2,02 1,01 38,26 24,46 23,93
Hizmet 4,60 3,14 2,65 77,83 48,54 45,77
Kira 7,38 4,68 4,61 121,26 78,95 74,33
Lokanta ve Oteller 2,03 2,24 1,88 67,70 34,16 33,96
Ulastirma Hizmetleri 9,20 1,28 3,36 65,93 44,48 36,76
Haberlesme Hizmetleri 0,61 5,67 1,65 62,90 21,99 23,26
Diger Hizmetler 4,74 2,79 1,92 73,26 50,75 46,69
TUFE 2,47 2,06 2,04 51,97 33,52 32,95
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 3,25 2,94 2,19 5493 3521 33,83

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkolli ig., Titln, Altin Harig) 2,88 1,82 2,07 50,87 33,77 32,71
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii i¢., Tutiin, Altin Hari¢) 2,99 1,74 1,69 51,56 34,70 33,00

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkolli ig. ve Tiitiin Harig) 3,42 2,50 1,88 53,02 34,78 32,77

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Haric) 240 193 18 51,64 33,74 33,08

OKTG-F (Yoénetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 1,44 1,45 2,04 48,22 31,41 32,19
Kaynak: TUIK

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE agustos ayinda aylik %2,48 artti. Boylece yillik iiretici enflasyonu %24,2’den %25,2’ye yiikseldi
(Tablo 3). Enerji grubunda gorece daha kuvvetli fiyat artislari devam etti. Elektrik, gaz Uretimi ve
dagitimindaki %10,1 artis enerji kalemindeki artisin ana belirleyicisi oldu. Dayaniksiz tiiketim mali ayhk
enflasyonunda da gida, giyim ve titlin kaynaklik hizlanma gercgeklesti. Diger taraftan, ara mali, dayanikli
tiketim ve yatirim mallarinda Uretici fiyat artislari temmuz ayina kiyasla yavasladi. Kurdaki ve emtia
fiyatlarindaki artislarin zayiflamasi ve yonetilen fiyat ayarlamalarinin sona ermesiyle UFE aylik artisinda
da 6niimizdeki dénemde disls bekliyoruz.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim
Agus.24 Tem.25 Agus.25 Agus.24 Tem.25 Agus.25
Yurt ici Ufe 1,68 1,73 2,48 35,75 24,19 25,16
Ara Mali 1,25 1,68 1,34 33,56 21,91 22,02
Dayanikli Tiketim 2,14 2,31 1,26 40,70 31,35 30,22
Dayaniksiz Tuketim 1,17 0,54 3,21 48,79 26,40 28,94
Enerji 3,04 3,43 6,39 18,20 20,82 24,76
Sermaye Mall 2,49 2,53 1,11 37,98 28,34 26,61

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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