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Makro: Emtia fiyatlarindaki hizh dastsler kisa vadeli enflasyon gérinimini
iyilestirirken, gbzler temmuz ayina gevriliyor

Tiketici fiyatlari haziranda aylik %0,99 artarak beklentimizle uyumlu gergeklesti. Boylelikle yillik
enflasyon mayisa gore 0,5 puan distsle %32,1’e geriledi. Petrol fiyatlarindaki dislisiin akaryakit
kanaliyla dogrudan ve dolayl etkileri hissedildi. Yilin ilk aylarindaki sert fiyat artislarinin ardindan
gida grubu da enflasyonu sinirladi. Akaryakit fiyatlarinda mart-haziran birikimli artisi %11,5’e
geriledi. Haziran itibariyla akaryakit fiyatlarinin enflasyona birikimli etkisini 3-3,5 puan arasinda
tahmin ediyoruz. Esel mobilden Ui¢ ay icerisinde kademeli olarak gikilacagi duyuruldu. Béylece,
hisse senedi piyasasinda agiga satis yasaginin kaldirilmasindan sonra ‘acil durum’ énlemlerinden
‘kademeli normallesme’ fazina gegis belirginlesiyor. 23 Temmuz PPK toplantisinda da bu yénde bir
adim atilma ihtimali oldukga yuksek.

TUIK yéntemiyle bir sonraki is giinii agiklanacak mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) aylik enflasyonu
%1,74 hesapliyoruz (mayis: %1,88). Dislama bazli cekirdek gostergelerden B ve C aylik enflasyonlari
(m.a.) %2,1 ve %2,0 (6nceki %2,3 ve %2,2). Dagihm bazl ¢ekirdek gostergelerden medyan ve
budanmis aylik enflasyon oranlari %1,86 ve %1,91 (6nceki %1,85 ve %1,87). Medyan enflasyonda
2024 ortasindan bu yana siiregelen katilik devam ediyor. Bu durum, enflasyonun ana egiliminin kag
oldugu ve ne diizeylerde katilik sergiledigi sorusunu canl tutuyor. Medyan son iki yillik ortalamasi
aylik %2,0 yilliklandiriimis %26,8; son bir yillik ortalamasi aylik %1,9 yilliklandirilmis %25,7. Tarihsel
olarak TUFE enflasyonu, medyanin ortalama 4 puan lizerinde gerceklesiyor. Dolayisiyla
enflasyonun kisa vadeli ana egilimini %29-30 civarinda degerlendiriyoruz.

Dezenflasyon hikayesinin ikna edici sekilde yeniden merkeze oturabilmesi icin bu dlizeyleri kirmaya
yonelik politika ve iletisim adimlari 6énemli olacak. Yakin donemde blylime tavanlarinin
disurilmesiyle kredi kosullarinin sikilastirilmasi yurt igi talebi daha da yavaslatacaktir. Ancak makro
ihtiyati araglarla saglanmaya calisilan finansal sikihgin beklenti kanalina etkisini sinirl 6ngoriyoruz.
Ucretler iizerinde biriken baskiyi da dikkate aldigimizda, kisa vadede gézledigimiz ana egilimin orta
vadede belirgin sekilde asagi kirilmasi zor goriiniyor.

Temmuz ayindaki yari yil fiyatlama davranislari, dniimizdeki glinlerde takip edilecek en dnemli
gosterge konumunda. Otoriteler de yonetilen fiyat/vergi ayarlamalari tarafinda enflasyonu
sinirlayici bazi kararlar agikladi. Bu kapsamda, akaryakit ve sigaralarda Yi-UFE’ye endeksli yil ortasi
otomatik vergi ayarlamalari yapilmayacak. Buna karsilik, savas 6ncesi vergi diizeylerine hizli sekilde
donebilme motivasyonuyla esel mobilden kademeli cikis planini enflasyon agisindan riskli bir
uygulama olarak degerlendiriyoruz. Mekanizmanin koruma derecesi olasi enflasyonist etkileri
sinirlayacak sekilde petrol fiyat diizeyine kosullanabilecekken, politika 6ncelikleri icerisinde vergi
gelirleri ve bltce performansinin daha 6nde oldugu goruliyor.

Emtia fiyatlari savasin ilk haftalarinda kurguladigimiz senaryolara gére ¢ok daha hizli geriledi. Brent
petrol (spot) yilin ilk yarisinda ortalama 92,5$; temmuzun ilk i¢ giininde ise 68S. Mevcut seviyeler
yilin kalaninda korunursa yillik ortalama 80$’a gerileyecek. Boylelikle, halihazirda ortalama 90S
varsayimiyla Urettigimiz yilsonu enflasyon ve politika faizi tahminleri (%30,0 ve %37,0) lzerindeki
asagl yonli riskler artiyor. Buglinki kosullarda yilsonu enflasyonu %29’a kadar gerileyebilir. Blyuk
bir enflasyon slrprizi yasanmaz ve mevcut gorinim korunursa, TCMB 23 Temmuz PPK
toplantisinda efektif fonlama faizini %37'ye gektikten sonra kalan g toplantinin en az ikisinde
indirime giderek politika faizini yilsonunda %34-35 diizeylerine ¢cekmek isteyebilir. Bu patikayi yil
icerisinde gorilebilecek en iyi senaryo seklinde nitelemekle birlikte, orta vadede dezenflasyonun
surekliligi icin gerekenden oldukga uzak bir parasal durus olarak degerlendiriyoruz.
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %0,99 ile tahminimiz (%0,9) ve piyasa beklentileriyle (%0,95) ile uyumlu gerceklesti.
Boylelikle yillik enflasyon 0,5 puan azalisla %32,1 oldu. Yilin ilk yarisinda birikimli fiyat artisi ise %17,76
olarak gercgeklesti. Enflasyonun aylik bazda sinirli kalmasi ve vyillik bazdaki dislsiinde sebze
fiyatlarindaki olumlu seyir ile petrol fiyatlarindaki geri gekilme ile birlikte akaryakit fiyatlarindaki
disislin etkileri gozlendi. Enerji ve islenmemis gidayl dislayan g¢ekirdek B goéstergesinde yillik
enflasyon %31,3'ten %31,2’ye sinirli geriledi. C endeksi yillik enflasyonu ise giiclii artmaya devam eden
islenmis gida fiyatlarinin dislanmasiyla %30,4’ten %29,8’e yavasladi (Grafik 1, Tablo 3).

TUIK tarafindan agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %1,74 ile
mayis ayina kiyasla (%1,88) bir miktar geriledigini hesapliyoruz. Benzer bir iyilesme c¢ekirdek
enflasyon gostergelerinde de var. Haziran ayinda B (m.a.) aylik enflasyonu %2,3’ten %2,1’e, C (m.a)
aylik enflasyonu da %2,2’den %2,0’ye geriledi.

Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
(yilhk % degisim) (yilhk % degisim)
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* islenmemis gida, enerji, alkollii ig. ve tiitiin Griinleriile altin harig TUFE

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

Kaynak: TUIK
Haziran ayinda yillik enflasyon gida ve temel mallarda bir miktar yikselirken, enerji ve hizmetlerde
geriledi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida aylik enflasyonu taze meyve ve sebze fiyatlarindaki olumlu seyrin katkisiyla %0,16
olurken, yillik enflasyon islenmis gida kaynakl baz etkisiyle 0,5 puan artarak %35,4 olarak
gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis gida aylik enflasyonu %1,98'ten %1,89’a sinirli geriledi.
Sebze fiyatlarindaki olumlu seyrin gliclenmesine ragmen, diger islenmemis gidadaki artislar ile
islenmis gidada aylik enflasyonun gligli kalmasi gida grubundaki iyilesmeyi sinirladi.

e Enerji: Enerji fiyatlar uluslararasi petrol fiyatlarindaki hizli geri ¢ekilmenin etkisiyle akaryakit
fiyatlarindaki dUsUsle (%3,94) haziranda aylik bazda %0,91 geriledi. Boylelikle, enerji grubunda yillik
enflasyon 4,5 puan gerileyerek %39,4 oldu. Akaryakitta, son 6 ayin birikimli UFE artisina endeksli
otomatik maktu OTV artisinin uygulanmayacak olmasi enerji yillik enflasyonundaki disiisiin
devamini destekleyecek bir gelisme. Buna ek olarak Resmi Gazete’de yayimlanan karara gore esel
mobil uygulamasindan (g ay icinde kademeli olarak ¢ikilacak.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat
artislarinin son bulmasiyla yeniden %1,11’e yavaslarken, grup yillik enflasyonu 0,1 puan artisla
%17,4 oldu. Temel mallarda aylik enflasyon (m.a.) %1,5 ile sabit kaldi. Dayanikli mallarda aylik fiyat
artisi (m.a.) %1,4 ile doviz kurlariyla uyumlu seyrederken, giyim ve ayakkabida (m.a.) fiyat artisi
nisan-mayis dénemine kiyasla bir miktar yavaslayarak %1,2 oldu.
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e Hizmetler: Hizmetlerde aylik enflasyon (m.a.) %2,6'dan %2,3’e geriledi. Bunda akaryakit
fiyatlarindaki gerilemenin ulastirma hizmetleri enflasyonunu sinirlamasi etkili oldu. Hizmet yillik
enflasyonu ise %41,1’den %39,6’ya dusti (Grafik 2). Kira (m.a.) aylik enflasyonu sinirh iyileserek
%3,05 olurken, lokanta-otel grubunda da 6nemli bir degisiklik olmadi (%2,03’ten %2,11’e). Diger
taraftan, ulastirma hizmetlerinde aylik enflasyon (m.a.) %4,06’dan %2,3’e yavasladi. Haberlesme
hizmetlerinde ve diger hizmetlerde de enflasyon egilimi bir miktar geriledi.

Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayihm endeksi
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagilimi (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

Para politikasi iletisiminde one ¢ikarilan medyan enflasyon %1,85, dagilim bazli bir diger ¢ekirdek
gosterge budanmis (satrim) aylik enflasyon orani da %1,9 ile gecen aya benzer seviyelerde gergeklesti.
Her iki gbstergenin son (i¢ ve son iki aylik ortalamalari yilhklandiriimis olarak %27 ve %25’lik bir egilime
isaret ediyor (Grafik 3). Medyan enflasyonda 2024 yilinin haziran ayindan bu yana kayda deger bir
iyilesme goridlmiyor. Bu durum, enflasyonun ana egiliminin ka¢ oldugu ve ne diizeylerde katilik
sergiledigi sorusunu canli tutuyor. Medyan son iki yillik ortalamasi aylik %2,0 yilliklandirilmis %26,8;
son bir yillik ortalamasi aylik %1,9 yilliklandirilmis %25,7. Tarihsel olarak TUFE enflasyonu, medyanin
ortalama 4 puan Uzerinde gergeklesiyor. Dolayisiyla enflasyonun kisa vadeli ana egilimini %29-30
civarinda degerlendiriyoruz. Yayihm endeksleri halen olduk¢a yiiksek seviyelerde (Grafik 4).
Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon dagilimi da henliz orta vadeli hedeflerle uyumlu bir
gorinlim sergilemiyor (Grafik 5 ve 6).

Emtia fiyatlari savasin ilk haftalarinda kurguladigimiz senaryolara gore ¢ok daha hizli geriledi. Brent
petrol (spot) yilin ilk yarisinda ortalama 92,55; temmuzun ilk t¢ glininde ise 68S. Mevcut seviyeler yilin
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kalaninda korunursa yillik ortalama 80$’a gerileyecek. Béylelikle, halihazirda ortalama 90S varsayimiyla
Urettigimiz yilsonu enflasyon ve politika faizi tahminleri (%30,0 ve %37,0) lizerindeki asagi yonli riskler
artiyor. Emtia fiyatlarina dair buglnki fiyatlamalarla yilsonu enflasyonu %29’a kadar gerileyebilir.
Bliyik bir enflasyon sirprizi yasanmaz ve mevcut goriinim korunursa, TCMB 23 Temmuz PPK
toplantisinda efektif fonlama faizini %37’ye cektikten sonra kalan (i¢ toplantinin en az ikisinde indirime
giderek politika faizini yilsonunda %34-35 dizeylerine ¢ekmek isteyebilir. Bu patikayi yil icerisinde
gorilebilecek en iyi senaryo seklinde nitelemekle birlikte, orta vadede dezenflasyonun siirekliligi icin
gerekenden oldukga uzak bir parasal durus olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 7. Aylik Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Kaynak: TUIK, Akbank
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim
Haz.25 May.26 Haz.26 Haz.25 May.26 Haz.26
TUFE 1,37 1,71 0,99 35,05 32,61 32,11
Gida ve Alkolsiiz icecekler -0,27 -0,48 0,17 30,20 34,86 35,45
Alkollt igecekler ve Tatln 0,14 -0,02 3,46 27,96 29,85 34,15
Giyim ve Ayakkabi -0,27 11,29 -0,18 14,47 14,08 14,18
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,62 2,28 2,30 65,47 45,59 45,14
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 2,01 1,99 1,98 30,12 22,36 22,32
Saglik 0,66 0,41 1,17 38,70 32,94 33,62
Ulastirma 2,34 2,03 -0,05 27,91 34,29 31,15
Bilgi ve iletisim 1,88 0,45 1,87 18,10 25,58 25,57
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiltir 1,39 1,17 1,00 33,44 25,88 25,39
Egitim Hizmetleri 4,48 0,83 1,72 73,33 50,06 46,10
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 2,10 1,87 2,11 35,59 31,59 31,61
Sigorta ve Finansal Hizmetler 1,24 0,49 1,06 48,40 28,30 28,07
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 1,74 0,51 1,04 35,06 23,55 22,71
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Haz.25 May.26 Haz.26 Haz.25 May.26 Haz.26
TUFE 1,37 1,71 0,99 35,05 32,61 32,11
Mallar 0,71 1,34 0,53 28,44 28,13 27,90
Enerji 2,27 -0,17 -0,91 45,40 43,88 39,41
Gida ve Alkolsiiz igecekler -0,27 -0,48 0,16 30,20 34,86 35,44
islenmemis Gida -1,68 -4,05 -2,83 30,26 34,76 33,19
Taze Meyve ve Sebze -1,94 -9,34  -10,22 44,72 39,96 28,15
Diger islenmemis Gida -1,50 0,14 2,48 21,36 31,66 36,98
islenmis Gida 0,97 2,63 2,60 29,97 3531 37,50
Ekmek ve Tahillar 1,46 2,63 1,60 36,59 33,80 33,98
Diger islenmis Gida 0,71 2,63 3,00 26,75 35,93 39,02
Enerji ve Gida Disi Mallar 0,96 3,46 1,25 22,11 18,92 19,25
Temel Mallar 1,01 3,91 1,11 21,09 17,26 17,37
Giyim ve Ayakkabi -0,32 11,40 -0,22 13,79 13,62 13,74
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,24 1,32 1,39 22,37 16,60 16,77
Diger Temel Mallar 1,59 0,96 2,01 24,84 21,20 21,71
Hizmet 2,73 2,30 1,69 50,34 41,07 39,64
Kira 3,97 2,15 2,65 82,97 49,77 47,87
Lokanta ve Oteller 2,10 1,87 2,11 35,59 31,59 31,61
Ulastirma Hizmetleri 4,01 5,61 0,58 49,55 52,02 47,01
Haberlesme Hizmetleri 1,48 1,69 1,60 21,74 41,98 42,15
Diger Hizmetler 2,28 1,14 1,42 51,68 36,89 35,73
TUFE 1,37 1,71 0,99 3505 32,61 32,11
OKTG-A (Mevsimlik Urlinler Harig) 1,66 1,63 1,48 36,13 33,76 33,51

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 1,76 2,87 1,66 34,62 31,30 31,18
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Tutiin, Altin Harig) 1,93 2,92 1,46 35,64 30,44 29,84

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Titiin Harig) 1,84 2,58 1,41 3599 32,44 31,88

OKTG-E (Alkollu ig. ve Tltlin Harig) 1,42 1,76 0,92 35,31 32,66 32,01

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 1,48 1,66 0,79 32,84 31,35 30,45
Kaynak: TUIK
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik enflasyonu emtia fiyat artislarinin giic kaybetmesiyle %1,8’e yavaslarken, yillik enflasyon
0,8 puan azalisla %28,1’e geriledi (Tablo 3). UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, enerji grubundaki fiyat
artisi gecikmeli etkilerle gorece daha yilksek gerceklesmeye devam etse de Onceki aylara kiyasla
belirgin sekilde yavasladi. TUFE’yi dogrudan ilgilendiren mal gruplarina bakildiginda ise fiyat artislarinin
dayanikli tiiketimde oldukca yavasladigi, dayaniksiz tiiketimde ise bir miktar hiz kazandigi goriliyor.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Haz.25 May.26 Haz.26 Haz.25 May.26 Haz.26

Yurt igi UFE 2,46 2,75 1,80 24,45 28,93 28,09
Ara Mali 1,77 2,94 1,88 21,77 27,76 27,89
Dayanikli Tiketim 2,12 1,31 0,24 29,92 31,39 28,97
Dayaniksiz Tiiketim 1,12 1,29 1,41 26,45 31,05 31,42
Eneriji 8,42 6,60 3,04 24,15 31,45 24,93
Sermaye Mali 2,26 1,58 1,66 27,40 23,73 23,01

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 tiirli 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 sozlesmesi 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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