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1. Enflasyon Gelismeleri

Mayis ayinda TUFE enerji fiyatlarindaki devam eden yiikselisin etkisiyle aylik bazda %0,5 artarak
beklentilerle uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon Mayis 2023’ten bu yana en yiiksek seviye olan
%4,2’ye ulasti (beklenti: %4,2, 6nceki: %3,8). Cekirdek enflasyon temel mal fiyatlarindaki gerilemenin
ve barinma 6nciiliigiinde hizmet enflasyonundaki normallesmenin destegiyle %0,2 artarak son 3 ve 6
aylik ortalamalarinin ve beklentilerin (%+0,3) altinda gergeklesti. Yillik oran ise beklentiler dahilinde
%2,7’den %2,8’e yilikseldi.

e Harcama gruplari bazinda, aylik enflasyona en yiksek katki mart ve nisan aylarinda oldugu gibi
benzin fiyatlarindaki ilave %7’lik artis dnclliginde %3,9 yikselen enerji kaleminden geldi. Ancak
bu etkinin mevcut akaryakit verileriyle haziran ayinda terse dénmesi bekleniyor. Nisan ayinda %0,7
artan aylk gida enflasyonu ise et ve st Urinleri kalemlerindeki dislislerin katkisiyla mayista
%0,2’ye yavasladi.

e Verinin olumlu tarafinda, ¢ekirdek mal fiyatlarinin (aylik: %-0,1) son 12 aylik donemde ilk kez
gerileyerek tarife kaynakli etkilerin soniimlendigine ve savas kaynakli eneriji fiyat sokunun temel
mallara heniiz yansimadigina isaret etmesi dne cikti (yillik artis: %1,14 = %1,07). Uriin bazinda,
sifir arag (%-0,3), saghk bakim (%-0,7) ve mobilya Uriinlerindeki (%-0,7) fiyat dlsUsleri belirleyici
olurken, ikinci el arag fiyatlari %0,1 ile ihml artti. Dallas Fed ve Fed Arastirma’nin ¢alismalarina
gore yillik cekirdek PCE enflasyonundaki 0,8 puan seviyesinde oldugu tahmin edilen birikimli tarife
etkilerinin 6Gnimiizdeki aylar icin lehte baz etkisi olusturacaktir (Grafik 5).

e Hizmetler tarafinda, Ekim 2025’teki hikiimet kapanmasi sonrasi 6lciim kaynakl gecici etkilerle bir
onceki ay (%+0,6) yakin dénem ortalamalarinin olduk¢a (izerinde aciklanan aylik barinma
enflasyonu mayista %0,3’e geriledi. Kira fiyatlarina dair 6zel sektor verileri barinma kalemindeki
asagl yonli ana egilimin haziran ayinda da korunduguna isaret ediyor. Bununla birlikte, ucak bileti
fiyatlari enerji maliyetindeki ylksek seyrin etkisiyle mayista %2,7 artsa da genel ulastirma
grubundaki fiyatlar tasit sigortasi Ucretlerindeki ayhk %1,7’lik dislsin etkisiyle %0,6 geriledi.
Boylelikle 6nceki ay barinma enflasyonundaki gegici yikselis kaynakl %0,5 artan aylik ¢ekirdek
(eneriji harig) hizmet enflasyonu mayista %0,3’e gerilerken, yillik oran %3,3’te sabit kaldi.

e Savasin Uglincu ayina dair yilliklandiriimis medyan ve budanmis enflasyon egilimleri subat ayina
kiyasla yaklasik 1 puan artarak %3,6’ya yikseldi (Grafik 4). Isi haritamizda da gorildigi Gzere,
dagilim bazli egilim gostergelerinin (medyan ve budanmis) son 3 aylik ortalamalari %0,3’e
yukselerek 6niimuzdeki aylara iliskin risklerin eneriji fiyatlarinin savas dncesi seviyelerine dénme
hizina bagl olarak sinirli 6lciide yukari ydnde gelistigi sinyali veriyor (Tablo 1). i¢ talep ve {icretlerle
iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper ¢ekirdek (supercore) aylk enflasyonu ise %0,27 ile
onceki aya kiyasla yavaslamakla birlikte yillik ortalama seviyesine yakin gerceklesti (Grafik 1, Grafik
3 ve Tablo 1).
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Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu® (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Gekirdek: Gida ve enerji digi TUFE. Stiper cekirdek: Barinma disi gekirdek hizmet.
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Kaynak: Bloomberg.

Not: Cekirdek: Gida ve enerji digi TUFE. Siiper gekirdek: Enerji ve barinma disi hizmet.
Ekim ve Kasim 2025’e iliskin ayhk gekirdek ve manset enflasyon degisimleri yillik

Kaynak: Bloomberg, New York Fed.

endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca hesaplanmistir.

Grafik 5. Tarife Etkisi Harig gekirdek PCE

* Mevsimsellikten arindirilmig aylik enflasyonun (¢ aylik hareketli ortalamasinin
yilliklandirilmis degeri.
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Enflasyonu (%) kisi)
35 1000
= Core mmmmm Aylik TDi farki (ma)
o= B, tarff riven relative price eflets 800 = = = Salgin 6ncesi ortalama
0 600
400
25
11 8 e e [
i 0 | "”l un L il ||.| "
-200
15

Jan4

Jul24

Kaynak: Dallas Fed

2. istihdam Gelismeleri
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Mayis ayinda istihdam verileri iist iiste ligiincii ayda da pozitif siirpriz yaparken, iicret artislari
dezenflasyonist tarafta kalmaya devam ediyor.

v" Mayis ayinda tarim digi istihdam piyasa beklentisinin (88 bin) tizerinde 172 bin kisi artarken,
onceki iki aylik veriye 93 bin kisilik yukari revizyon yapildi. Béylelikle ana egilime dair son 3
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aylik (+188 bin) ve 6 aylik (+92 bin) ortalamalar ylkselerek issizlik oranini sabit tutacak aylik
istihdam artisi gereksiniminin (yaklasik 30 bin) Gzerinde kalmaya devam etti (Grafik 7). Mayis
ayinda igsizlik orani beklentilere paralel %4,3 seviyesinde yatay kaldi.

v' Sektérel detayda, mayis ayinda Diinya Kupasi dncesinde dénemsel istihdam artisinin yasandig
eglence ve konaklama (+70 bin) ile 6zel egitim ve saghk hizmetleri (+40 bin) ve kamu (+52
bin) sektorlerindeki istihdam artislari mayis ayi toplam istihdam artisinin %94’in( olusturarak
faaliyete iliskin genele yayilmayan is glicli talebi goriinim ortaya koydu.

v" Oncii anket gostergelerinin isaret ettigi lizere imalat ve diger hizmet sektérlerindeki artislar
ise 10 bin kisi ile sinirli kaldi (ingaat: +17 bin, imalat: +7 bin, toptan ticaret: -3,7 bin, perakende
ticaret: -1,1 bin, bilgi ve iletisim: -2 bin, finans: -22 bin).

v Diger yandan ortalama saatlik kazanglar aylik %0,3 olan beklentilerle ayni oranda artarken,
yilhik degisim %3,6’dan %3,4’e gerileyerek Ucret kanalinin dezenflasyonist silirece katki
vermeye devam etti (Haziran 2021’den bu yana en diisiuk oran).

v’ s degistiren-iste kalan Ucret artis farkindaki diisiis ile isten ayrilma ve ise alim oranlarinin
tarihsel ortalamanin altinda kalmasi, issiz kalma siiresi ve 27 haftadan fazla issiz kalan kisi
sayisinin da pandemi Oncesi ortalamalarinin lizerinde seyretmesi licretlerdeki zayif egilimi
destekleyen gostergeler (Grafik 7, Grafik 16, Grafik 17, Grafik 19 ve Grafik 20). Boylelikle
TUFE’ye gore diizeltilmis reel ticretler Ust Uste ikinci ayda da negatif bélgede kalarak hane
halki satin alim glictinde zayiflama sinyali verdi.

Grafik 7. is Degistiren ve iste Kalan Ucret Artis  Grafik 8. Acik is ilanlari ve Galismaya Hazir
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Kaynak: Atlanta Fed Kaynak: San Francisco Fed

2. Piyasa Tepkisi

e Mayis ayi TUFE verisi her ne kadar cekirdek tarafta beklentilerin altinda kalsa da ABD-iran arasinda
karsilikli catismalarin tekrar baslamasi nedeniyle veri sonrasinda piyasalarin Fed’den yil sonuna
kadar bekledigi faiz patikasinda anlaml bir degisim olusmadi. Onceki hafta beklentilerin olduk¢a
Gzerinde agiklanan mayis ayr tarim disi istihdam artisi ve ©nceki aylara uygulanan yukari
revizyonlarin ardindan 6niimizdeki hafta Fed, haziran ayi karar metninde Komite'nin enflasyon
gorinimiinde yeniden bozulma goriilmesi halinde ilave sikilasma segenegini dislamayan ve nisan
metnine kiyasla bir miktar daha sahin iletisim benimseyebilir. Diger yandan enflasyon verisinde
risklerin henliz yonetilebilir diizeyde olmasi, reel Ucret artislarinin son U¢ aydir negatif bolgede
kalmasi ve mevcut piyasa faizlerinin halihazirda sikilastirici seviyelere yikselmesi Fed’e politika
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durusunda yakin vadede aceleci bir degisiklige gitmek yerine bir siire daha bekle-gér yaklasimini
surdirme alani taniyor.

e OIS piyasasinda yil sonuna kadar beklenen faiz indirim beklentisi veri 6éncesinde 26 baz puanken
giin iginde 3 baz puana geriledikten sonra ABD-iran haber akislarinin etkisiyle giinii tekrar 26 baz
puanda tamamladi (Grafik 9). 10 yilhk ABD tahvil getirisi ve dolar endeksi (DXY) de veriye sinirli
asagi yonli tepki verdikten sonra giin ici jeopolitik risk fiyatlamalarina bagh olarak yiikseldi (Grafik
10 ve 11).

Grafik 9. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 10. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktari
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Grafik 11. DXY Grafik 12. Tiirkiye 5Y CDS Risk Primi
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Grafik 14. ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%)
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Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE
TUFE (enr  TUFE mallar TUFE TUFE (yapiskan,
TUFE (enr  ve gida (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapiskan- barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
TUFE harig) harig) harig) haric) cekirdek sticky) harig) (medyan)  (kirpilmig)  gida harig)  (kirpilimis)

01.20 019 027 026 -0,05 037 041 027 023 030 023 018 019
02.20 0,05 0,25 025 028 025 027 0,19 0,16 024 021 0,20 021
03.20 -0,12 024 0,16 -0,08

04.20 018 012
05.20 024 0,16 0,10 0,15
06.20 0,15 0,17 0,16 013
07.20 028 034 036 022
08.20 037 035 039 0,18 0,22 023 0,30 021 023 0,29 0,17
09.20 026 0,17 0,19 0,03 003 002 002 009 0,13 0,16 0,11
10.20 012 015 014 028 0,09 0,04 0,08 -0,01 0,15 0,13 0,09 0,12
11.20 0,23 021 0,25 0,19 0,25 0,49 0,20 031 0,12 0,15 009 008
12.20 043 0,18 013 023 0,10 0,06 012 0,10 012 0,18 028 013
01.21 024 0,04 0,02 0,02 0,03 -0,06 0,08 0,04 011 009 036 0,20
02.21 034 014 015 -0,09 024 022 018 016 0,20 024 0,20

0,17

0,32

0,12 0,37 0,18 0,29 0,24 0,26 0,20
0,36 0,35 0,30 0,15 0,26 0,23 0,14 0,22
0,25 0,34 0,29 0,35 0,28 0,11 0,20

-0,13 021 -0,03 021 0,03 019 012 0,06 019
-0,18 0,20 0,04 024 019 021 0,16 024 021
-0,25 031 0,24 0,26 015 021 0,20 019 017
-0,16 036 031 028 014 030 0,19 0,18 0,16
014 036 041 031 029 034 029 027 025
0,04 0,40 027 030 022 032 032 030 028
0,19 029 034 022 019 029 028 0,10 0,18
-0,01 022 021 021 013 0,26 025 0,19 025
o3  o4/lNG76 o038 045 032 038 031 0,24
0,20 0,29 0,22 028 027 0,29 028/ 045 0,24
-0,07 011 0,19 0,19 0,05 032 021 0,10 022
0,09 030 0,26 029 0,26 032 024 0,19 022
-0,04 017 0,04 0,19 012 025 019 023 0,16
019 028 0,26 034 037 031 028 026 029
021 035 0,46 036 044 0,28 0,25 0,25 0,16
022 032 031 028 023 029 025 022 027
0,20 023 031 021 023 0,20 0,20 019 0,16
0,03 0,10 012 0,09 012 015 023 013
0,03 0,10 012 0,09 012 015 0,18 0,14
0,03 027 023 0,28 0,25 026 030 033 018
0,04 039 059 036 047 0,19 0,19- 022
0,08 027 035 021 021 017 023 0,16
011 023 0,18 0,20 014 0,19 0,19 030 024
0,03 NS0 045 038 024040 oa3 0,24 021
-0,11 029 027 024 017 030 026

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli agiklanmasi nedeniyle mayis ay! verileri bulunmamaktadir. Ekim ve
Kasim 2025’e iliskin diger aylik enflasyon verileri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca
hesaplanmistir.
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Grafik 15. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi)  Grafik 16. isten Ayrilma Orani (Tarim Dis1, %)
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Grafik 17. ise Ahm Orani (Tarim Disi, %) Grafik 18. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
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Grafik 19. issiz Kalma Siiresi (mevs. ard., Grafik 20. 27 Hafta ve Daha Fazla issiz
hafta) Kalanlarin Sayisi (bin kisi)
45 8000
40 7000
20 26 5000
25
" 4000
20
. 3000
10 2000
1000
0 0
ONVNDO A ANMNMTTNONNNO TN N WO ONVNDNO AT AN MNTNONNNO AN DO
OO0 dH A AN AN AN ANANANAN OO0 00 " H o odddddd AN AN AN ANNANN
[eNeoloNoNoNeoleolelololNoloNololololololoNoNe] [ejeolojloojolololojlololololololoNoelolNolNolo]
NANANANANANANAANANANANANNNANNNANNNNNN NN AN ANANANANANANANANNANANNNNNNNN
Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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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 tirli 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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