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Enflasyon - Haziran 2025

Yilik TUFE enflasyonu diisiisiine Haziran’da da devam etti

Haziran ay1 TUFE enflasyonu %1,37 seviyesinde gerceklesirken, yiluk TUFE
enflasyonu %35,4’ten %35,0’e geriledi. Haziran ayinda TUFE enflasyonu %1,50
seviyesindeki medyan piyasa beklentisi ve bizim %1,40’lik tahminimize karsilik
%1,37 seviyesinde gerceklesti. Haziran 2024’teki %1,64lik rakamin seriden
cikmasiyla, yillik TUFE enflasyonu %35,4’ten %35,0’e geriledi. Béylece yillik TUFE
enflasyonu Mayis 2024’te gordiigl %75,5 zirvesinden itibaren her ay gerilemis oldu.
Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) ise %1,80’lik beklentimize karsilik %1,93’lik
gerceklesmenin ardindan (Haziran 2024: %1,73) yillik bazda %35,4’ten %35,6’ya
yiikseldi. Yurtici UFE enflasyonu ay icinde petrol fiyatlarindaki yiikselisin de
etkisiyle aylik %2,46 seviyesinde gercekleserek (Haziran 2024: %1,38), %23,1’den
%24,5’e yiikseldi. Bdylece, yillik Yi-UFE enflasyonu son 2 aydir yiikselmis oldu.
Yurtici UFE enflasyonundaki Mayis 2024’teki %57,7 zirvesinden Nisan 2025’te
%22,5’e kadar gerilemisti.

Gida enflasyonu gecen ay oldugu gibi iiml seyrederken, aylik hizmet
enflasyonunda artig var. Gegen ay %-0,7 seviyesinde gelerek olumlu siirpriz yapan
gida enflasyonu Haziran’da da-%0,3 gerileyerek diislise devam etti. Biz de gida
enflasyonunu, asagi yonlu risklere dikkat cekmekle birlikte,%0,5-1,0 civarlarinda
iimli bir seviyede beklemekteydik. Alt detaylarda meyve fiyatlari yatay seyrederken,
sebze fiyatlarindaki %3,3’liik diisls (son 3 aydaki diislis %24’e ulasti) ile yumurta
fiyatlarindaki %214°lik disls (gecen ayki %19’luk dlslsln Uzerine) gida
enflasyonunu eksiye geken iriinler oldular. Ote yandan, hizmet enflasyonunda ise
gecen ayki %1,7’lik gerceklesmenin ardindan %2,7’ye dogru bir yiikselis yasandi, ki
bu rakam bizim %2,5’lik 6ngdérimiziin biraz lzerinde kaldi. Alt detaylarda da
egitim, ulastirma ve kira basta olmak (izere genelen yayilan bir artis egilimi
oldugunu soyleyebiliriz. Aylik hizmet enflasyonunun mevsimsel etkilerle Temmuz ve
Agustos aylarinda da %3,0’e yakin veya biraz Gizerinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Aylik bazdaki bu yiliksek rakamlara ragmen, yillik bazda hizmet enflasyonunda da
dlsus trendinden bahsedebiliriz. Nisan 2024’te %97,0 ile zirve seviyeye ulasan yillik
hizmet enflasyonu bu ay da %51,2den %50’3’e geriledi. Hizmet enflasyonunun
2024’Gn Temmuz-Eylil doneminde %4,4-4,9 arasinda gerceklestigini diistinlrsek,
bu disls trendi 6énimizdeki aylarda da siirebilir. Enerji enflasyonu akaryakit
fiyatlarindaki artislar ve sebeke suyu tarifelerindeki %5,0’lik artilin etkisiyle %2,2
oldu. Dayanikli mal grubu enflasyonu ise %1,2 seviyesinde gercekleserek kur
geciskenliginin dnceki 2 aya gore (Nisan: %3,3, Mayis %2,7) hafifledigine isaret etti.

TCMB’nin Temmuz’da politika faizini 300-350 bazpuan indirebilecegini
diisiiniiyoruz. TCMB’nin 22 Mayis’taki Enflasyon Raporu toplantisindan itibaren bir
faiz indirim sinyali verdigini belirtiyoruz, ki beklentilerin altinda gelen Mayis
enflasyonu 19 Haziran toplantisinda sinirll da olsa bir indirim ihtimalini
giiclendirmisti. Ancak, TCMB Israil-iran gerilimiyle birlikte hizla yiikselen petrol
fiyatlari nedeniyle temkinli tarafta kalarak, 19 Haziran’da politika faizini sabit tuttu.
Bununla beraber, TCMB’nin gerektiginde para politikasi “sikilastirilacaktir”
vurgusunu “para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir” seklinde revize
etmesi, 24 Temmuz toplantisinda faiz indirim beklentilerini iyiden iyiye gliclendirdi.
Doviz rezervlerinde yurtici ya da yurtdisi kaynakli olarak bir geri doniis
olmayacag varsayimiyla, TUFE enflasyonunda siiregelen diisiisle birlikte
TCMB’nin Temmuz’da 300-350 bazpuan arasi bir indirimi giindeme alabilecegini
diigiiniiyoruz. Bu arada, reel sektoriin yasadigi finansman problemleri nedeniyle
TCMB’nin iizerinde 500 bazpuan gibi daha yiiksek bir indirim baskisi da olabilir.
Ancak, TCMB’nin doviz talebi egilimini de g6zeterek daha temkini bir adimla faiz
indirimlerine baslamasini daha muhtemel goriiyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
Enflasyonu, Yilluk
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Grafik 3: Hizmet Enflasyonu — Mal Enflasyonu, Yillik
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [20

Yilbasindan beri Yillik
Haziran 25 Haziran 24 Haziran 25

Agirlk Haziran 25 Haziran 24 Mayis 25

TUFE 1.37% 1.64% 16.7% 24.7% 35.0% 35.4%
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 25.0% -0.27% 1.78% 13.6% 25.2% 30.2% 32.9%
Alkollii Igecekler ve Tiitlin 3.8% 0.14% 0.07% 11.2% 21.1% 28.0% 27.9%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% -0.27% -0.58% -0.2% 15.3% 14.5% 14.1%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 2.62% 3.79% 26.8% 29.5% 65.5% 67.4%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 2.01% 1.62% 15.4% 23.0% 30.2% 29.7%
Saglik 3.7% 0.66% 1.69% 21.6% 29.4% 38.7% 40.1%
Ulagtirma 17.4% 2.38% -0.13% 17.4% 15.8% 27.7% 24.6%
Haberlesme 3.3% 1.83% 2.54% 7.1% 21.3% 18.4% 19.2%
Eglence ve Kiltlr 3.3% 1.44% 0.26% 13.3% 22.2% 27.5% 26.0%
Egitim 1.8% 4.48% 3.47% 33.9% 48.1% 73.3% 71.7%
Lokanta ve Oteller 8.2% 2.10% 3.09% 20.8% 40.0% 35.6% 36.9%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 1.73% 1.56% 19.7% 25.9% 36.2% 36.0%

Yurtici UFE 2.46% 1.38% 15.7% 19.5% 24.5% 23.1%
Ara mali 1.77% 0.71% 13.7% 18.6% 21.8% 20.5%
Dayanikli tiiketim 2.12% 1.57% 17.3% 22.5% 29.9% 29.2%
Dayaniksiz tiiketim 1.12% 1.95% 15.6% 27.3% 26.4% 27.5%
Enerji 8.42% 2.22% 20.2% 8.4% 24.1% 17.1%
Sermaye mall 2.26% 1.53% 17.3% 18.9% 27.4% 26.5%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri

Aylik Yilbasindan beri Yilik
Haziran25 Haziran 24 Haziran25 Haziran 24 Haziran 25 Mayis 25
A Mevsimsel driinler harig 1.66% 1.59% 18.4% 25.3% 36.1% 36.0%
g [slenmemis gida dirtinleri, enerji, alkolli 1.76% 1.90% 17.3% 25.4% 34.6% 34.8%
ickiler ve tiitlin ile altin harig
¢ Eneril gudave alkolsiz igecekler, alkolld 1.93% 1.73% 17.7% 26.1% 35.6% 35.4%
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric
D {g_ll?nmiemlg_.glda, alkollii icecekler ve tittin 1.84% 1.83% 17 6% 24.4% 36.0% 36.0%
trlinleri harig
Mal Grubu 0.71% 0.91% 12.8% 19.5% 28.4% 28.7%
Enerji 2.27% 1.43% 19.8% 17.9% A45.4% A4.2%
Iglenmemig gida -1.68% 0.79% 11.5% 28.7% 30.3% 33.5%
Islenmis gida 0.97% 2.71% 15.4% 22.2% 30.0% 32.2%
Enerji ve gida disi mallar 0.96% 0.12% 10.1% 16.1% 22.1% 21.1%
Temel mallar (Altin harig) 1.01% 0.11% 9.7% 15.4% 21.1% 20.0%
Giyim ve ayakkabi -0.32% -0.68% -0.8% 14.8% 13.8% 13.4%
Dayanikli mallar (Altin harig) 1.24% -0.50% 13.6% 13.7% 22.4% 20.3%
Diger temel mallar 1.59% 1.70% 11.9% 18.8% 24.8% 25.0%
Hizmet Grubu 2.73% 3.31% 25.4% 38.2% 50.3% 51.2%
Kira 3.97% 5.09% 30.8% A47.1% 83.0% 84.9%
Lokanta ve oteller 2.10% 3.09% 20.8% 40.0% 35.6% 36.9%
Ulastirma hizmetleri 4.01% 4.53% 28.2% 26.5% 49.5% 50.3%
Haberlesme hizmetleri 1.48% 4.20% 9.0% 29.1% 21.7% 25.0%
Diger hizmetler 2.28% 1.95% 28.6% 37.8% 51.7% 51.2%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Grafik 5: Kira Hari¢c Hizmet Enflasyonu, Aylik
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Snerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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