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Agustos Enflasyon Degerlendirmesi

Agustos ayinda tuketici fiyatlari aylik %1,84, yillik %31,51 oraninda artmistir. Agustos 2025’teki %2,04’liik
aylik artisin endeksten c¢ikmasiyla yillik enflasyon %31,75'ten %31,51’e gerilemistir. Boylece yillik
enflasyondaki dists sirmekle birlikte, gerileme 24 baz puanla sinirh kalmistir. Yilin ilk sekiz ayinda
kiimulatif TUFE artisi %22,07’ye ulasirken, on iki aylik ortalamalara gére artis %31,79 olarak gerceklesmistir.
Uretici fiyatlari cephesinde Yi-UFE aylik %2,57, yillik %27,95 artmistir. Temmuz ayinda sirasiyla %1,52 ve
%27,83 olan Uretici enflasyonunda aylik artis belirgin bicimde hizlanirken, yilin ilk sekiz ayindaki birikimli
artis %20,88’e ulasmistir. On iki aylik ortalamalara gore Yi-UFE artisi ise %27,76 olmustur.

Yi-UFE ile TUFE arasindaki negatif fark temmuz ayindaki 3,92 puandan agustosta 3,56 puana gerilemistir.
Farkin tuketici enflasyonu lehine devam etmesi maliyet kanalindan gelen baskinin yillik bazda halen gorece
sinirli olduguna isaret etmektedir. Ancak Yi-UFE’nin aylik %2,57 ile TUFE’nin (izerinde artmasi ve enerji
Uretici fiyatlarindaki aylik artisin %6,99’a ulasmasi, maliyet baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigini
goéstermektedir. imalat Griinlerindeki %2,35’lik aylik artis da éniimiizdeki dénemde tiiketici fiyatlarina
yonelik sinirli bir maliyet gegiskenligi riski olusturmaktadir.

Cekirdek gostergelerde B endeksi aylik %1,84 ve yillik %30,68, C endeksi ise aylik %1,81 ve yillik %30,07
artmustir. C endeksinin aylik artisinin manset enflasyonun 3 baz puan altinda kalmasi, temel enflasyon
egiliminde sinirh bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bununla birlikte C endeksindeki yillik artisin temmuz
ayindaki %29,91’den %30,07’ye yikselmesi, cekirdek enflasyondaki iyilesmenin heniiz glicli ve kesintisiz bir
nitelik kazanmadigini géstermektedir. B endeksinin yillik enflasyonunun %30,98’den %30,68’e gerilemesi
ise cekirdek gostergelerde karisik fakat genel olarak yataya yakin bir gérinim ortaya koymaktadir.

Ayhk % Yillik % Ayhk % Yilhk %
TUFE 1,78 31,75 1,84 31,51
Cekirdek TUFE (C) 1,80 29,91 1,81 30,07
UFE 1,52 27,83 2,57 27,95

Kaynak: TUIK

Fiyat artislarinin yayilimi da ihtiyatli degerlendirmeyi desteklemektedir. Agustos ayinda TUFE kapsaminda
izlenen 174 alt sinifin 134’Ginde fiyat artisi gerceklesmis, 35 alt sinifta disis gorilmus, 5 alt sinifta ise fiyatlar
degismemistir. Baska bir ifadeyle, fiyat artislari alt siniflarin yaklasik %77’sine yayilmistir. Yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlarin hari¢ tutuldugu F gostergesinde aylik artisin %1,72 ile manset enflasyonun altinda
kalmasi, kamu kaynakli fiyat ve vergi ayarlamalarinin agustos enflasyonu Uzerinde yukari yonli etkide
bulundugunu gostermektedir.

Ana harcama gruplari incelendiginde, agustos ayinin en belirgin gelismesi ulastirma fiyatlarindaki artis
olmustur. Ulastirma grubunda fiyatlar aylik %4,82 yiikselmis ve grup 0,82 puanlk katkiyla aylik enflasyonu
en fazla yukari ¢eken kalem olmustur. Petrol fiyatlari, akaryakit maliyetleri ve bunlarin tasimacilik
hizmetlerine yansimalari ulastirma grubundaki artista belirleyici olmustur. Egitim grubu %8,62 ile ayhk
bazda en yuksek fiyat artisini kaydetmistir. Okullarin agilmasi éncesindeki {icret ve kirtasiye fiyatlamalari
egitim enflasyonunu hizlandirirken, gruptaki yillik artis %53,44’e ulasmistir. Egitim boylece yillik bazda en
yiksek enflasyona sahip ana harcama grubu olmayi sirdirmdstir. Alkolll icecekler ve titiin grubundaki
%6,89’luk ayhk artis da vergi ve fiyat ayarlamalarinin mangset tizerindeki yukari yonlu etkisini gliclendirmistir.
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Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubunda aylik artis %2,26, aylik enflasyona katki 0,27 puan
olmustur. Gruptaki yillik enflasyon %39,77 ile manset enflasyonun yaklasik 8,3 puan Uzerinde
seyretmektedir. Konut grubunun yillik enflasyona katkisinin 5,01 puana ulasmasi; kira, enerji ve diger
barinma giderleri kaynakli katiligin devam ettigini gostermektedir. Saglik grubunda yillik enflasyon %43,46,
lokanta ve konaklama hizmetlerinde ise %31,16 olarak gergeklesmistir.

Gida ve alkolsliz icecekler grubunda aylik fiyat artisi temmuz ayindaki %1,61’den agustosta %0,22'ye
gerilemis, grubun aylk enflasyona katkisi 0,06 puanla sinirli kalmistir. Bu gelisme agustos verisinin olumlu
unsurlarindan biridir. Yillk gida enflasyonu da %37,53'ten %33,79’a gerilemistir. Bununla birlikte gida
enflasyonu mansetin 2,28 puan Uzerinde seyretmekte ve 8,12 puanlk katkisiyla yillik enflasyonun yaklasik
%26’sini tek basina agiklamaktadir. Dolayisiyla aylik gériinimdeki iyilesmeye ragmen gida fiyatlari genel
enflasyon goriinimu tzerindeki belirleyici rolini korumaktadir.

Agustos 2026 TUFE — Ana Harcama Gruplari

Agustos 2026 Ayhk (%) m Yillik (%) Katki (puan)

TUFE 1,84 31,51

Gida ve alkolstiz igecekler 0,22 0,06 33,79 8,12
Alkolll icecekler, tutiin ve tatun Grinleri 6,89 0,18 30,42 0,90
Giyim ve ayakkabi -3,54 -0,24 13,16 0,70
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,26 0,27 39,77 5,01
Mobilya, mefrusat ve ev bakim-onarimi 1,75 0,13 23,58 1,87
Saglhk 0,70 0,02 43,46 1,31
Ulastirma 4,82 0,82 35,08 5,94
Bilgi ve iletisim 2,60 0,08 25,66 0,89
Eglence, dinlence, spor ve kiltir 1,87 0,08 23,43 0,95
Egitim hizmetleri 8,62 0,17 53,44 1,14
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 1,50 0,17 31,16 3,33
Sigorta ve finansal hizmetler 0,05 0,00 25,08 0,32
ﬁ:ii;eelt:):rklm’ sosyal koruma ve gesitli mal ve 239 0,10 23,65 1,03

Kaynak: TUIK

Degerlendirme: Agustos verisi, yillik enflasyondaki kademeli gerilemenin devam ettigini ancak temel
enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli kaldigini géstermektedir. Yillik enflasyondaki 24 baz puanlik diisis
blyiik olclide baz etkisinden kaynaklanirken, aylik enflasyon temmuzdaki %1,78'den %1,84’e yikselmistir.
Ulastirma ve egitim fiyatlarindaki glicli artis, yonetilen fiyatlarin etkisi ve fiyat artislarinin alt siniflarin
%77’sine yayilmasi, enflasyon dinamiklerinde kalicihgin siirdigiine isaret etmektedir. Buna karsilik gida
enflasyonundaki belirgin aylik yavaslama, cekirdek C gostergesinin mansetin altinda kalmasi ve yonetilen
fiyatlar hari¢ gostergedeki %1,72’lik artis verinin gérece olumlu unsurlaridir. Yilin ilk sekiz ayindaki
%22,07’lik birikimli artis dikkate alindiginda, Kurum olarak %29 diizeyindeki yil sonu enflasyon tahminimizi
koruyoruz. Bu tahmine ulasilmasi igin yilin kalan doért ayinda kiimulatif enflasyonun yaklasik %5,68, aylik
ortalama artisin ise bilesik olarak %1,39 dizeyinde gerceklesmesi gerekmektedir.
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TCMB, 13 Agustos 2026 tarihli Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e
yukseltmis, %24 dizeyindeki ara hedefi ise degistirmemistir. %28’lik tahmin icin kalan doért ayda aylik
ortalama enflasyonun yaklasik %1,19 olmasi yeterliyken, %24’lik ara hedef icin gerekli aylik ortalama
yalnizca %0,39’dur. Bu nedenle ara hedefe ulasiimasi oldukga giic gortintirken, TCMB’nin %28’lik tahmini ile
%29’luk Kurum tahminimiz arasindaki fark belirgin 6lglide daralmistir. Enflasyon beklentileri gériiniim
Gzerindeki 6nemli risklerden biri olmayi sirdlirmektedir. Agustos ayinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi
piyasa katilimcilarinda %23,69’a gerilerken, reel sektérde %32,80’e, hanehalkinda ise %45,58’e yikselmistir.
Piyasa beklentilerindeki iyilesmeye karsin reel sektor ve hanehalki beklentilerinin yiksek seyretmesi,
fiyatlama davranislarindaki katiligin devam edebilecegini géstermektedir.

Para politikasi acisindan agustos verisi, ihtiyath yaklasimin korunmasini destekleyen bir gorinim
sunmaktadir. Gergeklesmenin piyasa beklentisiyle uyumlu olmasi ve ¢ekirdek gostergelerde sinirli iyilesme
gorilmesi olumlu olmakla birlikte; ulastirma ve egitim fiyatlarindaki artis, fiyat yukselislerinin genis bir
tabana yayilmasi ve Uretici enerji fiyatlarindaki hizlanma erken bir parasal gevseme agisindan hareket
alanini sinirlamaktadir. Takvimdeki ilk kritik baglik 10 Eyltl 2026 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisidir.
Temmuz toplantisinda politika faizi %37’de sabit tutulmustur. Agustos verisinin ardindan eylil ayinda
faizlerin sabit tutulacagi, indirim siirecinin ise enflasyonun ana egilimi, beklentiler ve eneriji fiyatlarindaki
gelismelere bagh olarak son ¢eyrege 6telenebilecegini degerlendiriyoruz. Kurum olarak yil sonuna kadar
toplam 200 baz puanlik faiz indirimiyle politika faizinin %35 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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