[ 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Haziran 2025) 15 Temmuz 2025

1. Enflasyon Gelismeleri

e Haziranda TUFE aylik %0,29 artisla piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon
0,3 puan artarak %2,7 oldu (beklenti: %2,6).

e Aylik enflasyonun onceki 5 ayin en yiliksek seviyesine ulasmasinda; dalgali seyreden enerji
fiyatlarindaki aylik %0,9’luk artis ile gida kalemindeki %0,3’llk yiikselis belirleyici oldu. Bununla
birlikte giyim, ev egyalari ve elektronik gibi ithalata duyarl gruplarda son dénemin en yiiksek aylk
artislarinin olmasi tarife politikalari kaynakl fiyat etkilerinin olusmaya basladigini gésteriyor. Diger
yandan, sifir ve ikinci el arag fiyatlarindaki sirasiyla %0,3 ve %0,7’lik dususler ile yillik enflasyon
katiliginda 6ne ¢ikan barinma aylik fiyat degisiminin %0,2 ile son 46 ayin en disiik seviyesinde
olusmasi aylik manset enflasyonu sinirlayan baslica kalemler oldu.
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper cekirdek: Enerji ve barinma disi hizmet. Barinma: izafi kira (owners’
equivalent rent) + Kira (rent of primary residence)

e Cekirdek (gida ve enerji disi) TUFE aylik enflasyonu %0,23 ile piyasa beklentisinin (%0,3) altinda
gerceklesirken, ikinci ceyrek ortalamasi ocak-mart dénemine gore daha zayif kaldi (ortalama 0,17
vs. 0,28). Onceki ti¢ ayda %2,8 seviyesinde yataylasan yillik ¢ekirdek enflasyon ise 0,1 puan artisla
%2,9'a yikseldi. Cekirdek, medyan ve budanmis enflasyon gostergeleri, ana egilimde tarife
kaynakli bozulma olduguna isaret ediyor (Grafik 4). Nitekim 1si haritamizda genel anlamiyla mart-
mayis doneminde iyilesen goériiniimiin ardindan haziranda tekrar koyu renklerin belirginlestigi
goraluyor (Tablo 1).

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper ¢ekirdek: * Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun g ayhk
Enerji ve barinma digi hizmet. hareketli ortalamasinin yilliklandiriimis degeri.
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Mal fiyatlari, enerji ve tarife artislarinin yasandigi triinlerdeki yiksek ayhk fiyat yikselislerinin
etkisiyle, aylik %0,32 ile son 5 ayin en yiiksek artisini kaydetti. Grup yillik enflasyonu %0,06’dan
%0,62’ye yikseldi. Gida ve eneriji harig (cekirdek) mallarda ise enflasyon aylik %0,2, yillik %0,6 oldu.

Hizmet grubunda yillik enflasyon %3,8 ile dnceki Ui¢ ay ortalamasinin 0,1 puan lzerinde gelirken,
cekirdek (enerji haric) hizmet grubu yillik enflasyonu 7 bps artisla %3,6ya yiikseldi (Tablo 1). isgiicii
piyasasi ve (cretlerle olan iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper ¢ekirdek (supercore) ayhk
enflasyonu %0,21 ile 6nceki aya kiyasla hizlansa da ihml seyretti (Grafik 1, Grafik 3). Stiper cekirdek
enflasyonun ikinci ceyrek ortalamasi ise ocak-mart donemine kiyasla dislis gosterdi (ortalama 0,16
vs. 0,24)

o lIstihdam verileri mansette olumlu, ancak alt detayda kademeli olarak zayiflayan
goriinimiin siurdiigiine isaret ediyor. Haziran ayina iliskin tarim disi istihdam 147 bin kisilik
artisla dordiincli ay Ust Uste beklentileri asarken, dnceki iki aylik veri 16 bin kisi yukari yonde
revize edildi (haziran ayi beklentisi: 106 bin). Boylelikle, mayista 141 bin kisi olan 3 ayhk
ortalama istihdam artisi haziranda 150 bine yikselerek 6nceki yilin ayni donemindeki 133
bin kisilik verinin de lzerine yiikselmis oldu. Diger yandan alt detaylara bakildiginda, 6zel
sektor istihdami 74 bin yikselerek 100 bin artis beklentisinin altinda kalirken (mayis: 137
bin), kamu tarafindaki 73 bin kisilik istihdam artisi (mayis: 7 bin) kaynakli olarak manset
veride yukari stirpriz yasandigi anlasiliyor. Bununla birlikte, Ekim 2024’ten bu yana en zayif
istihdam artisini kaydeden 0Ozel sektorde imalat alt sektérlerinin yarisindan fazlasinda
istihdam geriledi.

o Digerisglicli gostergelerinden soguma sinyali veren gostergeler;

v" ik issizlik maasi basvurulari son 22 ayin, devam eden basvurular ise Ekim 2021’den
bu yana en yilksek seviyesine yikseldi.

v’ isten ¢ikarmalarda 60 giin &nce yazil bildirimde bulunulmasini sart kosan isci
Ayarlama ve Yeniden Egitim Bildirimi (WARN) Yasasi kapsaminda mayis ayi
bildirimleri pandemi doneminden bu yana en yiiksek seviyeye ulasti.

v" ADP verisinde istihdam kayiplari kiiciik isletmelerde yogunlasiyor.

o lssiz basina acik is pozisyonu sayisi salgin éncesindeki ortalamasinin (=1,2) altindaki seyrini
sirdirdi (Grafik 13). isten ayrilma ve ise alim oranlari da 2019 ortalamalarinin altinda
seyrediyor (Grafik 14 ve Grafik 15).

o Ucret artislarindaki ivme kaybi haziranda devam etti. Ortalama saatlik kazanclardaki aylik
artis %0,2 ile beklentilerin altinda kalirken, yillik degisim 0,1 puan azalisla %3,7’ye geriledi
(beklenti: %3,8). isinde kalanlarin (job stayer) licret artislari (%4,2) is degistirenlerin (job
switcher) dcret artislarinin (%4) (izerinde kalmasi, calisanlarin daha yiksek Ucret
motivasyonuyla is degistirme dénglsinin zayiflamaya devam ettigine isaret ediyor (Grafik
16 ve Grafik 17).

o lssizlik oraniise is giictine katilimdaki diisiisiin destegiyle %4,1’e geriledi (Grafik 19).

o Ozetle, tarifelere yonelik belirsizlikler kaynakli biiyiime (izerinde asagi yonli riskler
belirirken, istihdam verilerinin haziranda beklenenin oldukga Uzerinde gelmesi piyasa
tarafindan faaliyete dair olumlu sinyal niteliginde okundu. Diger yandan istihdam verisinin
alt detaylarinda, istihdam artisinin %95’inin ekonominin %21’ini olusturan saglik
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hizmetleri&sosyal yardim ile kamu sektorlerinden saglanmasi ve imalat sektérlerinin
yarisindan fazlasinda istihdam kayiplari goriilmesi, genis tabanli olmayan istihdam artisinin
surdirdlebilirligine dair soru isaretleri olusturuyor. Firmalar simdilik bekle-gér yéninde
hareket ederek mevcut istihdamlarini korurken, henlz gigli bir isten ¢ikarma egilimi
goérinmuyor (low hiring-low firing).

e Ozetle, Haziran ay! verisinde mal grubunun tarife artislarini ilimh diizeyde de olsa yansitmaya
basladigi ve egilim gostergelerinin ylkseldigi goriliyor. Tarifelerin varacagl nihai seviye
belirsizligini korumakla birlikte tarife dncesinde biriktirilen stoklarin eritilmesi enflasyonist baskilari
artirabilir. Haziran ayinda beklentilerin izerinde gelen istihdam ve ylikselen enflasyon egilimi, faiz
indirimleri konusunda Fed’i temkinli davranmaya itecek bir gériniim sunuyor.

2. Piyasa Tepkisi

e Beklentilerin lizerinde gelen tarim disi istihdam verisi sonrasinda piyasalarin Fed’den yil sonuna
kadar bekledigi toplam faiz indirim miktari 65bps’ten 51bps’e geriledi. Alt detayinda ithalat yogun
Urlin gruplarinda tarife gegiskenliginin yavas yavas fiyatlara yansidigini gésteren ABD enflasyonu
sonrasinda piyasalarin Fed’den bekledigi ilk faiz indirimi eylilden ekime o6telenirken, bu yilki
toplam faiz indirim beklentisi ise veri sonrasinda 44bps’e kadar geriledi (Grafik 5).

e ABD tahvil getirileri, yillk manset ve ¢ekirdek gostergelerdeki gériinime bagh olarak yiikseldi. 10Y
tahvil faizi veri 6ncesinde bulundugu 4,40’tan 8 bps ylkselerek glinii %4,48 de tamamladi (Grafik
6). Tahvil getirilerinde bugtin sinirli geri ¢cekilme gorillyor.

e Dolar endeksi (DXY) veri sonrasi 98,00 seviyesinden giin kapanisinda 98,64’e yiikseldi (Grafik 7).
Dolar endeksi bugtin diinkii kapanisa yakin seyrediyor.

e Tirkiye’nin CDS primi giin icinde 285,6 seviyesine kadar geriledikten sonra veri sonrasinda tekrar
ylkselerek giin basindaki 288,1 seviyesinde kapanis yapti (Grafik 8).
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Tablo 1. Cekirdek Gostergeler 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
harig) harig) harig) harig) cekirdek sticky) harig) (medyan)  (kirpilmis)  gida harig)  (kirpiimis)

01.20 0,27 0,26 -0,05 0,37 0,41 0,27 0,23 0,30 0,23 0,16 0,19
0,25 0,25 0,25 0,27 0,19 0,16 0,24 0,21 0,19 0,21

-0,12 0,24 0,16 -0,08
0,18 0,11
0,24 0,16 0,11 0,16
0,15 0,17 0,15 0,13
0,28 034 035 021
0,30 0,21 0,23 0,32 0,19
09.20 0,17 0,03 003 002 -0,02 013 0,15 0,11
10.20 0,15 0,14 0,28 0,09 -0,04 0,08 -0,01 0,15 0,13 0,07 0,10

11.20 0,21 0,25 0,19 0,25 0,49 0,20 0,31 0,12 0,15 0,10
12.20 0,18 0,13 0,23 0,10 0,06 0,12 0,10 0,12 0,18 0,31 0,13
01.21 0,05 0,03 0,03 0,04 -0,06 0,08 0,04 0,32 0,20
02.21 0,13 0,13 -0,07 0,22 0,22 0,18 0,16 0,23 0,23 0,22 0,20
0,17 0,18 0,19
0,23
0,27
0,19
0,26
0,26

07.23 021 0,22 -0,34 035 0,30 0,15 027 0,22 014 021
08.23 023 0,22 -0,23 0,36 0,29 035 0,29 0,34 0,28 0,10 023
09.23 028 031 -0,26 031 034 032 027
10.23 027 0,26 0,07 033 0,19 035 028 0,34 0,25 013 0,20
11.23 0,28 0,30 026 047 044 0,30 0130 045 0,24 0,09 0,16
12.23 0,26 0,27 -0,09

01.24 037 037 -0,32

02.24 033 037 018 0,24

03.24 0,34 038 -0,10 036 029 034 027
04.24 024 0,26 -0,13 035 035 0,27 0,26 022
05.24 0,14 014 -0,14 0,22 -0,03 021 0,03 023 012 0,08 018
06.24 011 0,09 -0,17 0,19 0,04 0,24 0,19 021 0,19 0,22 0,17
07.24 0,18 0,19 0,23 032 0,24 0,26 0,15 022 0,19 017 017
08.24 026 0,28 -0,12 038 0,31 0,28 014 030 0,19 017 0,17
09.24 031 031 0417 036 041 031 0,29 034 0,30 0,25 021
10.24 0,26 0,27 0,02 034 0,27 0,30 0,22 0,30 0,28 0,29 027
11.24 029 0,29 021 029 034 0,22 0,19 026 0,27 0,10 0,18
12.24 0,22 0,21 -0,04 0,26 0,21 0,21 0,13 027 0,25 0,21 025
01251043 045 028 051107 o040 046 032 025
02.25 022 0,23 0,22 0,25 0,22 0,26 0,23 0,29 027 025
03.25 011 0,06 -0,09 011 -0,24 0,18 0,01 034 021 0,10 022
04.25 0,19 024 0,06 0,29 0,21 031 027 033 0,25 014 022
05.25 015 013 -0,04 017 0,06 0,19 0,12 022 0,18 0,18 017
06.25 024 0,23 0,20 0,25 021 0,35 033 032

Kaynak: Fred, St. Louis Fed
Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli agiklandigindan mayis verisi bulunmamaktadir.
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Grafik 5. Fed Politika Faiz Beklentileri Grafik 6. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi

Grafik 7. DXY Grafik 8. Tiirkiye 5Y CDS Risk Primi

Grafik 9. Haziran 2025 Dot Plot Grafik 10. Tarim Digi istihdam (TDi)
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Kaynak: Bloomberg, BLS.
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Grafik 11. ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%) Grafik 12. ABD Basabags Enflasyon Egrisi (%)
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Grafik 13. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi)  Grafik 14. isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)
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Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS.
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Grafik 17. Medyan Ucret Artisi
(tig aylik har. ort., yilhiklandiriimis)
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Grafik 18. Beveridge Egrisi
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Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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 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 s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhg 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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