[ P ABD Tiiketici Enflasyonu (Temmuz 2025) 12 Agustos 2025

1. Enflasyon Gelismeleri

Temmuzda TUFE aylik %0,20 artisla piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon
%2,7 seviyesinde sabit kaldi (beklenti: %2,8). Genel olarak, tarifelere bagh enflasyonist etkilerin
sinirli kaldig goriliyor.

e Aylik enflasyonun tlimh gergeklesmesinde; enerji fiyatlarindaki aylik %1,1’lik disis ile gida
fiyatlarindaki yatay seyir belirleyici oldu. Bununla birlikte ithal yogun uriin gruplarinda tarife
kaynakh maliyet geciskenligi; stoklama, zayif talep ve isletmelerin tarife artiglarinin bir kismini kar
marjlarindan karsilamasi gibi faktorlerle beklenenden daha sinirh kaldi.

o Bu Urln gruplarindan, mobilya (%0,9), arag pargalari (%0,9) ve spor malzemeleri (%0,4) gibi
ithal oraniyliksek Grlinlerde fiyat artislari gériliirken, beyaz esya (%-2,2), bilgisayar, yazilim,
cep telefonu (%-1,4), sifir arag (%0) ve giyim (%0,1) gruplarindaki fiyat disisleri veya sinirh
artiglar yikselen efektif tarife oranina ragmen enflasyon lzerinde dengeleyici etkiler
olusturdu.
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper cekirdek: Barinma disi gekirdek hizmet. Barinma: izafi kira (owners’
equivalent rent) + kira (rent of primary residence)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper gekirdek: * Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun Gg ayhk
Enerji ve barinma disi hizmet. hareketli ortalamasinin yilliklandiriimis degeri.
e Cekirdek (gida ve enerji disi) TUFE aylik enflasyonu da beklentilerle uyumlu sekilde %0,3

seviyesinde gerceklesirken, son 3 aylik ortalama artis %0,19 oldu. Mart-mayis déneminde %2,8
seviyesinde yataylasan yillik ¢cekirdek enflasyon ise saglik hizmetleri (%0,8) ve ulastirma (%0,8)
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kalemlerindeki artislarin etkisiyle 0,2 puan ylkselerek %3,1’e ulasti (beklenti: %3). Cekirdek
enflasyon gostergeleri, %3 civarinda bir ana egilime isaret ediyor (Grafik 4). Isi haritamizda mart-
mayis doneminde iyilesen goriinimin ardindan haziran ve temmuzda koyulasma gorilirken,
dagilim bazh egilim gostergeleri (medyan ve budanmis) hazirana gore bir miktar geriledi (Tablo 1).

e Gida ve eneriji harig (cekirdek) mallarda enflasyon haziran ayina benzer sekilde aylik %0,2 artarken,
yillik enflasyon gegen yildaki diislik bazin da etkisiyle %0,6’dan %1,1’e yikseldi. Bu tabloda, tarife
kaynakh enflasyonist etkiler heniiz sinirli kalmis gériniyor.

e Hizmet grubunda yillik enflasyon %3,8, cekirdek (enerji hari¢) hizmet yillik enflasyonu ise %3,6
seviyesinde yatay kaldi (Tablo 1). isgiicii piyasasi ve iicretlerle olan iliskisi nedeniyle yakindan takip
edilen super c¢ekirdek (supercore) aylik enflasyonu %0,48 ile 6nceki aya kiyasla belirgin sekilde
hizlandi (Grafik 1, Grafik 3).

o Temmuz ayi tarim-digi istihdam verileri daha once aciklanan verilere gore isgiici
piyasasinda daha zayif bir gériiniime isaret etti. Tarim disi istihdam artisi 73 bin kisi ile
beklentilerin belirgin altinda kalirken (beklenti: 105 bin), mayis ve haziran aylarina toplamda
258 bin kisilik asagl yonll revizyon uygulandi. Boylelikle gegen yil temmuz ayinda 3 aylik
ortalama istihdam artisi 123 bin iken, revize edilmis verilerle birlikte bu yilin ayni
donemindeki ortalama istihdam artisi 35 bin kisiye geriledi. Sektorel detayda bakildiginda ise
son 3 aylk istihdam kazanimlarinin ekonominin sirikleyicisi olan ve 6nemli kismini
olusturan imalat (-37 bin), insaat (7 bin) ve madencilik (-9 bin) gibi sektérlerden ziyade
ekonomideki carpan etkisi zayif 6zel saglik ve egitim (201 bin) sektorlerinden saglanmasi,
isglicli piyasasinda genis tabanli bir zayiflama gortiiniim{ ortaya koyuyor.

o lsglicli piyasasinda soguma sinyali veren diger gostergeler;

v' Haziran ve temmuz aylarinda 195 bine yikselen devam eden issizlik maas
basvurulari Ekim 2021’den bu yana en yliksek seviyede seyrediyor.

v" lsini kaybedenler artmaya devam ediyor (temmuz: 3,405 milyon kisi, Grafik 20).
Ortalama issizlik slresi uzuyor (temmuz: 24,1 hafta, Grafik 21). 27 hafta ve Uzerinde
issiz kalanlarin sayisindaki artis egilimi siirliyor (temmuz: 1,854 milyon kisi, Grafik
22).

v’ isten ¢ikarmalarda 60 giin énce yazili bildirimde bulunulmasini sart kosan isgi
Ayarlama ve Yeniden Egitim Bildirimi (WARN) Yasasi kapsaminda mayis ve haziran
ay! bildirimlerinin ortalamasi pandemi déneminden bu yana en yiiksek seviyede
kaydedildi.

o Ucret artiglari beklentilerle uyumlu gergeklesti. Ortalama saatlik kazanglardaki aylik artis
%0,3 ile beklentilerle uyumlu gelirken, yillik degisim 0,1 puan artisla %3,9’a yilkseldi
(beklenti: %3,8). isinde kalanlarin (job stayer) licret artislari (%4,1) is degistirenlerin (job
switcher) dcret artislarinin (%4) (izerinde kalmasi, calisanlarin daha yiksek Ucret
motivasyonuyla is degistirme dongislinlin altinci ayda da zayiflamaya devam ettigine isaret
ediyor (Grafik 16 ve Grafik 17).

o lssizlik orani ise isgliciine katihm oraninin Kasim 2022’den bu yanan en disiik seviyeye
gerilemesine ragmen, %4,2’ye yiikseldi (Grafik 19).
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2. Piyasa Tepkisi

e Temmuz tarim-disi istihdam verilerinin ardindan piyasa fiyatlamalarinda yil sonuna kadar faiz
indirim miktari 30 baz puanlik artisla 60 baz puana ylikselmisti. Temmuz enflasyonunun da
beklentileri bliylk olclde karsilamasi ve tarife geciskenliginin heniz sinirh kaldigina isaret eden alt
detaylarla eylil ayina atfedilen faiz indirim olasiligi %97’ye ylikselirken, yil sonuna kadar fiyatlanan
indirim beklentisi 2’yi asti (Grafik 5).

e ABD tahvil getirileri enflasyona sinirli tepki verdi. 10Y tahvil faizi glini yatay tamamlarken (Grafik
6), 2Y tahvil faizi sinirh 6lglide 4bp geriledi.

e Dolar endeksi (DXY) veri sonrasi 98,6 seviyesinden giin kapanisinda 98,1’'e kadar geriledi (Grafik 7).
Dolardaki zayiflama bugiin de devam ediyor.

e Turkiye’nin CDS primi gln icinde 277,6 seviyesine kadar yikseldikten sonra veri sonrasinda 3 bp
gerileyerek 274,7 seviyesinde giinii tamamladi (Grafik 8).
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Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

12 Agustos 2025

TUFE (enr  TUFE mallar TUFE (yapiskan,
TUFE (enr (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapiskan- barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
harig) cekirdek (medyan)  (kirpilmis)  gida harig)  (kirpilimis)

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 0,21
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

039
033
) 036

07.23 021 0,22 034 0,35 0,30 0,15 027 0,22 014 021
08.23 0,23 0,22 -0,23 036 0,29 0,35 0,29 034 0,28 0,10 0,23
09.23 028 031 0,26 031 034 032 027
10.23 027 0,26 0,07 033 0,19 035 028 034 0,25 013 0,20
11.23 0,28 0,30 026 047 0,44 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 0,23 035 032 0,24 0,26
03.24 0,34 0,38 -0,10 036 039 029 034 027
04.24 024 0,26 -0,13 035 035 0,27 0,26 022
05.24 014 014 -0,14 0,22 -0,03 021 0,03 023 012 0,08 018
06.24 011 0,09 -0,17 019 0,04 024 0,19 021 0,19 022 017
07.24 018 0,19 -0,23 032 0,24 0,26 0,15 022 0,19 017 017
08.24 026 0,28 -0,12 038 031 0,28 014 030 0,19 017 017
09.24 031 031 017 036 041 031 029 034 030 025 021
10.24 0,26 0,27 0,02 034 0,27 0,30 0,22 0,30 0,28 029 027
11.24 029 0,29 021 0,29 034 0,22 0,19 026 0,27 0,10 0,18
1224 022 0,21 -0,04 0,26 0,21 0,21 0,13 027 0,25 0,21 025
01.25 0,28 032 025
02.25 022 0,23 0,22 0,25 0,22 0,26 0,23 029 0,27 025
03.25 011 0,06 -0,09 011 -024 018 0,01 034 021 0,10 022
04.25 019 024 0,06 029 021 031 027 033 0,25 018 024
05.25 015 013 -0,04 017 0,06 0,19 0,12 022 0,18 021 017
06.25 0,24 0,23 0,20 0,25 0,21 035 033 032 026 027
07.25 0,28 032 021 0,36 048 0,28 024

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gére gecikmeli agiklandigindan temmuz verisi bulunmamaktadir.
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Grafik 5. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 6. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktari
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Grafik 7. DXY

Grafik 10. Tarim Disi istihdam (TDi, bin kisi)
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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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Grafik 15. ise Alm Orani (Tarim Disi, %) Grafik 16. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
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Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS.
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Grafik 17. Medyan Ucret Artisi Grafik 18. Beveridge Egrisi
(tig aylik har. ort., yilhiklandiriimis)
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Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS

Grafik 19. issizlik Orani ve isini Kaybedenlerin  Grafik 20. isini Kaybedenler (mevs. ard.,

Orani (mevs. ard., %) milyon kisi)
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
Grafik 21. issiz Kalma Siiresi (mevs. ard., Grafik 22. 27 Hafta ve Daha Fazla issiz
hafta) Kalanlarin Sayisi (bin kisi)
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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 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 higbir 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 yatirm 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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

