[ 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Agustos 2025) 11 Eylul 2025

1. Enflasyon Gelismeleri

e Agustosta TUFE aylik %0,4 artisla %0,3 olan piyasa beklentisinin iizerinde gergeklesirken, yillik
enflasyon %2,7'den %2,9’a yikseldi (beklenti: %2,9). Genel olarak, tarifelere bagh enflasyonist
etkiler sinirli kalsa da 3 aylik yilliklandirilmis ¢cekirdek gostergeler %3,5 civarinda ana egilime isaret
ediyor.

e Aylk enflasyonun %0,2 olan temmuz verisinin Uzerinde ger¢eklesmesinde; onceki ay %1,1
gerileyen enerji fiyatlarinin bu ayda %0,7 yikselmesi ve gida fiyatlarinin %0,5 ile 2022’den bu yana
en hizl artisi kaydetmesi belirleyici oldu.

e Diger yandan ithal-yogun Uriin gruplarinda tarife kaynakli maliyet gegiskenligi isletmelerin tarife
artislarinin bir kismini kar marjlarindan karsilamasi gibi faktérlerle sinirli kalmaya devam ediyor.
ithal yogunlugu yiiksek triin gruplarindan arag pargalari (%0,6), giyim (%0,5), sifir ara¢ (%0,3) ve
mobilya (%0,3) gibi Uriinlerde fiyat artiglari 6n plana gikarken, spor malzemeleri (%0,1), bilgisayar,
yazilim, cep telefonu (%-0,3), oyuncak (%-0,8) ve beyaz esya (%-1,1) gruplarindaki fiyat dususleri
veya sinirh artislar yikselen efektif tarife oranina ragmen enflasyon lzerinde dengeleyici etkiler

olusturdu.
Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu™ (yillik, %) Grafik 2. Mal/Hizmet Enflasyonu®® (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper gekirdek: Barinma disi cekirdek hizmet.
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 gekirdek: * Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun t¢ ayhk
Enerji ve barinma disi hizmet. hareketli ortalamasinin yilliklandiriimis degeri.

e Cekirdek (gida ve enerji disi) TUFE aylik enflasyonu beklentilerle uyumlu sekilde %0,3 seviyesinde
gerceklesirken, son 3 aylik ortalama artis %0,19’dan %0,24 e yiikseldi. Mart-mayis déneminde %2,8
ile son 4 yilin dip seviyesine gerileyen yillik gekirdek enflasyon ise havayolu (%5,9) ve ikinci el arag
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(%1) kalemlerindeki artislarin etkisiyle 0,1 puan yikselerek %3,1’e ulasti (beklenti: %3,1). Cekirdek
enflasyon gostergeleri, %3,5 civarinda bir ana egilime isaret ediyor (Grafik 4). Isi haritamizda mart-
mayis doneminde iyilesen gorinimiin ardindan son 3 aylik dénemde koyulasma gorilirken,
dagilim bazh egilim gostergeleri (medyan ve budanmis) tarife artislarinin ilk etkilerinin yansidigi
haziran ayina kiyasla temmuz ve agustos aylarinda disik seyrediyor (Tablo 1).

e Gida ve enerji hari¢ (¢cekirdek) mallarda enflasyon aylik %0,28 artarken, yillik enflasyon gecen
yildaki duslik bazin (%-0,12) da etkisiyle %1,1’den %1,5’e yiikseldi. Bu tabloda, aylik ¢cekirdek mal
enflasyonundaki yikseliste aylik %1 artan ikinci el arag fiyatlarinin da belirleyici oldugu géz 6niine
bulunduruldugunda tarife kaynakli enflasyonist etkilerin beklenenden daha ilimli seyrettigi
anlasiliyor.

e Hizmet grubunda yillik enflasyon %3,8, cekirdek (enerji harig) hizmet yillik enflasyonu ise %3,6
seviyesinde (st Uste (iclincli ayda da yatay kaldi (Tablo 1). isgiicii piyasasi ve ticretlerle olan iliskisi
nedeniyle yakindan takip edilen stper cekirdek (supercore) aylik enflasyonu %0,33 ile ocak-haziran
doénemi ortalamasinin belirgin sekilde lzerinde kalmaya devam etti (Grafik 1, Grafik 3).

e Agustos ayinda beklentilerin altinda kalan istihdam verileri ve asagi yonlii biyiik revizyonlar,
tarife kaynakh enflasyon riski ile isgiicii piyasasindaki yavaslama arasinda bir denge arayisinda
olan Fed i¢in daha belirleyici bir tablo ortaya koyuyor.

v" Agustos ayinda tanim-digi istihdam artisi 22 bin kisi ile beklentilerin belirgin altinda kalirken
(beklenti: 75 bin), Mayis 2024 — Temmuz 2025 doneminde %4-%4,2 araliginda seyreden issizlik
orani %4,3’e ylkselerek Ekim 2021’den bu yana en yiksek seviyeye ulasti (Grafik 19).
Boylelikle yil basinda 231 bin olan (¢ aylk ortalama istihdam artisi 6nceki aylara uygulanan
asag1 yonli revizyonlarla birlikte agustos ayinda 29 bin kisiye gerilemis oldu (6nceki ay: 35 bin).

v" Verinin sektérel detaylarinda isgiicii piyasasinda genis tabanh zayiflamanin devam ettigi
goriiliiyor. imalat (-12 bin), insaat (-7 bin) ve madencilik (-6 bin) gibi déngiisel sektérlerde
kayiplar yasanirken, istihdam artisinin 6nemli kismi ekonomideki payi nispeten disiik olan
saglik ve egitim (+46 bin) sektorlerinden saglandi. Kamu, saglik, egitim, eglence ve konaklama
sektorleri harig¢ tutuldugunda ise toplam istihdam son 4 aydir daraliyor.

v Ucretler tarafinda, ortalama saatlik kazanglar beklentiler paralelinde %0,3 ile iIhmli diizeyde
artig gosterirken, yillik oran 0,2 puan disisle %3,7’ye geriledi (beklenti: %3,8).

v" lssiz basina diisen agik is ilani sayisi ve istifa oranlari ile saatlik kazanglar arasindaki tarihsel
iliski yillik ticret artisindaki ivme kaybinin devam edecegine isaret ediyor. Temmuz ayinda
issiz sayisi 221 bin artarken, acik is ilani sayisi 176 bin azalarak 7,181 milyona geriledi.
Boylelikle issiz basina disen acik ilan sayisi, pandemi dénemi hari¢ tutuldugunda, 2018
yilindan sonra ilk kez 1’in altina geriledi (Grafik 13). istifa oranlari ise son bir yillik dénemde
%?2 ile tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam ediyor.

v' 6 Eylil ile biten haftada ilk igsizlik maasi bagvurulari 263 bine yiikselerek Ekim 2021’den bu
yana en ylksek seviyeye ylkseldi (beklenti: 235 bin).

v" Ortalama issizlik siresi uzarken (agustos: 24,5 hafta, Grafik 21), 27 hafta ve zerinde issiz
kalanlarin sayisindaki artis egilimi strlyor (agustos: 1,938 milyon kisi, Grafik 22).
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2. Piyasa Tepkisi

e Beklentilerin altinda kalan agustos ayi tarim-disi istihdam verilerinin ardindan piyasa
fiyatlamalarinda yil sonuna kadar birikimli faiz indirimi 8 baz puanlik artisla 68,8 baz puana
ylkselmisti. Tarife etkilerinin hentiz sinirli kaldigini gosteren ve ¢ekirdek géstergelerde beklentileri
karsilayan TUFE verisi sonrasinda indirim beklentileri ilk etapta 76 baz puana kadar yiikselerek yil
sonuna kadar piyasalarda Ug faiz indirimi fiyatlandigina isaret etti (Grafik 5).

e ABD tahvil getirileri enflasyona sinirli tepki verdi. 10Y tahvil faizi glini 2 baz puan azalisla
tamamlarken (Grafik 6), 2Y tahvil faizi yatay kapanis yapti.

e Dolar endeksi (DXY) veri sonrasi %0,3 deger kaybederek 97,5 seviyesine geriledi (Grafik 7).

e Turkiye’nin CDS primi agirlikh olarak daha ¢ok yurt ici faktorlerle giin icinde 7 baz puan geriledi
(Grafik 8).
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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) harig) cekirdek sticky) harig) (medyan) (kirpilmig)  gida harig)  (kirpilmis)

01.20 0.19 0.27 0.26 -0.05 0.37 0.41 0.27 0.23 0.30 0.23 0.16 0.19
0.05 0.25 0.25 b 0.25 0.27 0.19 0.16 0.24 0.21 0.19 0.21

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
b 0.21 0.23 0.32 0.19
002 009 0.13 0.15 011
10.20 0.12 0.15 0.14 0.28 0.09 -0.04 0.08 -0.01 0.15 0.13 0.07 0.10
11.20 0.23 0.21 0.25 0.19 0.25 0.49 0.20 031 0.12 0.15 010/ 008
12.20 0.43 0.18 0.13 0.23 0.10 0.06 0.12 0.10 0.12 0.18 0.31 0.13
01.21 0.23 0.05 0.03 0.03 0.04 -0.06 0.08 004 010 009 0.32 0.20
02.21 0.36 0.13 0.13 -0.07 0.22 0.22 0.18 0.16 0.23 0.23 0.20

0.24
0.36

07.23 0.17 0.21 0.22 034 043 0.35 0.30 0.15 0.27 0.22 0.14 0.21
08.23 0.50 0.23 0.22 -0.23 0.36 0.29 035 0.29 034 0.28 0.10 023
09.23 0.40 0.28 031 026/ 058 057 040 031 039 034 032 0.27
10.23 0.09 027 0.26

11.23 0.14 0.28 030

12.23 021 0.26 027

01.24 034 037 037

02.24 0.40 0.33 037

03.24 0.35 034 038

04.24 0.29 0.24 0.26

05.24 0.04 0.14 0.14 -0.14 0.22 -0.03 0.21 0.03 023 0.12 0.08 0.18
06.24 0.00 011 0.09 -0.17 0.19 0.04 0.24 0.19 021 0.19 022 0.17
07.24 0.14 0.18 0.19 -0.23 032 0.24 0.26 0.15 022 0.19 0.17 0.17
08.24 0.18 0.26 028 -0.12 038 031 0.28 0.14 0.30 0.19 0.17 0.17
09.24 0.23 031 031 0.17 036 0.41 031 0.29 034 030 025 021
10.24 0.23 0.26 027 0.02 034 0.27 030 022 0.30 028 029 027
11.24 0.28 0.29 029 021 0.29 034 0.22 0.19 0.26 027 0.10 0.18
12.24 0.36 0.22 021 -0.04 0.26 021 0.21 0.13 027 025 021 025
01.25 047043 045 028 osiIG76 o040 046 032 0.25
02.25 0.22 022 023 022 025 0.22 0.26 0.23 0.29 027 025
03.25 -0.05 0.11 0.06 -0.09 0.11 -0.24 0.18 0.01 034 0.21 0.10 0.22
04.25 0.22 0.19 0.24 0.06 0.29 021 031 0.27 033 025 0.17 023
05.25 0.08 0.15 013 -0.04 0.17 0.06 0.19 0.12 022 0.18 0.20 0.16
06.25 0.29 0.24 023 0.20 0.25 021 035 033 032 0.26 0.28
07.25 0.20 0.28 032 021 036 0.48‘ 028 024 027 0.15
08.25 0.38 0.36 035 028 035 033 030 0.24 0.28 0.26

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gére gecikmeli agiklandigindan agustos 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 8. Tiirkiye 5Y CDS Risk Primi

Grafik 10. Tarim Dis1 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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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 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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