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1. Enflasyon Gelismeleri

e Subat ayinda TUFE aylik %0,27 artarak beklentilerle uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon %2,4
ile son 8 ayin en diisiik seviyesinde yatay seyretti (0nceki: %2,4, beklenti: %2,4). Alt kalemler
itibariyla kira kaleminin dezenflasyonist katkisi ve temel mal enflasyonunda tarife kaynakli etkilerin
kademeli olarak séniimlenmeye devam ettigi goriiliiyor. Diger yandan, ABD-israil ile iran arasinda
yasanan gelismeler eneriji fiyatlari kanaliyla manset TUFE’nin yil sonuna kadar %3’(i asma riskini
artiriyor.

e Harcama gruplari bazinda, ocak ayl manset enflasyonuna dusirici katki sunan eneriji fiyatlari
subatta benzin (%+0,6) ve dogal gaz (%+3,1) kalemlerindeki artislarla aylik %0,6 yikseldi. Gida
fiyatlari da hava kosullari ve tasimacilik sorunlari nedeniyle %0,4 artarak aylk enflasyonu yukari
tasidi. Saghik fiyatlari ise sektdrde yasanan grev nedeniyle %0,6 yikseldi. Olumlu tarafta, tarife
artislarinin etkisiyle yilin son ceyregine kadar aylik ortalama %0,20 artan ¢ekirdek mal fiyatlari aylik
%0,08 ile Ilimh diizeyde artti. Subatta giyim (%+1,3) ve ev aletleri (%+3,1) gibi bazi ithal-yogun Urin
fiyatlarindaki yikselisler, sifir arag fiyatlarindaki yatay seyir ve ikinci el araglardaki gerilemeyle (%-
0,4) dengelendi. Enflasyon sepetinde en ylksek paya sahip barinma grubunda aylk artis, Ocak
2021’den bu yana en sinirli ylkselisini kaydeden (%+0,1) kira enflasyonunun destegiyle %0,2 ile
sinirli kaldi. Onceki ay %6,5 yiikselen ugak bileti fiyatlari nedeniyle %1,4 artan ulastirma grubu
fiyatlari ise %0,2 yikseldi.
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve eneriji disi TUFE. Siiper gekirdek: Barinma disi gekirdek hizmet.

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
1,1 :
’ e Cekirdek 9
C.. . — Cekirdek
09 =—Siper Cekirdek 8
, | Medyan
TUFE —Bud
0,7 A 7 udanmig
0,5 \ ) /\ 6
LA p X 035 °
0,3 4 Y\[-/ J AL 027 4
/ 0,22 3,02
0,1 \ 3 2,92
2,51
0,1 2 '
-0,3 1
A8 3 3 3 3 ¥ 8 8 &8 8 N 8 8 8 3 3 3 R 8 8 1%
83 888 8 88 8 8 38 38 8 88 383 3 88 8 8 8 8
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Gekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper cekirdek: Enerji ve barinma * Mevsimsellikten arindiriimis ayhk enflasyonun Gg aylik hareketli
digi hizmet. Ekim ve Kasim 2025’e iliskin aylik gekirdek ve manset ortalamasinin yilliklandirilmis degeri.

enflasyon degisimleri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak
tarafimizca hesaplanmistir.
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e Gida ve enerji kalemlerinin haric tutuldugu ¢ekirdek TUFE’de aylik enflasyon, beklentilerle uyumlu
sekilde %0,2 olarak gergeklesirken, yillik oran temel mal enflasyonundaki gerilemenin (%1,14 >
%1,02) destegiyle Mart 2021’den bu yana en disuk seviye olan %2,47’ye indi (6nceki: %2,53,
beklenti: %2,5).

e Yillklandirilmis medyan ve budanmis enflasyon egilimi sirasiyla %2,5 ve %2,9 ile hikiimet
kapanmasinin yasandigi ekim ayi 6ncesine gore iyilesmenin devam ettigine isaret etti (Grafik 4).
Nitekim 1s1 haritamiza veri toplama sorunlarinin yasandigi ekim-kasim dénemi hari¢ bakildiginda,
dagihm bazl egilim gostergelerindeki (medyan ve budanmis) yavaslamanin strdtgia goraliyor
(Tablo 1).

e Hizmetler tarafinda ise saglik fiyatlarindaki ylksek aylik artisa (%+0,6) karsilik barinma kalemindeki
dezenflasyon egilimi dengeleyici unsur olarak 6ne ¢ikmaya devam etti. Yillik kira enflasyonu 0,1
puan diserek %2,9 ile pandemi dncesi donemin altinda kaldi. Boylelikle yillik hizmet enflasyonu
subatta sinirli sekilde %3,1’e gerilerken, gekirdek (enerji harig) hizmet enflasyonu %2,93 ile Eyliil
2021’den bu yana en disuk seviyede gerceklesti (Tablo 1). Diger yandan kira etkileri harig
bakildiginda, ic talep ve Ucretlerle iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper g¢ekirdek
(supercore) aylik enflasyonu %0,35 ile ekim-kasim dénemi harig son Ui¢ ay ortalamasinin (%+0,38)
sinirh altinda kalsa da hizmet fiyatlari kaynakli katilhigin direncli kalmaya devam ettigine isaret etti
(pandemi 6ncesi 5 yillik ortalamasi: aylik %+0,19) (Grafik 1, Grafik 3).

Subat ayina dair isgilicli verileri Fed yetkililerinin daha siki politika sinyali veren istihdam
degerlendirmelerine kiyasla daha giivercin okunabilecek bir tabloya isaret ediyor.

v" Subat ayinda tarim disi istihdam 55 bin kisilik artis beklentisine karilik 92 bin kisi azalirken,
onceki iki aya uygulanan 69 bin kisilik agsagi yonlu revizyonla birlikte 2025 yilinda belirginlesen
zayiflama egiliminin strdigiine isaret etti.

v" Bu ayda olumsuz hava kosullarinin ingaat (-11 bin) ve turizm (-27 bin) ile saglik sektoriinde
yasanan grevlerin (-37 bin) istihdam Uzerinde asagl yonli etkisi dislandiginda da istihdam
daraliyor.

v' Ana egilime bakildiginda, issizlik oranini sabit tutacak aylik 30 bin kisilik istihdam artigi
gereksinimine karsilik son 3 aylik ortalama artisin 6 bin kisiye gerilemesi issizligi yukari itecek
bir patikada ilerlendigini gosteriyor (Grafik 5).

v' Talep déngusiine daha duyarl imalat (-12 bin), madencilik (-2 bin), ulastirma (-11 bin),
turizm-eglence-konaklama (-27 bin) ve bilgi ve iletisim (-11 bin) sektérlerinde zayif gériiniim
korunuyor.

v Boylelikle, igsizlik orani subatta %4,3’ten %4,4’e yikseldi (beklenti: %4,3). Diger yandan,
ortalama saatlik kazanglar beklentilerin ve 6nceki 12 aylik ortalamasinin izerinde aylik %0,4
artarken, yillik oran %3,7’den %3,8’e yikseldi.

v'  Ortalama haftalik ¢calisma siiresinin 34,3 saat ile yatay kalmasi ve imalat sanayisinde ¢alisma
sliresinin 40,1 saate gerilemesiisletmelerin yeni ise alim konusunda temkinli kaldigi ve mevcut
isglict kullanimini sinirh dlglide asagi ¢ektigi anlasiliyor.
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v Sonug olarak, beklentilerin belirgin altinda kalan subat ayi istihdam verileri bilyiime ve talep
gostergelerinde goriilen yumusamayla birlikte okundugunda, Fed tarafinda faiz indirimini
savunan glvercin kanadin arglimanlarini pekistirmis oluyor. Diger yandan (cret artislarinin
halen gorece yuksek seyri, issizlik oraninda hentliz sert bir bozulma gérilmemesi ve son
donemde jeopolitik gelismeler kaynakl enflasyonist riskler nedeniyle Fed yetkilileri en azindan
yil ortasina kadar indirim kararina gitmeden énce mevcut risklerin ne zaman séniimlenecegini
ve enerji fiyat atislarinin olasi etkilerini takip etmek isteyecektir.

Grafik 5. Aylik Tarim Disi istihdam Artisi (bin kisi)
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Kaynak: Bloomberg, BLS.
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Kaynak: BCA Research
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2. Piyasa Tepkisi

e Subat ay1 ABD enflasyon verisi her ne kadar beklentileri karsilasa ve ¢ekirdek gostergelerde ihml
seyre isaret etse de piyasa fiyatlamalari petrol fiyatlarindaki gelisime ve mevcut kosullar altinda bu
yil enflasyonun %3’Un Uzerine ¢iktigl senaryoya odaklanmis durumda. Enerji fiyatlarindaki artisin
ne kadar sure bu seviyelerde kalacagi kritik bir varsayim olarak kalmakla birlikte mevcut beklentiler
enerji ve baglantili fiyat artislarinin simdilik manset enflasyona gecici bir sok olarak girecegi ve
cekirdek gostergelere yayihminin sinirl kalacagi yoniinde. OIS piyasasinda temmuz ayina atfedilen
faiz indirim beklentisi petrol fiyatlarindaki ve enflasyon beklentilerindeki artisin etkisiyle gilin icinde
%67'den %57’ye gerilerken, yil sonuna kadar toplam indirim beklentisi 8 baz puanhk disiisle 30
baz puan seviyesine geriledi (27 Subat’a gore degisim: -31 bp). 10 yillik ABD tahvil getirisi ve Dolar
Endeksi tlimh gelen veriye sinirli 6lglide asagl yonli tepki verdikten sonra giin ici jeopolitik risk
fiyatlamalarina devam ederek yikseldi (Grafik 8 ve 9). Gline 248 baz puan seviyesinde baslayan
Turkiye’nin CDS primi ise diger gelismekte olan Ulkelerle benzer egilim gostererek 8 baz puanlik
artisla 253 baz puana yikseldi (Grafik 10).

Grafik 7. Y1l Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 8. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktan
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Grafik 12. ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%)
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Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE (enr
TUFE harig)
01.20 0,19 0,27
02.20 0,05 0,25

11.20 0,23
12.20 0,43
01.21 0,24
02.21 0,34

0,15
0,21
0,18
0,04
0,14

TUFE (enr

0,26
0,25

034

034/ 042 045

0,16 035 036

022 0,20 022
07.23 0,20 021 021
08.23 048 021 0,20
09.23 0,39 0,28 031
10.23 014 030 030
11.23 015 0,28 030
12.23 0,19 024 0,26
01.24 031 035 036
02.24 041 035 040
03.24 044 034 039
04.24 0,22 0,26 027
05.24 0,05 014 014
06.24 0,04 041 0,09
07.24 0417 0,18 0417
08.24 0,16 024 0,25
09.24 021 031 031
10.24 0,29 030 031
11.24 0,28 030 029
12.24 034 0,20 0,19
01.25 043[ 041 043
02.25 023 024 025
03.25 0,03 011 0,07
04.25 0,16 021 024
05.25 0,10 015 013
06.25 0,25 024 0,23
07.25 0,23 0,28 031
08.25 035 033 031
09.25 0,30 0,22 0,22
10.25 013 0,09 0,09
11.25 013 0,09 0,09
1225 0,30 0,29 0,23
01.26 017 0,28 030
02.26 027 024 022

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gére gecikmeli agiklanmasi nedeniyle ocak ve subat verileri bulunmamaktadir. Ekim
ve Kasim 2025’e iliskin diger aylik enflasyon verileri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca
hesaplanmistir.
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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: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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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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