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[ 3 Enflasyon Gelismeleri (Mayis 2026)

Makro: Kiiresel sokun ilk dalgasi atlatilmakla birlikte katiliklar devam ediyor

Tliketici enflasyonu aylik %1,71 ile tahminimizin (%1,5) ve piyasa beklentisinin (%1,6) bir miktar
tizerinde gerceklesti ve yillik enflasyon 0,24 puan artisla %32,6’ya yiikseldi. TUIK tarafindan
aciklanacak mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE aylk enflasyonunu %1,9 olarak hesapliyoruz
(6nceki %3,4). Cekirdek gostergelerden B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) %2,3 ve %2,2 (6nceki %2,7
ve %2,5); medyan ve budanmis aylik enflasyonlari ise %1,8 ve %1,9 (6nceki %2,3 ve %2,2) oldu.

Yukari yonli slrpriz blyik olclide giyim fiyatlarindan kaynaklandi. Nisan verilerini
degerlendirdigimiz raporumuzda (Makro: Kiresel tablo ve yukari yonli slirpriz_para politikasi
tamponunu eritiyor) eneriji, ilag, ekmek ve gida kalemlerinden kaynaklanan ilave enflasyonun
mayista zayiflayacagini degerlendirmistik. Bu paralelde s6z konusu etkilerin hafiflemesiyle ¢ekirdek
ve manset egilimler birbirine yakinsadi. Haziran ayinda gida fiyatlarindaki olumlu seyrin TUFE
enflasyonunu 6nemli 6l¢lide sinirlayacagini 6ngoriiyoruz.

Dagilim bazli egilim gostergelerinde gecen aya gore disls kaydedilse de 2024 yilinin haziran
ayindan bu yana kayda deger bir iyilesme gorilmiyor. Hizmetlerdeki katilik devam ediyor. Kira
enflasyonundaki yavas ve kademeli iyilesme siirerken, hava ve kara yolu tasimaciligi 6nciligiinde
ulastirma enflasyonu hizlanmis gériiniyor. Lokanta-otel ve diger hizmetlerde yataya yakin bir seyir
var. Aylik enflasyon dagiliminin sekli ve genisligi, fiyatlama davraniglarina dair yukari yonli risklerin
canl olduguna isaret ediyor.

Mart ayinda giincelledigimiz makro ¢ergevemizi koruyoruz. (i) Brent petrol fiyatinin ortalama 958,
(ii) yihk buyimenin %3,0, (iii) yil sonu $/TL kurunun 50,7 oldugu, (iv) yilin kalaninda yénetilen enerji
fiyatlarinda ilave ayarlama yapilmadigi, (v) olumlu hava kosullarinin tarimsal drin arzi ve gida
enflasyonuna olumlu etkisini strdlrdgi baz senaryoda yil sonu enflasyon tahminimizi %30,0,
politika faizi tahminimizi %37,0 diizeylerinde tutuyoruz.

Klresel ve yurt ici siyasi haber akisina hassasiyet yiiksek oldugundan ve rezervlerde heniiz net bir
artis egilimi baslamadigindan, “olaganiisti durum” modundan c¢ikis icin kosullarin heniz
olgunlasmadigini degerlendiriyoruz. Ote yandan karar alici penceresinden (i) sokun niteligi (digsal
bir arz soku olmasi), (ii) zayif seyreden dolarizasyon, (iii) ekonomik aktiviteye dair son milli gelir
verileri ve gelmesi beklenen olumsuz sinyaller, (iv) yakin dénemde atilan makro ihtiyati sikilasma
adimlari dogrultusunda faiz artisi konusunda isteksiz davranilacagini diisinliyoruz. Bu dogrultuda,
TCMB'nin haziran PPK toplantisinda faiz artisina gitmeden statiikoyu korumayi tercih edecegini
ongoriyoruz. Uygun sartlar olusursa operasyonel cercevede yeniden 1 hafta vadeli fonlamaya
gecilmesi disinda, yil sonuna kadar politika faizinde indirim alani bulunmadigini degerlendiriyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %1,7 ile tahminimiz (%1,5) ve piyasa beklentilerinin (%1,6) hafif Gizerinde gergeklesti.
Boylelikle yillik enflasyon 0,2 puan artisla %32,6 oldu. Yukari yonli sirpriz biyik olglide giyim
fiyatlarindan kaynaklandi. Yilin ilk 5 ayinda birikimli fiyat artisi ise %16,61 olarak gerceklesti. Cekirdek
gostergelerin yillik enflasyonlarindaki artis ise daha kuvvetli oldu. B endeksi yillik enflasyonu 0,8 puan
artisla %31,3’e, C endeksi yillik enflasyonu ise 0,6 puan artisla %30,4’e yiikseldi (Grafik 1, Tablo 3).

TUIK tarafindan agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %1,92 ile
nisan ayina kiyasla (%3,44) belirgin geriledigini hesapliyoruz. Nisanda gida ve enerjideki (elektrik,
dogal gaz ve akaryakit) gicli artislar aylik rakami yukari itmisti. Mayista ise tek seferlik artislarin
ortadan kalkmasi ve islenmemis gidadaki diizeltme ile egilimde yavaslama goriiyoruz. lyilesmenin
bliylik olctide dislanan kalemlerden gelmesi nedeniyle cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesme
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TUFE’den daha sinirh oldu. Mayis ayinda B (m.a.) aylik enflasyonu %2,7’den %2,3’e, C (m.a) aylk
enflasyonu da %2,5’ten %2,2’ye geriledi.

Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
(yillik % degisim) (yillik % degisim)
100 e T(JFE gg e Glda Enerji
e Temel Mallar e Hizmet
80 B:* 125
60 — C 100
7> 43,9
40 32,6 50 N )
20 ‘ :(1)’2 25 ~" 349
! 0 v 17,3
0 -25
— — o~ o~ (2] o < < n n (o) — — N o~ o (a2 < < n n (o]
NN NN NN NN NN NN N N NN NN N NN
8 88 3 83 83 38 S 8 8 383 8383 8 3 8

* slenmemis gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitlin Griinleriile altin harig TUFE

** Gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
Mayis ayinda yillik enflasyon enerji haricinde tiim ana gruplarda yukseldi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar
su sekilde:

e Gida: Gidada aylik enflasyon taze meyve ve sebze fiyatlarindaki %9,3’liik diististn katkisiyla %-0,48
olurken, yillik enflasyon 0,3 puan artisla %34,9’a yiikseldi. Mevsimsellikten arindirilmis olarak gida
aylik enflasyonu %3,05’ten %2,0’ye geriledi. Ozellikle sebze fiyatlarindaki olumlu seyre ragmen,
diger islenmemis gidadaki artislar ile islenmis gidada ekmek ve ¢ig sut gibi yonetilen fiyat
ayarlamalarinin yansimalari gidada aylk enflasyonun daha dislik gerceklesmesini engelledi.
Oniimizdeki dénemde islenmis gida fiyatlarinda yénetilen fiyatlar (cay, bugday, vb.) kaynakli
artislar grmeye devam edebiliriz.

e Enerji: Enerji fiyatlari nisan ayinda elektrik ve dogal gaz tarifelerinde artis ve savas nedeniyle
yukselen akaryakit fiyatlarinin etkisiyle %14,4 arttiktan sonra, mayis ayinda akaryakit fiyatlarindaki
gerilemenin etkisiyle aylik bazda %0,17 geriledi. Boylelikle, enerji grubunda yillik enflasyon 3,3
puan disusle %43,9 oldu.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat
artislari nedeniyle %3,9 ile yliksek oranda gergeklesirken, grup yillik enflasyonu da 0,8 puan artigla
%17,3 oldu. Egilim olarak ise mayis ayinda ilag zammi olmamasi nedeniyle gecen aya gore iyilesme
kaydedildi. Temel mallarda aylk enflasyon (m.a.) %2,43’ten %1,54’e geriledi. Dayanikli mallarda
ayhk fiyat artisi (m.a.) %1,32 ile doviz kuru hareketiyle daha uyumlu seyrederken, giyim ve
ayakkabida fiyat artislari (m.a.) son iki ayda ortalama %2,4 ile 6nceki aylara gore hizlandi.

e Hizmetler: Hizmet grubunda katilik stiriiyor. Aylik enflasyon (m.a.) %2,6’dan %2,7’ye yikselirken,
bu yilikseliste artan akaryakit fiyatlarinin ulastirma hizmetlerine yansimalari éne ¢ikti. Hizmet
grubunda yillik enflasyonu ise %40,3’ten %41,1’e ¢ikti (Grafik 2). Kira (m.a.) aylik enflasyonu bir
miktar iyileserek %3,13’e geriledi. Kira yillik enflasyonu ise %49,8 ile 2022 sonundan bu yana ilk kez
%50’nin altinda indi. Kiranin yani sira lokanta-oteller grubunda da enflasyon egiliminde bir miktar
iyilesme oldu: %2,11->%1,91. Diger taraftan, ulagtirma hizmetlerinde aylik enflasyon (m.a.)
%3,46’dan %4,51’e yiikseldi. Ozellikle havayoluyla yolcu tasimaciliginda artan yakit fiyatlarinin
etkisi gozlendi. Haberlesme ve diger hizmetlerde de enflasyon egiliminde sinirh artislar kaydedildi.
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Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayihm endeksi
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagilimi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. geyreklik dilimlerini (interquartile
range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay cizgiler ise medyan enflasyon oranini gosteriyor.
Kaynak: TUIK, Akbank

Para politikasi iletisiminde 6ne ¢ikarilan medyan enflasyon %1,8’e, dagilim bazl bir diger ¢ekirdek
gosterge olan budanmis aylik enflasyon orani da %1,9’a geriledi. Bu iki gosterge nisan ayinda sirasiyla
%2,3 ve %2,2 ile ylksek seyretmisti. Dagilim bazli egilim gostergelerinde gecen aya gore disls
kaydedilse de 2024 yilinin haziran ayindan bu yana kayda deger bir iyilesme gorilmuyor (Grafik 3-6).

Mart ayinda gtincelledigimiz makro ¢ercevemizi koruyoruz. (i) Brent petrol fiyatinin ortalama 958, (ii)
yillik biyimenin %3,0, (iii) yil sonu $/TL kurunun 50,7 oldugu, (iv) yilin kalaninda yénetilen enerji
fiyatlarinda ilave ayarlama yapiimadigi, (v) olumlu hava kosullarinin tarimsal Grliin arzi ve gida
enflasyonuna olumlu etkisini stirdlirdigli baz senaryoda yil sonu enflasyon tahminimizi %30,0, politika
faizi tahminimizi %37,0 diizeylerinde tutuyoruz.

Kiresel ve yurt ici siyasi haber akisina hassasiyet yiksek oldugundan ve rezervlerde heniiz net bir artis
egilimi baslamadigindan, “olaganiistii durum” modundan gikis icin kosullarin heniiz olgunlasmadigini
degerlendiriyoruz. Ote yandan karar alici penceresinden (i) sokun niteligi (dissal bir arz soku olmasi),
(i) zayif seyreden dolarizasyon, (iii) ekonomik aktiviteye dair son milli gelir verileri ve gelmesi beklenen
olumsuz sinyaller, (iv) yakin donemde atilan makro ihtiyati sikilasma adimlari dogrultusunda faiz artisi
konusunda isteksiz davranilacagini disliniiyoruz. Bu dogrultuda, TCMB’nin haziran PPK toplantisinda
faiz artisina gitmeden statiikoyu korumayi tercih edecegini 6ngoriiyoruz. Uygun sartlar olusursa
operasyonel cercevede yeniden 1 hafta vadeli fonlamaya gecilmesi disinda, yil sonuna kadar politika
faizinde indirim alani bulunmadigini degerlendiriyoruz.
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Grafik 7. Aylik Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
May.25 Nis.26 May.26 May.25 Nis.26 May.26
TUFE 1,53 4,18 1,71 35,41 32,37 32,61
Gida ve Alkolsiiz icecekler -0,71 3,70 -0,48 32,87 34,55 34,86
Alkolll i(;ecekler ve Tutln 0,06 0,22 -0,02 27,87 29,96 29,85
Giyim ve Ayakkabi 6,97 8,94 11,29 14,12 9,66 14,08
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,99 7,99 2,28 67,36 46,60 45,59
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,20 3,41 1,99 29,62 21,42 22,36
Saglik 0,47 3,38 0,41 40,12 33,02 32,94
Ulastirma 2,62 4,29 2,03 24,83 35,06 34,29
Bilgi ve iletisim -0,51 1,05 0,45 17,03 24,38 25,58
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiltir 2,88 2,31 1,17 34,74 28,00 25,88
Egitim Hizmetleri 1,19 1,35 0,83 71,67 50,60 50,06
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 1,83 3,50 1,87 36,91 31,54 31,59
Sigorta ve Finansal Hizmetler 2,04 1,13 0,49 43,78 30,29 28,30
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 1,65 2,21 0,51 35,11 24,96 23,55
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylhk % Degisim Yillik % Degisim
May.25 Nis.26 May.26 May.25 Nis.26 May.26
TUFE 1,53 4,18 1,71 35,41 32,37 32,61
Mallar 1,43 4,94 1,34 28,70 28,24 28,13
Enerji 2,15 14,40 -0,17 44,21 47,22 43,88
Gida ve Alkolsiiz igecekler -0,71 3,70 -0,48 32,87 34,55 34,86
islenmemis Gida -3,01 4,22 -4,05 33,53 36,21 34,76
Taze Meyve ve Sebze -4,67 5,93 -9,34 56,53 47,17 39,96
Diger islenmemis Gida -1,79 2,90 0,14 20,51 29,12 31,66
islenmis Gida 1,39 3,25 2,63 32,21 33,67 35,31
Ekmek ve Tahillar 1,17 5,98 2,63 40,87 31,89 33,80
Diger islenmis Gida 1,51 2,22 2,63 28,14 34,45 35,93
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,90 3,70 3,46 21,08 18,27 18,92
Temel Mallar 326 4,15 391 20,02 1652 17,26
Giyim ve Ayakkabi 7,09 9,03 11,40 13,38 9,22 13,62
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 2,73 1,15 1,32 20,26 18,23 16,60
Diger Temel Mallar 1,49 4,41 0,96 2499 21,83 21,20
Hizmet 1,74 3,03 2,30 51,19 40,30 41,07
Kira 3,10 2,33 2,15 84,94 51,16 49,77
Lokanta ve Oteller 1,83 3,51 1,87 36,91 31,55 31,59
Ulastirma Hizmetleri 0,99 6,17 5,61 50,29 45,36 52,02
Haberlesme Hizmetleri -0,14 1,64 1,69 25,01 39,42 41,98
Diger Hizmetler 1,39 1,64 1,14 51,18 37,22 36,89
TUFE 1,53 4,18 1,71 3541 32,37 32,61
OKTG-A (Mevsimlik Urlinler Harig) 1,53 3,69 1,63 36,04 33,62 33,76

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 2,25 3,42 2,87 34,81 30,51 31,30
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Tutiin, Altin Harig) 2,43 3,46 2,92 35,37 29,83 30,44

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Titiin Harig) 2,24 4,31 2,58 3599 32,00 32,44

OKTG-E (Alkollu ig. ve Tltlin Harig) 1,58 4,29 1,76 35,69 32,42 32,66

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 1,49 3,75 1,66 32,90 31,13 31,35
Kaynak: TUIK
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik enflasyonu emtia fiyat artislarinin bir miktar gii¢c kaybetmesiyle %2,75’e yavaslarken, yillik
enflasyon 0,3 puan artisla %28,9’a yiikseldi (Tablo 3). UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, eneriji
grubundaki fiyat artisi yliksek gerceklesmeye devam ederken, diger mal gruplarindaki fiyat artislarinda
sermaye mallari haricinde yavaslama var. Jeopolitik gelismelere bagl olarak emtia fiyatlarinin seyri ve
tedarik zincirlerinin gelismelerden ne denli etkilenecegi éniimizdeki aylarda UFE’nin seyri acisindan
onemli olmaya devam edecek.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim
May.25 Nis.26 May.26 May.25 Nis.26 May.26
Yurt ici UFE 2,48 3,17 2,75 23,13 28,59 28,93
Ara Mali 1,92 3,62 2,94 20,50 26,49 27,76
Dayanikli Tiiketim 0,05 2,17 1,31 29,22 29,75 31,39
Dayaniksiz Tuketim 1,70 2,48 1,29 27,48 31,57 31,05
Enerji 7,98 4,84 6,60 17,05 33,15 31,45
Sermaye Mali 2,38 1,67 1,58 26,48 24,70 23,73

Kaynak: TUIK
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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 turli 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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