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Enflasyon - Mayis 2026

TUFE enflasyonu giyim fiyatlari kaynakli beklentilerin biraz iizerinde geldi

Mayis’ta TUFE enflasyonu medyan beklentinin iizerinde %1,71 seviyesinde
gerceklesirken, yilik TUFE enflasyonu %32,4’ten %32,6’ya yiikseldi. Mayis
TUFE enflasyonu %1,55’lik tahminimiz ve %1,60’lk medyan beklentiyi sinirli
asarak %1,71 seviyesinde gerceklesti. Gecen yilin ayni ayindaki gerceklesme %1,53
olmustu. Béylece yillik bazda TUFE enflasyonu da sinirli bir artisla %32,4’ten
%32,6’ya ylikseldi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) da %2,60’llk medyan
beklenti ve bizim %2,75’lik tahminimizin tzerinde %2.92 olarak gerceklesti (Mayis
2025: %2,43). Bu rakamla yillik cekirdek enflasyon %29,8’den %30,4’e ylkseldi.
Yurtici UFE enflasyonu maliyet artislarinin  etkisiyle %2,75 seviyesinde
gergekleserek (Mayis 2025: %2,48) yillik bazda %28,6’dan %28,9’a ylikseldi.

Tahminimizdeki sapma giyim kaleminden kaynaklanmis goriiniiyor. Veri
oncesinde yayinladigimiz makro notta Mayis gibi sezon gecis aylarinda giyim
enflasyonunun oynaklik yaratabilecegini belirtmistik, ki tahminimizdeki sapmada bu
kalemin basrolii oynadigini soyleyebiliriz. Giyim ve ayakkabi grubunda aylik
enflasyon %11,3 seviyesine ulasirken, bu oran %8 seviyesindeki beklentimizin
yaklasik 3 puan lzerinde gerceklesti. Bu gelisme, manset enflasyon tahminimizdeki
yukari yénlii sapmaya yaklasik 0,26 puan katki sagladi. Ote yandan, %2,5
seviyesinde 6ngordigiimiz hizmet enflasyonunun %2,3 olarak gergeklesmesi
tahminimizde %0,1 puana yakin asag yonli sapmaya neden oldu. Hizmet
enflasyonu beklentimizin altinda kaldiysa da yillk bazda %40,3’ten %41,1e
yikseldi (Mayis 2025: %1,7). Hizmet enflasyonu enflasyon sepetinde en fazla katilik
gosteren kalem olmaya devam etse de, Mayis 6zelindeki yiikselisin blyik ol¢lide
ulastirma hizmetleri (%5,6), konaklama hizmetleri (%3,4) ve paket turlardan
(%4,1) kaynaklandigini, bunlar disinda kalan kira, haberlesme ve disarida yemek
gibi kalemlerin gorece iimli seyrettigini soyleyebiliriz. Dayanikli mallar ve diger
temel mallar kalemleri ise kurdaki stabiliteye bagli olarak ve beklentilerimizle
uyumlu, %1 civari seviyelerde gerceklesti. Buna gore, ¢ekirdek enflasyonun (C
grubu) %2,92 seviyesinde gelerek %2,75’lik beklentimizi agsmasinin nedeninin de
giyim kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan, gecen ayki %4,18’lik yiiksek
enflasyon rakaminin arkasindaki ana unsurlar olan gida enflasyonu ve enerji
enflasyonu bu ay beklentilerimizle kabaca uyumlu bir sekilde -%0,5 ve -%0,2
seviyelerinde gercekleserek, manset rakamin gecen aya gore gerilemesinin
arkasindaki baslica kalemler oldular.

Haziran’da iiml bir enflasyon rakami goriilebilir. Haziran ayinda giyimdeki
sezonluk fiyat artislarinin etkisinin sona etmesi ve daha 6nemlisi gida ve enerji
enflasyonundaki diizeltmelerin devam etmesi beklentimize bagli olarak, aylik TUFE
enflasyonunun Mayis’a goére daha iliml bir seviyede (%1,0 civarlarinda)
gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Bu durumda, son 2 aydir yiikselis kaydeden yillik
enflasyonda da sinirli bir geri cekilme olabilir (Haziran 2025: %1,37). Bununla
beraber, emtia fiyatlarinin yiliksek seviyelerini korumasi ve mevcut enflasyon
egilimleri %29’luk sene sonu TUFE enflasyon tahminimizde yukari yénlii risklere
isaret ediyor. Bu kapsamda, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi sinirli bir
revizyonla %29,0’dan %29,5’e yiikseltiyoruz.

TCMB’nin fonlamayi1 mevcut seviyelerde korumaya devam etmesini bekliyoruz.
TCMB’nin 11 Haziran’daki PPK toplantisinda mevcut durusunu koruyarak, fonlamayi
bir siire daha mevcut faizden (%40) sirdiirmesini bekliyoruz. Bununla beraber,
TCMB bu toplantida para politikasini normallestirmek adina haftalik repo faizini
%40’a yikselterek fonlamay! yeniden bu kanala kaydirmayi da degerlendirebilir.
Emtia arzinin kademeli normallestigi ve fiyatlarin geriledigi bir senaryoda,
fonlamanin Gglincli ceyregin son boliminde haftalik repoya kaydirilmasi ve son
ceyrekte sinirli faiz indirimlerinin hayata gecirilmesi miimkdn olabilir. Bu senaryoda
sene sonu politika faizini 35-36 civarinda ongoriiyoruz. Piyasada bir siire
oncesine kadar TCMB’nin fonlamasini Haziran ayi icinde kademeli olarak haftalik
repo kanalina (%37) kaydirabilecegi, Temmuz'dan itibaren de sinirli faiz indirim
slrecini baslatabilecegi beklentileri paylasilmaktaydi. Ancak, emtia fiyatlarinin
yliksek seviyelerini korumasi, enflasyonun beklentilerin Gzerinde ilerlemesi ve de
TCMB’nin son Enflasyon Raporunda %8 puanlik revizyonlara gitmesi sonrasinda bu
beklentilerin 6telendigi ve bizim beklentilerimize yakinlastigl takip ediliyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
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Tablo 1: TUFE Enflasyonu Beklentimiz - Gerceklesme

TUFE ENFLASYONU
Cekirdek enflasyon diginda kalan kalemler
Gida ve alkolsiiz igecekler

Enerji

Alkollil igecekler ve tiitdn

Altin

Cekirdek enflasyon (C Grubu)
Hizmetler
Temel mallar

TUIK
1.71%
-0.39%
-0.49%
-0.18%
-0.02%
-0.46%
2.92%
2.30%
3.91%

Gedik
1.55%
-0.57%
-0.60%
-0.70%

0.00%
0.00%
2.75%
2.50%
3.15%

Agirlik

34.7%
24.4%
7.1%
2.8%
0.4%
65.3%
38.4%
26.9%

Kaynak: TUIK, ITO, Gedik Yatinm Arastirma
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Tablo 2: TUFE enflasyonu; alt kalemler [2025=100]

Aylik Yilbasindan beri Yillik

Agirlik Mayis 26 Mayis 25 Mayis 26 Mayis 25 Mayis 26 Nisan 26

TUFE 1.71% 1.53% 16.6% 15.1% 32.6% 32.4%
Gida ve alkolsuiz icecekler 24.4% -0.48% -0.71% 19.7% 13.9% 34.9% 34.5%
Alkollu icecekler ve titlin 2.8% -0.02% 0.06% 10.3% 11.1% 29.9% 30.0%
Giyim ve ayakkabi 7.9%  11.29% 6.97% 7.2% 0.0% 14.1% 9.7%
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11.4% 2.28% 2.99% 20.4% 23.5% 45.6% 46.6%
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar 7.9% 1.99% 1.20% 10.8% 13.1% 22.4% 21.4%
Saglik 2.8% 0.41% 0.47% 22.7% 20.8% 32.9% 33.0%
Ulastirma 16.6% 2.03% 2.62% 20.1% 15.0% 34.3% 35.1%
Bilgi ve iletisim 3.1% 0.45% -0.51% 11.3% 5.0% 25.6% 24.4%
Eglence, dinlence, spor ve kiiltir 4.3% 1.17% 2.88% 13.7% 15.9% 25.9% 28.0%
Egitim hizmetleri 2.0% 0.83% 1.19% 15.7% 28.2% 50.1% 50.6%
Lokanta ve oteller 11.1% 1.87% 1.83% 16.1% 18.3% 31.6% 31.5%
Sigorta ve finansal hizmetler 1.1% 0.49% 2.04% 25.1% 17.8% 28.3% 30.3%
Kisisel bakim, sosyal koruma, gesitli mal&hizmetler 4.5% 0.51% 1.65% 10.4% 16.4% 23.6% 25.0%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 3: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [225=1

Aylk Yilbasindan beri Yillik
Agirbk Mayis 26 Mayis 25 Mayis 26 Mayis25  Mayis 26  Nisan 26

B Grubu: iglenmemig gida drinleri, enerji, alkollil
ickiler ve tiitlin ile altin harig 79.8% 2.86% 2.25% 14.9% 15.2% 31.3% 30.5%

C Grubu: 'Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin iiriinleri ve altin harig

65.3% 2.92% 2.43% 14.9% 15.4% 30.4% 29.8%

MALLAR 61.6% 1.34% 1.43% 14.8% 12.0% 28.1% 28.2%
Eneriji 7.1% -0.18% 2.15% 24.8% 17.1% 43.9% A7.2%
i§lenmemi,§ gida 10.0% -4.05% -3.01% 25.8% 13.4% 34.8% 36.2%
Taze meyve ve sebze 3.9% -9.34% -4.67% 42.0% 11.3% 40.0% A7.2%
iglenmig gida 14.5% 2.63% 1.39% 15.2% 14.3% 35.3% 33.7%
Enerji ve gida digi mallar 30.1% 3.46% 2.90% 8.4% 9.0% 18.9% 18.3%
Temel mallar (Altin haric) 26.9% 3.91% 3.26% 8.2% 8.6% 17.3% 16.5%
Giyim ve ayakkabi 7.8% 11.40% 7.09% 6.9% -0.4% 13.6% 9.2%
Dayanikli mallar (Altin harig) 11.4% 1.31% 2.73% 7.4% 12.2% 16.6% 18.29%
Diger temel mallar 7.7% 0.97% 1.49% 10.5% 10.1% 21.2% 21.8%
Alkollll igecekler, titin ve altin 3.2% -0.07% 0.358% 10.5% 12.1% 31.5% 32.1%
HIZMETLER 38.4% 2.30% 1.74% 19.6% 22.1% 41.1% 40.3%
Kira 6.8% 2.15% 3.10% 16.6% 25.8% 49.8% 51.2%
Lokanta ve oteller 11.1% 1.87% 1.83% 16.15% 18.3% 31.6% 31.5%
Ulagtirma hizmetleri 6.1% 5.61% 0.99% 30.4% 23.3% 52.0% 45.4%
Haberlesme hizmetleri 1.6% 1.70% -0.14% 22.0% 7.4% 42.0% 39.4%
Diger hizmetler 12.7% 1.14% 1.39% 18.7% 25.7% 36.9% 37.2%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

flasyonu; alt kalemler [2003=100]

Aylik Yilbasindan beri Yillik
Mayis 26 Mayis 25 Mayis 26 Mayis 25 Mayis 26 Nisan 26

Yurtici UFE 2.75% 2.48% 14.0% 12.9% 28.9% 28.6%
Ara mali 2.94% 1.92% 14.9% 11.7% 27.8% 26.5%
Dayanikli tiiketim 1.31% 0.05% 13.5% 14.9% 31.4% 29.8%
Dayaniksiz tiiketim 1.29% 1.70% 14.5% 14.3% 31.0% 31.6%
Enerji 6.60% 7.98% 14.7% 10.9% 31.5% 33.2%
Sermaye Mali 1.58% 2.38% 9.3% 14.7% 23.7% 24.7%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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