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Enflasyon — Haziran 2026

TUFE enflasyonu beklentilere paralel, cekirdek enflasyon ise daha olumlu geldi

Haziran’da TUFE enflasyonu medyan beklentiye paralel %0,99 seviyesinde
gerceklesirken, yiluk TUFE enflasyonu %32,6’dan %32,1’e geriledi. Haziran
TUFE enflasyonu %0,98’lik medyan beklentiye paralel %0,99 seviyesinde
gerceklesirken, bizim %0,80’lik tahminimizin Uzerinde kaldi. Gegen yilin ayni
ayindaki gerceklesme %1,37 olmustu. Béylece TUFE enflasyonu yillik bazda
%32,6'dan %32,1’e geriledi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) ise ayni
zamanda medyan beklenti olan %1,65’lik tahminimizin altinda %21.46 olarak
gerceklesti (Haziran 2025: %1,93). Bu rakamla yillik ¢ekirdek enflasyon %30,4’ten
%29,8’e geriledi. Yurtici UFE enflasyonu emtia fiyatlarindaki yumusaméayla
birlikte 6nceki aylara gore bir yumusamayla %1,80 seviyesinde gerceklesti (Haziran
2025: %2,46). Yillik bazda da %28,9’dan %28,1’e geriledi.

Manset enflasyon beklentilere paralel olsa da, cekirdek enflasyonda daha
olumlu bir goriintim var. Manset rakamin %0,80’lik tahminimizi agsmasinin baslica
nedenleri olarak gida ve enerji kalemlerindeki yumusamanin beklentilerimize gore
sinirl kalmasi dne cikiyor. Oncelikle, sebze fiyatlarinda c¢ift haneli disis
beklentimize bagli olarak -%0,7 éngordigimiiz gida enflasyonunun %0,2 olarak
gerceklestigini gorliyoruz. Sebze fiyatlarindaki geri cekilme beklentimizle tamamen
uyumlu olsa da, islenmis gida enflasyonunun %2,6 ile yliksek seviyesini korumasi
bu sonuca yol agmis goriinlyor. -%1,7 olarak 6ngdérdiigiimiiz enerji enflasyonu ise
%0,9 olarak agiklanmis. Akaryakit fiyatlarindaki diistsler beklentimizle uyumlu
olsa da, elektrikteki %2,7 ve dogalgazdaki %2,1’lik fiyat artislari enerji
enflasyonundaki gerilemeyi sinirlamis goriintyor. Ek olarak, kur istikrarina bagli
olarak gecen aya benzer sekilde %1,0 civarinda bekledigimiz dayanikli mallar ve
diger temel mallar kalemlerindeki artiglar ise %1,4 ve %2,0 olarak gerceklesmis.
Ote yandan, olumlu bir gelisme olarak hizmet enflasyonunda %2,1’lik beklentimize
karsilik %1,7 seviyesine yumusamay! 6ne ¢ikarmak gerekiyor. Bu sonucla, yillik
hizmet enflasyonu da %41,1’den %39,6’ya gerilemis goriniyor. Hizmet
enflasyonunun mevsimsel olarak yiikselise gectigi yaz aylarindaki seyri TUFE
enflasyonu icin de en temel belirleyicilerden biri olacak. Yukarida belirttigimiz gibi,
temel mallar grubu beklentilerimizi agsa da, hizmet enflasyonundaki bu yumusama
sayesinde cekirdek enflasyon (C endeksi) da %1,65’lik beklentimizin altinda
kalarak %1,46 seviyesinde gerceklesti.

Temmuz ayina iliskin oncii beklentimiz %1,2 civarinda sekilleniyor. Ay basinda
KOi kapsamindaki képrii gecis (icretlerine yapilan zamlarin (%15-17) sepetteki
sinirl agirliklar nedeniyle TUFE enflasyonuna bir etkisi olmayacak. Ancak, muayene
katiim paylarinda yapilan %90-280 arasi zamlarin TUFE enflasyonuna dogrudan
%0,3 puana yakin bir katki yapabilecegini diistinliyoruz (Ocak 2025’te benzer bir
ayarlama yapildiginda bu etki %0,4 puana yakin olmustu). Ote yandan, bu sene
akaryakit ve sigaradaki Temmuz ay1 OTV artisinin bu sene yapilmayacak olmasi
sinirlayici bir unsur olacak. Gida enflasyonu ve enerji enflasyonunun da yataya yakin
(hafif negatif) gerceklesmesi miimkin goriinliyor. Giyimdeki sezonluk indirimler de
enflasyonu asagi ceken diger bir unsur olacak. Hizmet enflasyonunda ise sagliktaki
zamlar ve diger mevsimsel faktorler nedeniyle %3,0°ln lzerinde bir gerceklesme
olabilir. Bunlari toparladigimizda, Temmuz ayi TUFE enflasyonuna iliskin &ncii
tahminimiz %1,2 civarinda sekilleniyor. Bu durumda, yillk TUFE enflasyonunda
%32,1’den %31’0’e dogru bir gerileme olabilir.

Temmuz enflasyonu buna yakin gerceklesirse, TCMB fonlamayi haftalik repo
kanalina kaydirmayi deneyebilir. Yillk TUFE enflasyonun %32 seviyesinde
seyrettigi bir ortamda, TCMB’nin 23 Temmuz'daki PPK toplantisinda da temkinli
durusu koruyarak fonlamasini %40 faizle siirdirmesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
Temmuz enflasyonunun %1,2’lik beklentimize yakin (6rnegin %1,0-1,5 araliginda)
gerceklesmesi durumunda, TCMB fonlamasini kademeli olarak haftalik repo
kanalina (%37) kaydirmayi deneyebilir. Bu baglamda, gevsemenin zamanlamasi
acisindan rezervlere iliskin gelismeler de belirleyici olmaya devam edecek. Su
asamada, sene sonunailigkin TUFE enflasyonu beklentimizi %29,5, politika faizi
beklentimizi de %35,0 olarak korumaya devam ediyoruz. Bununla birlikte,
emtia fiyatlarinda yeniden yiikselisler goriilmezse, 2027’nin ilk yarisinda
potansiyel enflasyon diisiisiiyle birlikte faiz indirim adimlari hizlanabilir.
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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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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 1: TUFE Enflasyonu Beklentimiz - Gerceklesme

TUFE ENFLASYONU
Cekirdek enflasyon diginda
Gida ve alkolsiiz icecekler
Enerji
Alkolli icecekler ve tiitlin
Altin

Cekirdek enflasyon (C Grubu)

Hizmetler
Temel mallar

Gedik
0.80%
-0.74%
-0.70%
-1.70%

2.50%
-6.00%
1.65%
2.10%
0.94%

TUIK
0.99%
0.15%
0.17%
-0.91%
3.46%
-4.15%
1.46%
1.69%
1.41%

AZirlik

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

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

TUFE
Gida ve alkolsiiz icecekler
Alkollli icecekler ve titln
Giyim ve ayakkabi
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar
Saglik
Ulastirma
Bilgi ve iletisim
Eglence, dinlence, spor ve kiltir
Egitim hizmetleri
Lokanta ve oteller
Sigorta ve finansal hizmetler
Kisisel bakim, sosyal koruma, ¢esitli mal&hizmetler

Aylik
Agirlik Haziran 26 Haziran 25 Haziran 26 Haziran 25 Haziran 26

0.99%

24.4% 0.17%
2.8% 3.46%
7.9% -0.18%
11.4% 2.30%
7.9% 1.98%
2.8% 1.17%
16.6% -0.05%
3.1% 1.87%
4.3% 1.00%
2.0% 1.72%
11.1% 2.11%
1.1% 1.06%
4.5% 1.04%

1.37%
-0.27%
0.14%
-0.27%
2.62%
2.01%
0.66%
2.34%
1.88%
1.39%
4.48%
2.10%
1.24%
1.74%

Yilbasindan beri

17.76%
19.89%
14.08%

6.96%
23.15%
13.01%
24.11%
20.07%
13.35%
14.81%
17.66%
18.56%
26.46%
11.54%

16.67%
13.58%
11.22%
-0.24%
26.75%
15.42%
21.56%
17.74%
6.96%
17.56%
33.91%
20.82%
19.27%
18.37%

Yillik

32.1%
35.4%
34.2%
14.2%
45.1%
22.3%
33.6%
31.2%
25.6%
25.4%
46.1%
31.6%
28.1%
22.7%

Mayis 26
32.6%
34.9%
29.9%
14.1%
45.6%
22.4%
32.9%
34.3%
25.6%
25.9%
50.1%
31.6%
28.3%
23.6%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 3: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [225=100]

B Grubu: Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkolli
ickiler ve titiin ile altin harig

C Grubu: 'Eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin Uriinleri ve altin haric

MALLAR
Enerji
islenmemis gida
Taze meyve ve sebze
islenmis gida
Enerji ve gida disi mallar
Temel mallar (Altin harig)
Giyim ve ayakkabi
Dayanikli mallar (Altin harig)
Diger temel mallar
Alkollu icecekler, titlin ve altin
HiZMETLER
Kira
Lokanta ve oteller
Ulastirma hizmetleri
Haberlesme hizmetleri
Diger hizmetler

Aylik

79.8% 1.67%
65.3% 1.46%
61.6% 0.53%
7.1% -0.91%
10.0% -2.83%
3.9%  -10.22%
14.5% 2.60%
30.1% 1.25%
26.9% 1.11%
7.8% -0.22%
11.4% 1.39%
7.7% 2.01%
3.2% 2.38%
38.4% 1.69%
6.8% 2.66%
11.1% 2.11%
6.1% 0.58%
1.6% 1.60%
12.7% 1.41%

1.76%

1.93%
0.71%
2.27%
-1.68%
-1.94%
0.97%
0.96%
1.01%
-0.32%
1.24%
1.59%
0.64%
2.73%
3.97%
2.10%
4.01%
1.48%
2.28%

Yilbasindan beri
Agirlik Haziran 26 Haziran 25 Haziran 26 Haziran25 Haziran 26 Mayis 26

16.84%

16.56%
15.36%
23.64%
22.21%
27.49%
18.15%

9.77%

9.37%

6.71%

8.90%
12.71%
13.08%
21.60%
19.68%
18.56%
31.12%
23.94%
20.42%

17.27%

17.67%
12.77%
19.79%
11.51%
9.16%
15.40%
10.05%
9.69%
-0.75%
13.57%
11.86%
12.80%
25.38%
30.80%
20.82%
28.22%
9.02%
28.59%

Yillik

31.2%

29.8%
27.9%
39.4%
33.2%
28.1%
37.5%
19.3%
17.4%
13.7%
16.8%
21.7%
33.8%
39.6%
47.9%
31.6%
47.0%
42.2%
35.7%

31.3%

30.4%
28.1%
43.9%
34.8%
40.0%
35.3%
18.9%
17.3%
13.6%
16.6%
21.2%
31.5%
41.1%
49.8%
31.6%
52.0%
42.0%
36.9%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 4: Yurti

UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

Aylk Yilbagindan beri Yiluk

Haziran 26 Haziran 25 Haziran 26 Haziran 25 Haziran 26 Mayis 26

Yurtici UFE 1.80% 2.46% 16.1% 15.7% 28.1% 28.9%
Ara mali 1.88% 1.77% 17.0% 13.7% 27.9% 27.8%
Dayanikl tdketim 0.24% 2.12% 13.8% 17.3% 29.0% 31.4%
Dayaniksiz tiiketim 1.41% 1.12% 16.2% 15.6% 31.4% 31.0%
Enerji 3.04% 8.42% 15.2% 20.2% 24.9% 31.5%
Sermaye Mall 1.66% 2.26% 11.1% 17.3% 23.0% 23.7%

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.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim 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 nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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