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Makro Not - 2026 Haziran Enflasyonu

TUFE haziranda beklentilere paralel aylik %0,99 ve yillik %32,11 artis
gosterdi. Cekirdek enflasyon gostergeleri belirgin sekilde
yavaslarken manset enflasyon yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
nedeniyle daha yliksek seyrediyor.
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Aylik% Yilhik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirim Gergeklesme
TUFE 0,98 0,95 0,99 32,09 32,07 32,11
UFE - - 1,80 28,09

TUFE haziran bir énceki aya gére %0,99 artarken yillik enflasyon %32,11 seviyesinde gerceklesti (6nceki
%32,61). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %0,98 ve yillik %32,09 artis yasayacag! yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %0,95 ve yillik %32,07). Beklentilere paralel gelen veride ¢ekirdek gdstergelerdeki yavaslama
dikkat cekiyor. Gida, enerji ve alkol/tiitiin uriinleri diglandiginda gekirdek enflasyon TCMB tahminleriyle
uyumlu seviyeye geriledi diyebiliriz. Haziran ayindaki yayilim endeksine baktigimizda 138 alt endeks ylkselis
kaydederken 26 alt endeks dusus gosterdi. En yuksek agirliga sahip Ui¢ ana harcama grubunun aylik degisimleri;
gida ve alkolsiiz iceceklerde %0,17 artis, ulastirmada %0,05 azalis ve konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlarda
%2,30 artis olarak gergeklesti. iigili ana gruplarin aylik degisime olan katkilari ise gida ve alkolsiiz igeceklerde
0,04, ulastirmada -0,01 ve konutta 0,27 ylzde puan oldu. Dusuk gelir grubu igin tiketim sepetinin buyuk
cogunlugunu olusturan kalemlerdeki artis manset enflasyondan belirgin sekilde yukari yonli sapiyor. TUFE
endeksinde %52,46 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu
endeks haziranda yillik %36,19 yukseldi. Buradan hareketle disuk butceli hane halkinda hissedilen enflasyonun
daha siddetli oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ay fiyat dinamiklerindeki kiriimalar su sekilde 6zetlenebilir. Gida ve
alkolsuz igeceklerde haziranda %0,17 yataya yakin bir seyir gézlenirken aylik enflasyona 0,04 puan katki
yapmistir. Alkolll icecekler ve tutiinde bu ay yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin etkisiyle %3,46 artis yasanirken aylk
enflasyonu 0,09 puan yukari ¢cekmistir. Bu ay ulagstirmada eneriji fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle %0,05 puan
gerileme yasanmistir. Konut enflasyonu haziranda %2,3 artarak aylik enflasyona 0,27 puan ile en ylksek katkiyi
yapti. Lokanta ve konaklama aylk %2,11 ylkseldi ve aylik enflasyona 0,23 puan katki yapti. Konut ve hizmetler
ile yonetilen fiyatlar enflasyondaki canl seyrin sirmesine neden oluyor. Yillik 32,11 olan enflasyonun 19,7 puani
gida, konut, ulastirma kalemlerinden geliyor. Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek
enflasyon) aylik enflasyon %1,66 olurken yillik enflasyon %31,18 dizeyinde gergeklesti. Aylik enflasyonda
¢ekirdek gostergeler manset enflasyondan 0,5 puan daha distk seyrederken yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle
daha ylUksek. Gida, eneriji gibi gegcici kalemler digslandiginda dezenflasyon daha iyi durumda. Jeopolitik gerilimler
nedeniyle yiikselen enerji ve emtia fiyatlarinda haziran boyunca belirgin bir geri gekilme yasanmistir. Ozellikle
petrol fiyatlarinin bu seviyede dengelenmesi, yilin geri kalaninda aylik enflasyon patikasinda arz soklari nedeniyle
ortaya gikan yukari yonli seyri sakinlestirebilir. Yil sonu petrol fiyatlarinda 75-80%/varil seviyelerinde dengelenme
yagsanacagini 6ngériyoruz. Bu varsayim altinda enflasyonun %26-30 bandinda ve orta noktasi %28 olan bir
gerceklesme yasayabilir. Bu baz senaryo altinda TCMB’nin 400 baz puanlik faiz indirimi alani oldugunu tahmin
ediyoruz. Reel faiz son yillarda oldugu gibi bu yil da pozitif seyrini sirdtrecektir. Para ve maliye politikasinin da
kiresel merkez bankalarinin durusu, jeopolitik risklerde yasanacak gelismeler ve fiyat dinamiklerine gore
esgudimli sekilde ayarlanacagini distiniyoruz. Temmuz ayindaki TCMB faiz kararinda bu dinamiklere goére
karar verilecegini dusiiniiyoruz. Oncii gostergeler enflasyon egiliminde haziran benzeri bir yavaslamanin
devamina isaret ederse TCMB’den sadelesme ve sinirli indirim gorebiliriz.
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Uretici fiyatlar haziranda aylik %1,80 artarken UFE’deki yillik degisim %28,09 seviyesinde gergeklesti. UFE’de
alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik ara mallarinda %27,89 artig, dayanikh tiiketim mallarinda
%28,97 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %31,42 artis, enerjide %24,93 artis ve sermaye mallarinda %23,01
artis olarak gergeklesti. Aylik dinamikler ise ara mallarinda %1,88 artig, dayanikli tiiketim mallarinda %0,24 artis,
dayaniksiz tiketim mallarinda %1,41 artis, enerjide %3,04 artis ve sermaye mallarinda %1,66 artis olarak
gerceklesti. UFE-TUFE makasi 4,02 puana yikseldi (6nceki 3,68), hala TUFE’nin gerisinde ve negatif bélgede
(zirve Ekim 2022 ve 78 puan). Uretici maliyetleri kaynakl enflasyon gegiskenligi diisiik seviyede. Bu déngiiniin
yil sonuna kadar sakin seyrini siirdirmesi dezenflasyona katki saglayacaktir.

Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Aylik Yilbagsindan  Yillik

Ana Harcama Gruplari Agirhk  Degisim Degisim  Degisim
(%) (%) (%)
TUFE 100,00 0,99 17,76 32,11
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 24,44 0,17 19,89 35,45
Alkollii igecekler ve Tiitiin 2,75 3,46 14,08 34,15
Giyim ve Ayakkabi 7,90 -0,18 6,96 14,18
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11,40 2,30 23,15 45,14
Mobilya, mefrugat ve evde kullanilan ekipmanlar ile rutin ev bakim ve onarimi 7 g2 1,98 13,01 22,32
Saghk 2,79 1,17 24,11 33,62
Ulagtirma 16,62 -0,05 20,07 31,15
Bilgi ve iletigsim 3,10 1,87 13,35 25,57
Eglence, dinlence, spor ve kiiltir 4,34 1,00 14,81 25,39
Egitim hizmetleri 2,02 1,72 17,66 46,10
Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11,13 2,11 18,56 31,61
Sigorta ve finansal hizmetler 1,07 1,06 26,46 28,07
Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetler 4,494 1,04 11,54 22,71

Ozet olarak, TUFE haziranda beklentilere paralel aylik %0,99 artarken yillk enflasyon %32,11 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu ay yasanan belirgin dislis ne kadar kalici olacak sorusu para politikasi durugunun ydéninu
belirleyecek temel faktor diyebiliriz. Emtia fiyatlarindan kaynakli yukari yénlu riskler belirgin sekilde geriledi. Fakat aylik
enflasyonda %1,5-1,8 seviyeleri ya da yillikta %30 seviyesinin faiz indirimleri konusunda esik oldugunu digundyoruz.
Temmuz toplantisinda dncii gdstergeler enflasyonda ayni yavaglamanin devamina isaret ederse TCMB’den
sadelesme ve sinirli indirim gérebiliriz. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal
istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi disurerek hem risk primlerine hem de makro finansal istikrara
katki saglayacaktir. Mevcut gériiniim gergevesinde 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi %28 seviyesinde koruyoruz.
Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre goére enflasyon tahminlerimizde giincellemeye
gidebilecegimizin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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