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Enflasyon tahminimiz Temmuz'da %1,88...

Temmuz 2026’da manset TUFE'nin ayhk %1,88, yillik %31,87 olarak gergeklesmesini tahmin
etmekteyiz. Haziran ayinda %0,99 ile 1hmli seyreden aylik enflasyonun, Temmuz’'da akaryakit
fiyatlarindaki artis ve yaz sezonuna bagli hizmet fiyatlamalar nedeniyle hizlanacagini 6ngérmekteyiz.
Yillik enflasyonun ise %32,11 seviyesinden %?31,88’e gerilemesini beklemekteyiz. Bu dlislste, gegen
yilin ayni dénemindeki yliksek aylik bazin (Temmuz 2025: %?2,05) yarattidi olumlu baz etkisi belirleyici
olacagini disinmekteyiz.

Tahminimizdeki temel belirleyiciler ulastirma, konut ve giyim kalemleridir. Esel mobil sisteminin kademeli
olarak sonlandiriilmaya baslanmasiyla rafineri fiyatlarindaki artisin pompaya yansiyan payinin
ylukselmesi, ulastirma grubunu manset enflasyona en ylksek katkiyi veren kalem konumuna
tasimaktadir. Konut grubunda kira kalemindeki ylksek seyir, enerji tarifelerinde artis yapilmamasina
karsin grubu belirleyici kalemler arasinda tutmaktadir. Buna karsiik sezon sonu indirimlerinin
derinlesmesiyle giyim ve ayakkabi grubunun manseti yaklasik 0,24 puan asadi cekmesini beklemekteyiz.
Gida tarafinda ise mevsimsel arz kosullarinin grubun aylik artisini sinirlamaya devam ettigini
dederlendiriyoruz.

Temmuz ayinda elektrik ve dogal gaz tarifelerinde artisa gidilmemesi ile akaryakit ve tatin Grinlerinde
Yi-UFE kaynakli otomatik OTV giincellemesinin yilin ikinci yarisi icin uygulanmamasi, yénetilen fiyatlarin
bu ay manset enflasyon Uzerindeki etkisini sinirlayan baslica unsurlardir. Bununla birlikte esel mobil
sisteminin 1 Ekim itibariyla tamamen kaldirilacak olmasi, yilin son geyredinde akaryakit kaynakli yukari
yonli risk olusturmaktadir. Hizmet enflasyonundaki kati seyrin de dezenflasyon sirecinin hizini
sinirlamaya devam edecegini disinmekteyiz. Bu dogrultuda yalnizca Temmuz ay1 gorinimu degil, yilin
kalanina iliskin maliyet ve talep kosullari da dikkate alindiginda 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi
%030 seviyesinde koruyoruz.

Mevcut gorinim, dezenflasyon sirecinin Temmuz itibariyla devam ettigine, ancak hizinin akaryakit
fiyatlarindaki artis ve hizmet enflasyonundaki yapiskanlik nedeniyle sinirli kaldigina isaret etmektedir.
Bu cergevede, Tlurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin(TCMB) siki para politikasi durusunu korumayi
stirdlirecedini dederlendiriyoruz. Yillik enflasyondaki gerilemenin slirmesi olumlu bir sinyal olmakla
birlikte, hizmet enflasyonundaki yapiskanligin devam etmesi ve esel mobil sisteminin kaldirilmasinin son
ceyrekte yaratacadi maliyet baskisi nedeniyle TCMB'nin faiz indirimi sirecine temkinli yaklasmaya
devam edecegini disiinmekteyiz. Bu cercevede TCMB'nin faiz indirimi beklentimizi en erken Eyliil
ayinda gerceklesmesi yoniinde koruyoruz.

TUFE Beklentilerimiz (%) PKA TUFE Beklentileri (%)

Temmuz Yilhik 2026 Temmuz 2026
1,88 31,87 30,00 1,68 29,21

Gida ve Alkolsiiz icecekler

Gida grubunda aylik %0,95 oraninda artis beklemekteyiz. Temmuz, mevsimsel arz kosullarinin gugla
olmasi nedeniyle gida fiyatlarinin tarihsel olarak manset enflasyonun altinda seyrettigi bir donemdir.
Taze meyve ve sebze arzindaki bolluk grubun aylk artisini sinirlayan baslica unsur olmayi
stirdiirmektedir. Buna karsilik Haziran ayinda %0,17 ile oldukca diistik gerceklesen aylik artisin yarattigi
baz, Temmuz’da bir miktar hizlanmaya isaret etmektedir. Islenmis gida, et ve siit Griinlerinde maliyet
yonli baskilarin korunmasi da bu egilimi desteklemektedir. Bu cercevede gida grubunun, ylksek
agirhdinin da etkisiyle manset enflasyona yaklasik 0,23 puan katki saglayacagini 6ngérmekteyiz.
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Ulastirma

Ulastirma grubunda %3,50 oraninda bir artisla manset enflasyona yaklasik 0,58 puan katki saglanmasini
bekliyoruz. Brent petrol fiyatlarinin Temmuz ayi ortalamasi, Haziran ortalamasi olan 84 USD/varilin hafif
altinda, 82 USD/varil dlizeyinde gergeklesmistir. Buna karsin 3 Temmuz tarihli Cumhurbaskani Karari ile
esel mobil sisteminin kademeli olarak sonlandirilmasina karar verilmis; rafineri fiyatlarindaki artislarin
OTV indirimiyle karsilanan payl %75ten %50'ye disirilmistiir. Bdylece pompaya yansiyan pay iki
katina c¢ikmistir. Rafineri fiyatlarinda disis olmasi halinde ise indirimin tamami kadar OTV
artinlacagindan, pompaya indirim yansimamaktadir. Bu cercevede Istanbul ortalama pompa fiyatlari,
Haziran ayi ortalamasina kiyasla motorinde 65,7 TL'den 71,4 TL'ye (%8,6), benzinde ise 63,2 TL'den
65,2 TL'ye (%3,2) ylukselmistir. Yakit kaleminin grup icindeki adirlidi dikkate alindiginda bu artisin gruba
yaklasik 1,5 puan katki vermesini, kalan kismin ise arag fiyatlari ve yaz sezonuna bagh ulastirma
hizmetlerinden gelmesini beklemekteyiz.

Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar

Konut grubunda Temmuz ayinda %2,70 seviyesinde bir aylik artis 6ngérmekteyiz. 1 Temmuz’dan gegerli
Ug aylik donemde elektrik ve dodal gaz tarifelerinde artisa gidilmemis, abonelere yonelik siibvansiyonlar
korunmustur. Bu nedenle grubun aylk artisi esas olarak kira kaleminden kaynaklanmaktadir. Kira
kalemindeki yapiskan ve ylksek seyrin stirmesi, grubun aylk artisini belirleyen ana unsur olmaya devam
etmektedir. Yiksek adirigi ve fiyatlama davranislarinin katihdi nedeniyle grup, manset enflasyon
Uzerindeki belirleyici etkisini korumakta ve yaklasik 0,31 puan katki saglamasi beklenmektedir.

Giyim ve Ayakkabi

Giyim ve ayakkabi grubunda %2,30 oraninda bir gerileme 6ngérmekte ve grubun manset enflasyonu
yaklasik 0,18 puan asadi cekmesini beklemekteyiz. Sezon sonu indirimlerinin Temmuz ayinda
derinlesmesi, grubun aylik dedisimini belirleyen ana unsurdur. 2026 yilinda grubun aylik fiyat 6riinttsu
2025 ile buyuk o6lgide ortliismekte; Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla %8,94 ve %11,29 ile glgliu
gergeklesen artislarin ardindan Temmuz’da belirgin bir dizeltme beklenmektedir. Gegen yil ayni
donemde grup %5,82 oraninda gerilemisti. Sepetteki ylksek agirligi nedeniyle giyim, Temmuz ayinda
manset enflasyonu sinirlayan en énemli grup konumundadir.

Bilgi ve Iletisim

Bilgi ve iletisim grubunda %?2,60 oraninda bir artis 6ngérmekte ve grubun mansete yaklasik 0,08 puan
katki saglamasini beklemekteyiz. 1 Nisan 2026'da devreye alinan 5G hizmetinde operatorlerin mevcut
abonelere tanididi 3-6 aylik Ucretsiz kullanim dénemleri sona ermeye baslamakta; bu durum ek hizmet
bedeli ve list pakete gecis yonli fiyatlamalari glindeme getirmektedir. Grubun Temmuz aylarindaki seyri
dedisken olmakla birlikte, Temmuz 2025'te %3,36 ile manset enflasyonun 1,3 puan (zerinde

gerceklesmistir. BTK'nin azami Ucret tarifesi Nisan ve Ekim aylarinda glincellendiginden, Temmuz ayinda
dizenleme kaynakli ilave bir etki bulunmamaktadir.

Hizmet Gruplari (Lokanta, Egitim, Saglik)

Hizmet enflasyonundaki kati ve yukari yonlt edilimin Temmuz ayinda da belirgin bigcimde slrmesini
bekliyoruz. Bu gercevede en kritik kalem lokanta ve konaklama grubudur. Yaz turizmm sezonunun zirve
doénemine girilmesiyle otel, pansiyon, tatil kdyl ve restoran fiyatlarindaki artis egilimi giglenmekte; bu
dogrultuda grupta %2,50 seviyesinde bir artis 6ngormekte ve mansete yaklasik 0,28 puan katki
saglamasini beklemekteyiz. Saglik grubunda ise 1 Temmuz 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Sadlik Uygulama Tebligi degisikligi ile muayene katilim paylari devlet hastanelerinde 26 TL'den 50 TL'ye,
editim ve arastirma hastaneleri ile Gclincli basamak hastanelerde 90 TL'ye, 6zel saghk kuruluslarinda
ise 60 TL'den 100 TL'ye ylkseltilmistir. S6z konusu kalemin tlketici sepeti igindeki agirliginin sinirl
olmasi nedeniyle bu artisin gruba yansimasinin 6lcult kalacadini dederlendirmekte ve saglk grubunda
%4,38 oraninda bir artis 6ngérmekteyiz. Egitim grubunda ise 6gretim disi ddneme bagli olarak %1,50
seviyesinde ihmli bir artis beklemekteyiz. Genel olarak hizmet grubunda fiyatlama davraniglarinin katiligi
ve yaz sezonu talep canhhdi, dezenflasyon slrecinin hizini sinirlayan baslica unsur olmaya devam
etmektedir.
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Riskler

Yukari yonli temel riskler, esel mobil sisteminin kademeli olarak kaldiriimasiyla akaryakit fiyatlarindaki
artisin éngorilenden glcli gerceklesmesi, hizmet enflasyonundaki kati gériinim ve kira artislarinin
beklentileri agsmasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak giyim grubunda sezon sonu indirimlerinin
tarihsel o6rintiden daha sinirh kalmasi yukari yonla risk olusturmaktadir. Déviz kurundaki olasi
hareketlerin maliyet kanaliyla fiyatlara yansimasi ve jeopolitik gelismelere bagl olarak Brent petrol
fiyatlarinda yeniden yukari yonli bir seyir gérilmesi de ulastirma grubu lzerindeki maliyet baskisini
artirabilecek unsurlar olarak 6ne cikmaktadir. Asadi yonlu tarafta ise giyim grubundaki sezon sonu
indirimlerinin beklenenden derin gergeklesmesi, taze meyve ve sebze arzindaki mevsimsel bollugun
stirmesi ve elektrik ile dodal gaz tarifelerindeki stibvansiyonun korunmasi, dezenflasyon sirecini
destekleyici unsurlar olarak degerlendiriimektedir.
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@ g AnadoluYatirim

Enflasyon Tahmini - Temmuz Arastirma Bolimii

25 Haziran 2026 Persembe arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirhrm Arastirma Bolimii

Arastirma Bolimd : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulasabilirsiniz.

1 Jeli

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye o6zel
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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara
kendi olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmay! hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan gérus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlar ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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