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ABD Eyliil 2026 Cekirdek PCE Degerlendirmesi

Fed’in temel aldig1 enflasyon gostergesi olan gida ve enerji harig kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksi (¢ekirdek PCE), eylil
ayinda aylik %0,3 artmis, yillik artis agustostaki %3,0’dan %3,1’e yikselmistir. Manset PCE fiyat endeksi ise aylik %0,5, yillik %3,6
artmistir. Aylik ve yillik gerceklesmeler piyasa beklentileriyle uyumlu olmustur.

Verinin 6ne ¢ikan yonu, agustos ayi ayhk cekirdek artisinin %0,2’den %0,3’e yukari revize edilmesi ve eylilde ayni temponun
korunmasidir. Son iki aydaki %0,3’lik ayhk artis, yilhklandirildiginda yaklasik %3,7’ye karsilik gelmekte ve Fed’in %2 hedefinin
belirgin bicimde lizerinde kalmaktadir.

Fed, 27-28 Ekim toplantisinda hedef faiz araligini %3,75-4,00 seviyesinde sabit tutmus, karar 10’a karsi 2 oyla alinmistir. Lisa D.
Cook ve Beth M. Hammack, faizin 25 baz puan artirilmasi yéniinde oy kullanmistir. Eylil ¢ekirdek PCE verisinin, siki durugun
korunmasi ve 8-9 Aralik toplantisinda ek sikilasma sec¢eneginin giindemde kalmasi yonindeki yaklasimi destekledigini
degerlendiriyoruz.

Ana mesaj: Cekirdek PCE’de yillik oranin yiikselisi sinirl kalmis olsa da aylik tempodaki katilik ve agustos verisinin yukari yonla
revizyonu, dezenflasyonun yeniden giiclendigi yoniinde yeterli kanit sunmamaktadir.

Ayhk PCE %0,3 %0,5
Yillik PCE %3,4 %3,6
Aylik gcekirdek PCE %0,3 %0,3
Yillik ¢ekirdek PCE %3,0 %3,1

Kaynak: ABD Ekonomik Analiz Biirosu (BEA), 29 Ekim 2026. Agustos degerleri glincel (revize) seridir.
Cekirdek PCE yillik %3,1 ile hedefin belirgin lizerinde kalmigtir

ABD Ekonomik Analiz Birosu (BEA) verilerine gore cekirdek PCE fiyat endeksi eylil ayinda aylk %0,3, yillik %3,1 artmistir. Yilhk
cekirdek oran haziran, temmuz ve agustos aylarinda %3,0 seviyesinde yatay seyretmis, eyliilde 0,1 puan yikselmistir. Manset
PCE’de yillik artis agustostaki %3,4’ten %3,6’ya ¢cikmistir.

Manset ile gekirdek yillik oranlar arasindaki fark agustostaki 0,4 puandan eyliilde 0,5 puana genislemistir. Bu durum, gida ve enerji
kalemlerinin manset enflasyona yukari yénli katkisinin arttigina isaret etmektedir. Ayni ay BLS’nin TUFE verisinde enerji
fiyatlarinin aylik %5,2 yiikselmis olmasi da bu ayrismayla tutarhdir.
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Grafik 1. Manget ve c¢ekirdek PCE’de yillik degisim (%)
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Kaynak: BEA, PCE fiyat endeksi ve gida ve enerji harig PCE fiyat endeksi veri sayfalari, 29 Ekim 2026 gtincellemesi.
Piyasa beklentileri ve gergeklesme

FactSet konsensiisi, eylil ayinda manset PCE igin aylk %0,50, ¢ekirdek PCE igin aylik %0,30 artis 6ngdérmekteydi. BEA'nin
yayimladigi oranlar her iki gostergede de beklentiyle ayni diizeyde gergeklesmis, yillik %3,6’lik manset ve %3,1’lik cekirdek oranlar
da beklentilerle uyumlu olmustur.

Verinin beklentilerle uyumlu gelmesi, piyasa fiyatlamalarinda sert bir yeniden dizenleme ihtiyacini sinirlamis olabilir. Bununla
birlikte beklentiye uygun bir gerceklesmenin de hedefin lzerinde seyreden bir egilime isaret ettigi goz ardi edilmemelidir.

Ayhk PCE %0,50 %0,5
Aylik ¢cekirdek PCE %0,30 %0,3
Yillik PCE Uyumlu %3,6
Yillik gekirdek PCE Uyumlu %3,1

Kaynak: Beklenti FactSet konsensustdir (Morningstar, 29 Ekim 2026). Gergeklesme: BEA, 29 Ekim 2026.
Cekirdek egilim: aylik tempo ile genis dlgiiler ayrisiyor

Aylik %0,3’lUk ¢ekirdek artisin yilliklandiriimis karsilig %3,7’dir. Buna karsilik Dallas Fed’in, fiyat degisimi en ug seviyelerde kalan
kalemleri hesaplama disinda birakan budanmis ortalama (trimmed mean) PCE gostergesinde 12 aylik artis %2,3 dlizeyindedir.
Cekirdek PCE ile budanmis ortalama arasindaki 0,8 puanlik fark, cekirdekteki yillik artisin gérece dar bir kalem grubundaki yiksek
fiyat artislarindan belirgin bicimde etkilendigine isaret ediyor olabilir.

Budanmis ortalamanin bir aylik yilliklandirilmis degerinin agustostaki %2,0’dan eylilde %2,8’e yiikselmesi ise eyllldeki fiyat
artislarinin daha genis bir kalem grubuna yayilmaya basladigini distindirmektedir. Alti aylik yilliklandiriimis degerin %2,4’te sabit
kalmasi, bu yayilmanin heniiz orta vadeli egilime yansimadigini géstermektedir.
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Gosterge Agustos 2026 Eylil 2026

Cekirdek PCE, aylk % 0,3 0,3
Cekirdek PCE, aylik yilliklandiriimis % 3,7 3,7
Cekirdek PCE, yillik % 3,0 31
Budanmis ortalama PCE, 1 ay yilliklandiriimis % 2,0 2,8
Budanmig ortalama PCE, 6 ay yilliklandiriimis % 2,4 2,4
Budanmis ortalama PCE, 12 ay % 2,2 2,3

Kaynak: BEA, 29 Ekim 2026; Dallas Fed, Trimmed Mean PCE, 29 Ekim 2026. Aylik yilliklandiriimis deger, yayimlanan yuvarlanmis aylk oranin 12 ay
bilesiklenmesiyle hesaplanmustir: (1+0,003)"-1.

Ceyreklik gorinimde tablo farklilasmaktadir. BEA'nin {giincl ¢eyrek GSYH 6nci tahminine gore cekirdek PCE fiyat endeksi
Gglncu ceyrekte yilhiklandiriimis %2,5 artmistir; ikinci ceyrekte bu oran %3,3’tl. Ceyreklik yavaslamada temmuz ayindaki zayif
aylik artisin (ilk agiklamada %0,1) etkili oldugu, agustos ve eyliilde ise aylik temponun yeniden yikseldigi gérilmektedir. Bu
nedenle ¢eyreklik ortalamadaki iyilesmenin ceyrek icindeki ivmelenmeyi tam olarak yansitmadigini degerlendiriyoruz.

Gosterge (yilliklandirilmis ceyreklik %) 2C 2026 3C 2026

PCE fiyat endeksi 5,0 2,1
Cekirdek PCE fiyat endeksi 3,3 2,5
Reel GSYH 2,2 3,4

Kaynak: BEA, GDP (Advance Estimate), 3rd Quarter 2026, 29 Ekim 2026.

Grafik 2. Eyliil 2026 itibariyla ¢cekirdek enflasyon olgileri (yillik %)
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Kaynak: BEA, 29 Ekim 2026; ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), Eyliil 2026 TUFE; Dallas Fed, 29 Ekim 2026; Fed.

Eylilde yillik gekirdek PCE’nin (%3,1) yillik gekirdek TUFE’nin (%2,6) 0,5 puan iizerinde bulunmasi dikkat cekmektedir. iki endeks
arasindaki fark kapsam, agirlik ve hesaplama yéntemi farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. PCE, barinmaya TUFE’ye kiyasla daha
diisiik, saglik ve finansal hizmetler gibi kalemlere ise daha yiiksek agirlik vermektedir. Bu nedenle TUFE’deki barinma kaynakli
gorinim PCE’ye ayni 6lglide yansimamakta, PCE’ye 6zgi kalemlerdeki hareketler iki gosterge arasindaki farki belirleyici hale
getirebilmektedir. Eylil UFE verisinde gida ve enerji hari¢ nihai talep fiyatlarinin aylik %0,7 artmis olmasi da ¢ekirdek PCE
Gizerindeki maliyet baskisinin strdiiglini desteklemektedir.
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Gelir ve harcama: reel harcamada duraksama

Eylilde kisisel gelir aylik %0,2, harcanabilir kisisel gelir %0,2 artmistir. Nominal kisisel tiilketim harcamalari 113,1 milyar dolar
(%0,5) artarken bu artisin 35,1 milyar dolari mallara, 78,1 milyar dolari hizmetlere yénelik harcamalardan gelmistir. Fiyat etkisi
arindirildiginda reel tiketim harcamalari yalnizca 2,6 milyar dolar artmis, aylik artis %0,1’in altinda kalmistir. Reel harcanabilir
gelir ise aylik %0,3 gerilemistir.

Reel gelirdeki gerileme ile reel harcamadaki duraksamanin birlikte goértlmesi, fiyat artislarinin alim giict Gzerindeki baskisinin
talep tarafina yansimaya bagladigini dusindiirmektedir. Kisisel tasarruf oraninin %3,8 gibi gorece diisiik bir seviyede bulunmasi
da hanehalkinin fiyat artislarina karsi tasarruf tamponunun sinirl olduguna isaret ediyor olabilir. Diger taraftan reel GSYH’nin
l¢clncu ceyrekte yilhiklandiriimis %3,4 biylimesi, ekonomik aktivitenin genel olarak gii¢li kaldigini géstermektedir.

Gosterge (aylik %) Agustos 2026 Eylul 2026

Kisisel gelir (nominal) 0,3 0,2
Harcanabilir kisisel gelir (nominal) 0,3 0,2
Reel harcanabilir kisisel gelir 0,0 -0,3
Kisisel tiiketim harcamalari (nominal) 0,9 0,5
Reel kisisel tiiketim harcamalari 0,5 0,0
PCE fiyat endeksi 0,3 0,5
Cekirdek PCE fiyat endeksi 0,3 0,3

Kaynak: BEA, Personal Income and Outlays, September 2026, kisisel gelir ve ilgili gostergeler tablosu, 29 Ekim 2026.
Grafik 3. Gelir, harcama ve fiyat gostergelerinde aylik degisim (%)
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Kaynak: BEA, 29 Ekim 2026. Agustos ve Eyliil 2026, mevsimsellikten arindiriimis.
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Revizyonlar ve kargilastirma tabani

0,3 +0,1

Agustos c¢ekirdek PCE aylik

Agustos manset PCE ayhk 0,3 0,3 0,0
Agustos cekirdek PCE yillik 3,0 3,0 0,0
Agustos manset PCE yillik 3,4 3,4 0,0

Kaynak: BEA, 30 Eylil 2026 (Agustos 2026) ve 29 Ekim 2026 (Eylll 2026) Personal Income and Outlays bdltenleri ile PCE veri sayfalari. Revizyonlar ylizde puan
farkidir.

Agustos ayi gekirdek PCE aylik artisinin %0,2’den %0,3’e revize edilmesi, dnceki aya iliskin fiyat gériinimiinin ilk agiklanandan
daha gii¢li oldugunu ortaya koymaktadir. Manset aylik oranda ve her iki yillik oranda revizyon gérilmemistir. Dolayisiyla eyltldeki
%0,3’liik cekirdek artis, diistik bir karsilastirma tabaninin ardindan degil, yukari revize edilmis bir tempodan sonra gelmistir.

Fed agisindan degerlendirme

Fed’in Eylil 2026 ekonomik projeksiyonlarinda 2026 yili icin medyan ¢ekirdek PCE tahmini haziran projeksiyonundaki %3,3’ten
%3,4’e, 2026 sonu medyan politika faizi tahmini ise %3,8’den %4,1’e yukseltilmistir. %4,1’lik medyan, mevcut %3,75-4,00
araliginin orta noktasi olan %3,875’in lzerinde olup yil sonuna kadar 25 baz puanlik bir ek artisa karsilik gelmektedir.

Projeksiyonlar dordiinci ceyrekten dordiinci ceyrege degisim olarak tanimlandigindan, eylil ayindaki %3,1’lik yillik oranla
dogrudan karsilastirlmamalidir. Bununla birlikte medyan tahminin mevcut yillik oranin lizerinde bulunmasi, Fed’in yilin son
aylarinda ¢ekirdek enflasyonda belirgin bir gerileme 6ngérmedigine isaret etmektedir.

Medyan projeksiyon Haziran 2026 Eyliil 2026

PCE enflasyonu, 2026 % 3,6 3,7
Cekirdek PCE enflasyonu, 2026 % 3,3 3,4
Cekirdek PCE enflasyonu, 2027 % 2,5 2,5
Politika faizi, 2026 sonu % 3,8 4,1
Politika faizi, 2027 sonu % 3,6 4,1

Kaynak: Fed, Ekonomik Projeksiyonlar Ozeti, 16 Eyliil 2026, Tablo 1. Enflasyon projeksiyonlari dérdiincii ceyrekten dérdiincii ceyrege degisimdir.

28 Ekim kararinda iki Uyenin faiz artinmi yoninde oy kullanmasi, komite icinde sikilasma egiliminin glicli oldugunu
gostermektedir. Karar metninde enflasyonun yiiksek seyrini korudugu vurgulanmigtir. Eylil ¢ekirdek PCE verisi bu
degerlendirmeyi degistirecek bir yavaslama sunmadigindan, 8-9 Aralik toplantisinda faiz artirimi ihtimalinin gindemde kalmasini
bekliyoruz. Kararin yoni agisindan 25 Kasim’da agiklanacak ekim PCE verisi, istihdam verileri ve aralik projeksiyonlari belirleyici
olacaktir.

Finansal piyasalar acisindan olasi etkiler
Piyasa acisindan (¢ temel kanal 6ne ¢ikmaktadir:

Tahvil faizleri: Verinin beklentilerle uyumlu gelmesi ani bir yeniden fiyatlamayi sinirlayabilir. Ancak ¢ekirdek enflasyonun hedefin
belirgin tGzerinde kalmasi, aralik toplantisinda faiz artirimi ihtimalinin fiyatlamalarda korunmasini ve kisa vadeli faizlerin ylksek
seyretmesini destekleyebilir.
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ABD dolari: Daha siki para politikasi beklentisi, diger kosullar sabitken dolari destekleyebilir. Bununla birlikte tGglinci ¢eyrekteki
gicli buyame, klresel risk istahi ve diger merkez bankalarinin politika adimlari bu etkinin yoniini ve biyUkligini degistirebilir.

Altin ve hisse senetleri: Faiz artirnmi beklentisinin korunmasi altin ve faize duyarli hisseler Gzerinde baski olusturabilir. Reel
harcanabilir gelirdeki gerileme ise tiketime bagli sektorlerin kar beklentileri agisindan izlenmelidir. Bu varliklarin fiyatlamasi
yalnizca enflasyona degil, bliylime ve risk algisina da baghdir.

Degerlendirme

ABD’de eyliil ay1 PCE verisi, manset enflasyondaki hizlanmaya karsin gekirdek tarafta aylik %0,3’lik temponun korundugunu
gostermistir. Yillik gekirdek PCE’nin %3,1’e ylikselmesi ve agustos verisinin yukari revize edilmesi, ¢cekirdek enflasyonun Fed’in %2
hedefine yakinsama sirecinin yavas ilerledigine isaret etmektedir.

Verinin en 6nemli ayrintisi, farkli cekirdek 6lgiileri arasindaki ayrismadir. Budanmig ortalama PCE’de 12 aylik artisin %2,3 ile daha
ihmh kalmasi, fiyat baskisinin tiim kalemlere esit bicimde yayilmadigini disindiirmektedir. Buna karsilik budanmis ortalamanin
aylik yilhklandiriimis degerindeki ylkselis ve ¢ekirdek PCE’de iki aydir siiren %0,3’lik tempo, yakin dénemde baskinin genisleme
riskini canli tutmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde enerji maliyetlerinin cekirdek kalemlere gecisi, hizmet enflasyonunun seyri ve reel gelirdeki zayiflamanin
talebe etkisi belirleyici olacaktir. Sonug olarak eylul verisi, Fed’in siki durusunu gevsetmesi igin yeterli gerekge sunmamaktadir.
Ancak tek aylk veri, aralik toplantisindaki kararin yoninu kesinlestirmek igin yeterli degildir.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte
bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali
olarak yatinm yapilmamal veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calsanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tlrlu i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giclinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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