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ABD Ekim 2026 TUFE Degerlendirmesi

ABD Calisma Istatistikleri Biirosu (BLS) verilerine gére tiiketici fiyat endeksi (TUFE), ekim ayinda mevsimsellikten arindirilmis olarak
aylik %0,4 artmistir. Aylik artis eyliildeki %0,6’dan gerilemistir. Gida ve eneriji haric cekirdek TUFE ise aylik %0,3 artarak agustos ve
eylildeki temposunu Gglincii ay da korumustur.

Mangetteki yavaslamanin ana kaynagi enerjidir. Eylilde ayhk %5,2 artan enerji endeksi ekimde %0,7 artisla sinirli kalmigtir. Buna
karsilik gida endeksi eyliildeki yatay seyrin ardindan aylik %0,5 artmis, barinma endeksi ise %0,3 artisla aylik manset artisinin yizde
otuzundan fazlasini agiklamistir. Cekirdek tarafta mallar sakin seyrederken ulastirma, eglence ve saglik hizmetlerindeki artiglar
hizmet enflasyonunun canlihigini korudugunu géstermektedir.

Ekim verisinde yillik enflasyon yayimlanmamistir. BLS, 2025’teki 6denek boslugu (biitce kesintisi) nedeniyle Ekim 2025'te fiyat
derlemesi yapamamistir. Bu nedenle Ekim 2025 endeksi bulunmayan seriler icin Ekim 2026’ya ait 12 aylik degisim
yayimlanamamaktadir. Son yayimlanan yillik oranlar eylil ayina aittir: manset %3,7, cekirdek %2,6.

Enerji kaynakli yavaslamaya karsin cekirdek TUFE’nin {i¢ aydir aylik %0,3’te kalmasi ve barinma kirasi harig hizmetlerde aylik artisin
%0,3’ten %0,5’e hizlanmasi, dezenflasyonun yeniden gliclendigi yonindeki yaklasimlari zayiflatmaktadir.

Tablo 1. Temel gostergeler

Gosterge Agustos 2026 Eyliil 2026 Ekim 2026
Aylik TUFE %0,4 %0,6 %0,4
Aylik ¢ekirdek TUFE %0,3 %0,3 %0,3
Aylik gida %0,1 %0,0 %0,5
Aylik eneriji %2,1 %5,2 %0,7
Aylik barinma %0,3 %0,4 %0,3
Yillik TUFE %3,4 %3,7 Yayimlanmadi
Yillik gekirdek TUFE %2,4 %2,6 Yayimlanmadi

Kaynak: BLS, USDL-26-1685. Yillik oranlar: BLS, USDL-26-1574. Aylik oranlar mevsimsellikten arindirilmis, yillik oranlar arindirilmamistir.

Grafik 1. Manset ve ¢ekirdek TUFE’de aylik degisim (%, mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: BLS, USDL-26-1685
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Aylik tempo: manget yavasladi, ¢cekirdek sabit kaldi

Haziranda aylik -%0,4 diisen manset TUFE, temmuzdan bu yana sirasiyla %0,1, %0,4, %0,6 ve %0,4 artmistir. Cekirdek TUFE’de ayni
donemde aylk artislar %0,2, %0,3, %0,3 ve %0,3 olmustur. Ekim bilteninde nisan-eyliil dénemine ait aylik oranlarda, 14 Ekim
tarihli eylul biltenindeki degerlere gore degisiklik bulunmamaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmamis TUFE ekimde aylik %0,2 artarak 337,511 endeks seviyesine ulasmistir. Arindiriimis ve
arindirilmamis aylik oranlar arasindaki farkta enerji kalemleri 6ne ¢ikmaktadir: enerji endeksi arindirilmamig bazda -%0,4 gerilerken
arindirilmis bazda %0,7 artmistir. Benzinde ayni oranlar sirasiyla -%0,7 ve %1,0 olmustur. Bu ayrisma, mevsimsel olarak fiyatlarin
gerilemesi beklenen bir ayda eneriji fiyatlarinin daha sinirli geriledigini géstermektedir.

Grafik 2. TUFE’de yillik degisim (%, mevsimsellikten arindirilmamis), 2026
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Kaynak: BLS, USDL-26-1685. Ekim 2025 verisi bulunmadigindan Ekim 2026 yillik degisimi yayimlanmamistir.

Yillik enflasyon mayista %4,2 ile yilin zirvesine ulastiktan sonra haziran-agustos déneminde %3,4-3,5 bandina gerilemis, eyliilde
enerji fiyatlarindaki sigramayla %3,7’ye yikselmisti. Ekim igin yillik oran yayimlanmadigindan, bu ay egilim degerlendirmesinde
ayhk ve yilliklandiriimis gostergeler 6ne gikmaktadir. Yillik degisimi yayimlanabilen sinirli sayidaki kalem arasinda benzin %37,4,
sifir arag %0,7 ve ikinci el ara¢ -%3,3 yer almaktadir.

Aylik artisin kaynaklari

BLS’nin her kalemin manset endeksteki aylik degisime etkisini gosteren tablosuna goére ekimde cekirdek kalemler 0,234 puan, gida
0,064 puan, enerji 0,053 puan katki yapmistir. Ug grubun toplami 0,351 puandir ve %0,4 olarak yuvarlanan manset artisiyla
tutarlidir. Barinmanin 0,108 puanhk etkisi bu toplamin yaklasik %30,8’ine karsilik gelmekte ve BLS'nin “aylk artisin yiizde
otuzundan fazlas!” tespitiyle ortismektedir.

Enerji harig hizmetler 0,205 puanlik etkiyle aylk artisin yarisindan fazlasini (yaklasik %58) olustururken, gekirdek mallarin etkisi
0,030 puanla sinirl kalmustir. ikinci el arag fiyatlarindaki -%1,2’lik diisiis manseti 0,032 puan asagi cekmistir.
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Tablo 2. Ana gruplara gore aylik degisim ve mansete etki, Ekim 2026

Gosterge Goreli agirlik (Eyliil) Aylik % Mangete etki (puan)
TUFE 100,000 0,4 -
Gida 13,447 0,5 0,064
Enerji 7,649 0,7 0,053
Gida ve enerji harig (cekirdek) 78,905 0,3 0,234
Gida ve enerji hari¢ mallar 18,807 0,2 0,030
Enerji harig hizmetler 60,098 0,3 0,205
Barinma 35,238 0,3 0,108

Kaynak: BLS, USDL-26-1685. Aylik degisim ve etki mevsimsellikten arindirilmistir. Etki, kalemin manset endeksteki aylik degisime yilizde puan katkisidir.

Grafik 3. Secili kalemlerin manset TUFE’deki aylik degisime etkisi (yiizde puan), Ekim 2026
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Kaynak: BLS, USDL-26-1685, (mevsimsellikten arindiriimis etki).

Enerji ve gida: enerjide sakinlesme, gidada hizlanma

Enerji endeksi ekimde aylik %0,7 artmistir (eyliil: %5,2). Benzin endeksi eylildeki %9,1’luk sigramanin ardindan %1,0 artarken,
elektrik %0,9 artisla nisandan bu yana en yiiksek aylik artisini kaydetmis, dogalgaz ise -%0,8 gerilemistir. Benzinde 12 aylk artis
%37,4 ile ylksek seyrini korumaktadir.

Gida endeksi aylik %0,5 artarak nisandan bu yana en ylksek aylik artisi géstermistir. Evde tiiketilen gida %0,4, disarida tiketilen
gida %0,5 artmistir; disarida gidadaki artis Aralik 2025’ten bu yana en yiiksek diizeydedir. Alti ana market gida grubundan dérdiinde
artis, birinde diistis gérilmistiir. Diger evde gida %0,7 (atistirmaliklar %1,0), et, tavuk, balik ve yumurta %0,5 (sigir eti %0,9), meyve
ve sebze ile sut Grlnleri %0,6 artarken alkolsiiz igecekler -%0,3 gerilemis, tahil ve unlu mamuller yatay kalmistir.

Gida fiyatlarindaki artisin market ve restoran kalemlerine birlikte yayilmasi, eylildeki enerji fiyati artisinin tasima ve hizmet
maliyetleri (izerinden gidaya gecisinin 6nlimizdeki aylarda izlenmesi gereken bir baslik oldugunu géstermektedir.

m Menkul Degerler A.S.
lak I e Tower No:5 Kat:2 343 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL

2 YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

ABD ENFLASYON DEGERLENDIRMESI

Tablo 3. Enerji ve gida alt kalemlerinde ayhk degisim (%)

Gosterge

Eyliil 2026

Ekim 2026

10 Kasim 2026 Sali

Ekim 2026, arindiriilmamig

Enerji
Benzin (tim tirler)
Fuel oil
Elektrik
Dogalgaz (sebeke)
Gida
Evde tiiketilen gida
Et, tavuk, balik ve yumurta
Sut ve sut Grinleri*
Meyve ve sebze
Alkolsiiz igecekler
Diger evde gida
Disarida tiiketilen gida*

5,2
9,1
15,3
0,2

-0,3
0,0
-0,1
-0,5
-0,9
0,5
0,9
-0,2
0,2

0,7
1,0
2,0
0,9
-0,8
0,5
0,4
0,5
0,6
0,6
-0,3
0,7
0,5

-0,4
0,7
5,8
0,7
-0,1
0,4
03
03
06
07
-0,3
06
0,5

Kaynak: BLS, USDL-26-1685. Eyliil ve ekim siitunlari mevsimsellikten arindirilmistir. (*¥) BLS bu serileri mevsimsellikten arindirmamaktadir.

Cekirdek enflasyon: mallar sakin, hizmetler canli

Gida ve enerji harig mallarda aylik artis %0,2 olmustur (eylil: %0,3). ikinci el arag fiyatlari -%1,2 ile Ocak 2026’dan bu yana en sert
aylik diistist kaydederken, sifir arag %0,2, giyim %0,1, tibbi Griinler %0,5 artmistir.

Enerji hari¢ hizmetlerde aylk artis %0,3 olmustur (eylul: %0,4). Barinma endeksi %0,3, kira %0,2, ev sahibinin esdeger kirasi %0,3
artarken, otel ve konaklama hizmetlerinde aylik artis eylildeki %2,0’dan %0,6’ya gerilemistir. Ulastirma hizmetleri %0,8 artisla
Ocak 2026’dan bu yana en yiksek aylik artisini kaydetmistir. Bu artista oto sigortasi (%0,7; Nisan 2025’ten bu yana en yiksek),
bakim ve onarim (%0,6) ile ugak biletleri (%0,4) belirleyici olmustur. Saglik hizmetleri %0,3 artmis, hastane hizmetlerinde artis
%0,8, doktor hizmetlerinde %0,4 olmustur. Eglence endeksi ise %0,8 artisla Aralik 2025’ten bu yana en yuksek aylik artisini

gostermistir.
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Grafik 4. Cekirdek alt kalemlerde aylik degisim (%, mevsimsellikten arindiriimig)
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Kaynak: BLS, USDL-26-1685

Tablo 4. Cekirdek olgiiler ve 6zel kapsamli géstergelerde aylik degisim (%)

Gosterge Agustos 2026 Eylul 2026 Ekim 2026
Gida ve enerji harig (cekirdek) 0,3 0,3 0,3
Gida ve eneriji hari¢ mallar 0,1 0,3 0,2
Enerji hari¢ hizmetler 0,3 0,4 0,3
Barinma 0,3 0,4 0,3
Barinma kirasi hari¢ hizmetler 0,3 0,3 0,5
Gida, barinma ve enerji harig 0,3 0,3 0,3
Gida, barinma, enerji ve ikinci el arag harig 0,3 0,3 0,4

Kaynak: BLS, USDL-26-1685. Mevsimsellikten arindirilmis aylk degisim.

Ozel kapsamli gdstergeler hizmet tarafindaki canlligi teyit etmektedir. Barinma kirasi hari¢ hizmetler endeksinde aylik artis
eyluldeki %0,3’ten ekimde %0,5’e yukselmistir. Bu gostergenin enerji hizmetlerini de kapsadigi ve enerji hizmetlerinin ekimde ayhk
%0,6 arttigl not edilmelidir. Gida, barinma, eneriji ve ikinci el arag hari¢ endeksteki %0,4’lik artis ise Ocak 2026’dan bu yana en
yiksek aylik artistir.

Egilim gostergeleri: son li¢ ayda gekirdek ivme artti

Yayimlanan aylik oranlardan hesapladigimiz tg ayhk yilliklandirilmis ¢ekirdek artis agustos-ekim déneminde %3,7’dir; mayis-
temmuz déneminde bu oran %1,6 idi. Alti ayhk (mayis-ekim) yilliklandiriimis gekirdek artis ise %2,6 ile eylildeki %2,6’lik yillhk
cekirdek oranla ayni diizeydedir. Mansette (¢ aylik yilliklandirilmis oran eneriji etkisiyle %5,7, alti aylik oran %3,2’dir. Son (i¢ aydaki
cekirdek ivmenin alti aylik ortalamanin belirgin izerinde bulunmasi, fiyat baskisinin yakin donemde yeniden gliclendigine isaret
etmektedir.
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Grafik 5. Yilliklandirilmis aylk degisim (%)
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Kaynak: BLS, USDL-26-1685, yayimlanan yuvarlanmis mevsimsellikten arindiriimis aylik oranlarin bilesiklenip yilliklandiriimasi; yuvarlama nedeniyle degerler
yaklasiktir. Kesikli ¢izgi: Fed’in %2 hedefi (PCE bazhidir, TUFE ile birebir karsilastirilmamalidir).

Fed agisindan degerlendirme

Fed, 27-28 Ekim toplantisinda hedef faiz araligini %3,75-4,00 diizeyinde sabit tutmus, Lisa D. Cook ve Beth M. Hammack 25 baz
puanlik artis yoniinde oy kullanmistir. Eylll projeksiyonlarinda 2026 sonu medyan politika faizi %4,1, 2026 ¢ekirdek PCE medyani
%3,4’tur. Fed’in temel aldigi cekirdek PCE eyliilde yillik %3,1 artmisti.

Ekim TUFE verisi, 8-9 Aralik FOMC toplantisi éncesinde agiklanan son TUFE verisidir: kasim TUFE bilteni 10 Aralik’ta, yani
toplantidan sonra yayimlanacaktir. Cekirdek aylik temponun ¢ aydir %0,3’te kalmasi ve Ug¢ aylk yilliklandirilmig cekirdek artisin
%3,7'ye ylkselmesi, Fed’in siki durusunu gevsetmesi icin gerekge sunmamaktadir. Bu cercevede, 30 Ekim tarihli Fed Faiz Karari
Degerlendirmesi’nde belirttigimiz, Aralik toplantisinda 25 baz puanlik artisla hedef araligin %4,00-4,25’e yikseltilmesi yoniindeki
baz senaryomuzu koruyoruz. Enerji kaynakli manset yavaslamasi ise ayni raporda tanimladigimiz bekleme senaryosunun
kosullarindan biri olarak izlenecektir.

Ekim icin yillk oranin yayimlanmamasi, verinin yorumlanmasini aylik ve vyilliklandiriimis goéstergelere daha bagimli hale
getirmektedir. Kararin yoni agisindan 25 Kasim’da agiklanacak ekim PCE verisi ve istihdam verileri belirleyici olacaktir.

Finansal piyasalar agisindan olasi etkiler

Piyasa agisindan (i¢ temel kanal 6ne ¢ikmaktadir:

Tahvil faizleri: Mansetteki yavaslama ilk tepkide rahatlama yaratabilir. Ancak c¢ekirdek hizmet enflasyonundaki canlilik, aralik
toplantisinda faiz artirimi ihtimalinin fiyatlamalarda korunmasini ve kisa vadeli faizlerin yiiksek seyretmesini destekleyebilir.

ABD dolari: Daha siki para politikasi beklentisinin korunmasi, diger kosullar sabitken dolari destekleyebilir. Bununla birlikte
blylme verileri, kiiresel risk istahi ve diger merkez bankalarinin politika adimlari bu etkinin yoniini ve blyiklGgini degistirebilir.

Altin ve hisse senetleri: Faiz artirimi beklentisinin slirmesi altin ve faize duyarli hisseler Gzerinde baski olusturabilir. Gida ve hizmet
fiyatlarindaki artisin hanehalki alim giicline etkisi, tiiketime bagl sektorlerin kar beklentileri agisindan izlenmelidir.
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Degerlendirme

ABD’de ekim ayi TUFE verisi, manset enflasyondaki yavaslamanin biyiik &lciide enerji fiyatlarindaki sakinlesmeden
kaynaklandigini, g¢ekirdek tarafta ise aylik %0,3’lik temponun Uglinci ay da korundugunu gostermistir. Yillik oranlarin
yayimlanmamasi verinin degerlendirilmesini zorlastirsa da, aylik gostergelerden hesaplanan g ayhk yilliklandirilmis ¢ekirdek
artisin %3,7 diizeyinde bulunmasi, fiyat baskisinin son li¢ ayda yeniden giiclendigine isaret etmektedir.

Verinin en dnemli ayrintisi, cekirdek mallar ile hizmetler arasindaki ayrismadir. ikinci el arag fiyatlarindaki diisiis cekirdek mallari
asagl cekerken, ulastirma, saglk ve eglence hizmetlerindeki artislar ile barinma kirasi hari¢ hizmetlerdeki %0,5’lik artis, hizmet
enflasyonunun katiligini ortaya koymaktadir. Gida fiyatlarindaki hizlanma da manset enflasyonun dniimiizdeki aylarda enerjiden
bagimsiz olarak ylksek kalabilecegine dair riski artirmaktadir.

Sonug olarak ekim verisi, Fed’in siki durusunu gevsetmesi icin yeterli gerekce sunmamakta ve aralik toplantisinda faiz artirimi
yonindeki baz senaryomuzu desteklemektedir. Ancak tek aylk veri, kararin yoninl kesinlestirmek icin yeterli degildir. 25
Kasim’daki ekim PCE verisi ve istihdam verileri, aralik karari dncesindeki belirleyici veri setini olusturacaktir.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve gilincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte
bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak
yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.
Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatiim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir
fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

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

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinct 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.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
ver No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
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Sevgul YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatirnm Arastirma

Arastirma Mudiri

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
& 190212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

9 ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

9 ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
o 190 212 329 3287

www.integralyatirim.com.tr

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIiGI SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik

www.integralyatirim.com.tr



