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Enerji soku liretici enflasyonunu hizlandirdi, ¢ekirdek baskilar da giiglendi

ABD’de nihai talep Uretici Fiyat Endeksi (UFE), eyliil ayinda aylik %1,3 artarak piyasa beklentilerinin belirgin bicimde {izerinde
gerceklesti. Yillik UFE enflasyonu ise agustostaki %5,6’'dan %6,3’e yiikselerek Aralik 2022’den bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.
Aylik artig, Mart 2022’den bu yana kaydedilen en guiglu ylkselis oldu.

Piyasa beklentisinin yaklasik %0,5-0,6 dizeyinde oldugu dikkate alindiginda, gerceklesme iretici maliyetlerindeki baskinin
ongoriulenden daha glicli oldugunu gosteriyor. Agustos ayi aylik artisinin %0,5 olarak giincellenmesi de eylll verisinin yukari
yonli revize edilmis bir karsilastirma tabanina ragmen belirgin bir hizlanmaya isaret ettigini ortaya koyuyor.

Eylil ayindaki yikselisin temel kaynagi enerji fiyatlari oldu. Nihai talep mallarinda ayhk artis %2,6’ya ulasirken hizmet fiyatlari
%0,8 yiikseldi. Gida ve enerji hari¢ UFE’nin aylik %0,7, gida, eneriji ve ticaret hizmetleri harig géstergenin ise %0,5 artmasi, fiyat
baskilarinin yalnizca enerji kaynakli olmadigini gésteriyor.

Ana mesaj: Eyliil verisi, enerji fiyatlarindaki sert yiikselisin manset UFE’yi yukari tasidigini; cekirdek géstergelerdeki hizlanmanin
ise Uretici enflasyonuna iligkin riskleri genislettigini ortaya koyuyor.

Grafik 1. Manget ve ¢ekirdek UFE gostergelerinde aylik degisim

Agustos aylik (%) Eylil aylik (%) Eylil yillik (%)

Nihai talep UFE

Gida ve enerji hari¢ UFE 0,2 0,7 5,0
Gida, enerji ve ticaret hizmetleri harig 0,3 0,5 5,0
UFE

Kaynak: ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS)

iki cekirdek gdstergenin yillik artisinin %5,0 seviyesinde bulunmasi, lretici fiyatlarindaki baskinin enerji kaleminin &étesine
uzanabilecegini gdsteriyor. Bununla birlikte gdstergelerin kapsamlari farkl. Gida ve enerji hari¢ UFE, bu iki kalem disindaki nihai
talep fiyatlariniizlerken gida, enerji ve ticaret hizmetleri harig gésterge ticaret marjlarinin etkisini de dishyor. Dolayisiyla iki serinin
birlikte degerlendirilmesi, fiyat baskilarinin kapsamini anlamak agisindan daha saglikh bir cerceve sunuyor.

Mal ve hizmet fiyatlarinda es zamanl hizlanma
Enerji fiyatlari mangset artigin temel belirleyicisi

Nihai talep enerji fiyatlari eyldl ayinda aylik %10,8 yikseldi. BLS verilerine gére enerji, nihai talep mallarindaki aylik artisin
%80’inden fazlasini agikladi. Benzin fiyatlarindaki %20,3’luk artis ise mal endeksindeki yikselisin yaklasik yarisini olusturdu. Bu
katki oranlarinin toplam UFE’ye degil, nihai talep mallarindaki fiyat artisina iliskin oldugu 6zellikle vurgulanmali.

Gida fiyatlarinin aylik %1,2 artmasi da mal grubundaki yikselisi destekledi. Buna karsilik, gida ve enerji hari¢ mal fiyatlarindaki
artisin %0,3 ile sinirli kalmasi, tiim alt kalemlerde ayni 6lglide bir hizlanma yasanmadigini gosteriyor.

Enerji fiyatlarinda kalici bir yikselis yasanmasi, Gretim ve lojistik maliyetlerini artirarak diger fiyat gruplari tzerinde de baski
olusturabilir. Ancak bu etkinin nihai fiyatlara aktariima derecesi; sirketlerin maliyetleri absorbe etme kapasitesine, talep
kosullarina ve s6zlesme yapisina bagh olacak.
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Hizmet fiyatlarindaki yiikselis de dikkat ¢ekiyor

Nihai talep hizmet fiyatlari eylilde aylik %0,8 artti. Ticaret hizmetleri fiyatlarindaki %1,4’lik yikselis, hizmet grubundaki artisin
yaklasik yarisini acgikladi. Ulastirma ve depolama hizmetlerinde %3,4’lik artis kaydedilirken ticaret, ulastirma ve depolama
disindaki hizmet fiyatlari %0,3 yikseldi.

Hizmet fiyatlarindaki hizlanma, iretici enflasyonunun yalnizca enerji ve mal maliyetleri tizerinden okunamayacagini gosteriyor.
Bununla birlikte ticaret hizmetleri endeksi, tirlinlerin satis fiyatlarinin tamamini degil, alis ve satis fiyatlari arasindaki mariji izliyor.
Bu nedenle ticaret hizmetlerindeki artisin tiketici fiyatlarina ayni oranda yansiyacagi varsayilmamali.

Ulastirma ve depolama maliyetlerindeki yukselis ise enerji fiyatlari ile diger Uretim maliyetleri arasindaki baglanti agisindan
izlenmeli. Bu kalemdeki baskinin devam etmesi, lojistik maliyetler tizerinden diger fiyat gruplarina ek baski yaratabilir.

Nihai talep kalemi Agu ayhk % Eyl aylik % Eyl yillik %

Enerji 10,8 35,4
Ulastirma ve depolama 2,2 3,4 16,0
Mallar 1,1 2,6 9,8
Ticaret hizmetleri 0,2 1,4 4,7
Gida -0,3 1,2 0,0
Hizmetler 0,2 0,8 4,9
Gida ve enerji harig mallar 0,4 0,3 51
Diger hizmetler 0,0 0,3 3,8

Kaynak: ABD Calisma Istatistikleri Biirosu (BLS), 15 Ekim 2026.

Grafik 2 Alt kalemlerde aylik degisim

E Agdustos 2026 B Eyldl 2026

Enerji T 10,5
Ulastirma ve depolama ‘ 3,4
Mallar I e 26
Ticaret hizmetleri h 1.4

Gida ey 12

Hizmetler h 0,8

Gida ve enerji hari¢ mallar '0,3
Diger hizmetler w03
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%

Kaynak: ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), 15 Ekim 2026. Agustos ve Eyliil 2026, SA.
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Ara talepte maliyet baskisi belirginlesti

Uretim zincirinin 6nceki asamalarinda da fiyat artiglar hizlandi. Ara talebe yénelik islenmis mallarda aylik artis %2,5’e, islenmemis

mallarda %8,4’e ve hizmetlerde %0,9’a ylkseldi. Yillik bazda islenmis ara mallardaki artis %14,1’e, islenmemis ara mallardaki artis

%21,5’e ulasirken ara talep hizmetleri fiyatlari %6,3 ylkseldi.

Enerji baglantisi ara talep verilerinde de belirgin. islenmis ara enerji mallarinda aylik %10,2, islenmemis ara enerji mallarinda ise
%22,2 artis kaydedilmesi, maliyet baskisinin tretim zincirinin farkli agsamalarinda hissedildigini gosteriyor.

Bu gériiniim, nihai talep UFE’sindeki yiikselise tiretim girdilerindeki maliyet artislarinin da eslik ettigine isaret ediyor. Ancak ara

talep fiyatlarindaki yulkselis, nihai Grlin fiyatlarinin ayni oranda artacagl anlamina

gelmiyor. Firmalar maliyet artislarini satis

fiyatlarina yansitabilir, kar marjlarini daraltabilir veya maliyetleri verimlilik artislariyla dengelemeye ¢alisabilir. Bu nedenle ara

talep endeksleri, gelecekteki enflasyonun kesin tahmini olarak degil, maliyet baskilarinin kapsamini gdsteren 6ncl gostergeler

olarak degerlendirilmelidir.

Ara talep fiyatlar

Ara talep grubu Agu ayhk % Eyl aylik % Eyl yillik %

islenmis mallar
islenmemis mallar 0,9

Ara talep hizmetleri 0,7
Kaynak: BLS, 15 Ekim 2026, Tablolar B ve C. Aylik degisimler SA, yillik degisimler NSA.

Grafik 3. Ara talep fiyatlarinda aylik degisim

EEE Agustos 2026 B Eylll 2026
10,0%
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Kaynak: BLS, 15 Ekim 2026. Agustos ve Eyliil 2026, SA.
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Grafik 4. Secilmis iiriin ve hizmetlerde eyliil ayi fiyat degisimleri

Ham petrol*

Motorin

Benzin

Makine ve tasit toptan ticaret marji*

Menkul kiymet aracihigi ve danismanlik*

Cig siit

Taze kullanim igin yumurta*

-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

Kaynak: BLS, 15 Ekim 2026, Tablo 2. Mevsimsellik gbézlenmedigi icin NSA yayimlanan kalemler ayrica belirtilmelidir. Farkli tiretim
asamalarindan segilmis kalemler gésterildiginden grafik bir katki siralamasi degildir.

Yillik gériiniim: Enerji etkisinin 6tesinde fiyat baskisi

Manset UFE’nin yillik artisinin agustostaki revize %5,6’dan %6,3’e yiikselmesi, {retici enflasyonundaki yukari yonlii hareketin
glclendigini gosteriyor. Gida, enerji ve ticaret hizmetleri hari¢ gostergenin yillik artisinin %5,0 seviyesine ulasmasi da fiyat
baskilarinin yalnizca enerji kaleminden ibaret olmadigini destekliyor.

Bununla birlikte, manget ve g¢ekirdek gostergeler arasindaki ayrim énemini koruyor. Enerji fiyatlarindaki yillik %35,4’ltk artig
manset enflasyondaki yikselisin temel kaynaklarindan biri. Diger taraftan gida ve enerji hari¢ mal fiyatlarindaki aylk artisin
yavaslamasi, fiyat baskilarinin tiim alt kalemlere ayni dl¢ide yayilmadigini gosteriyor.

Dolayisiyla eyliil verisi iki farkli mesaj iceriyor: Enerji fiyatlarindaki sicrama manset UFE’yi belirgin bicimde yukari tasirken enerji
ve ticaret hizmetleri disindaki gostergelerde de artig gorllmesi, fiyat baskilarinin kapsamina iligkin riskleri artiriyor.

Grafik 5. Yillik UFE ve ticaret hizmetleri harig gosterge

—e— Manset UFE  —e— Gida, enerji ve ticaret hizmetleri haric
7,0%
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Kaynak: BLS, 15 Ekim 2026. Ocak—Eyliil 2026, yillik NSA.
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Manset UFE’nin yillik artisi agustostaki %5,6’dan %6,3’e yiikselirken gida, enerji ve ticaret hizmetleri harig endeksin yillik artisi
%4,8’den %5,0"e ¢ikti. Yillik mansetteki yukselis eneriji etkisiyle gliclenirken, enerji ve ticaret marjlari diglandiginda da aylk
artisin hizlanmasi Uretici fiyatlarinda daha genis bir baskinin bulunduguna isaret ediyor. Buna karsilik gida ve enerji hari¢ mal
fiyatlarindaki aylik artisin yavaslamasi, tim alt kalemlerin ayni yonde hizlanmadigini gésteriyor.

Revizyonlar ve karsilastirma tabani

Gosterge ve veri donemi ilk agiklama % Bugitinkii deger %
+0,1

Agustos manset aylik 0,4 0,5
Agustos manset yillik 5,4 5,6 +0,2
Agustos gida eneriji ticaret harig yillik 4,7 4,8 +0,1

Kaynak: BLS, 10 Eyliil ve 15 Ekim 2026 UFE biiltenleri. Revizyonlar yiizde puan farkidir. Grafiklerin tamaminda 15 Ekim biiltenindeki seri kullaniimistir.

Agustos verilerinin yukari yonlu revize edilmesi, dnceki aya iliskin fiyat gériniminin baslangicta agiklanandan daha giicli
oldugunu ortaya koyuyor. Bu nedenle eyliil ayindaki hizlanma, yalnizca diistik bir karsilagstirma tabaniyla agiklanamaz. Bununla
birlikte revizyonlar tek basina yeni bir enflasyon egiliminin kaniti olarak degerlendirilmemeli; glincel verilerle birlikte ele alinmali.

Fed ve finansal piyasalar agisindan olasi etkiler

Eylil UFE verisi, enflasyon gériinimiine iliskin yukari yénlii riskleri artirarak Fed’in para politikasi kararlarini daha karmasik hale
getiriyor. Uretici maliyetlerindeki yiikselisin nihai fiyatlara aktarilmasi, éniimiizdeki dénemde tiiketici enflasyonu iizerinde ek
baski yaratabilir. Ozellikle enerji disindaki cekirdek gostergelerin de hizlanmasi, fiyat artislarinin yalnizca gegici bir enerji
hareketinden kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusunu éne gikariyor.

Bununla birlikte UFE, tiketici enflasyonunun dogrudan karsiligi degil. Ureticilerin maliyet artislarini ne dlgiide satis fiyatlarina
yansittigl, kar marjlarinda ne kadar degisime gittigi ve talep kosullarinin nasil sekillendigi, tuketici fiyatlarina gegisin bliyuklGgini
belirleyecek.

Piyasa agisindan Ug temel kanal 6ne ¢ikiyor:

e Tahvil faizleri: Enflasyonun beklenenden giiclii seyretmesi, faiz indirimlerine yonelik beklentilerin 6telenmesi veya para
politikasinin daha uzun sire siki kalmasi ihtimalini gindeme getirebilir. Gergceklesen piyasa tepkisi ise diger ekonomik
veriler ve mevcut fiyatlamalara bagli olacaktir.

e ABD dolari: Daha siki para politikasi beklentileri, diger kosullar sabitken dolari destekleyebilir. Ancak kiresel risk istahi,
blylme goériiniimu ve diger merkez bankalarinin politikalari bu etkinin yonini degistirebilir.

e Altin ve hisse senetleri: Yiksek faiz beklentileri altin Gzerinde baski olusturabilirken artan Gretim maliyetleri sirketlerin
kar marjlarini daraltabilir. Bununla birlikte bu varliklarin fiyatlamasi yalnizca enflasyona degil, bliylime ve risk algisina da
baglidir.

Eylil ayr UFE verisinin tiiketici enflasyonundaki yiikselisle birlikte degerlendiriimesi, enflasyon gériinimiindeki riskleri daha
belirgin hale getiriyor. Ancak Fed’in politika patikasi agisindan is glici piyasasl, tiketim, ekonomik aktivite ve dniimizdeki aylarda
aciklanacak enflasyon verileri birlikte izlenmeli.
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Degerlendirme

ABD’de eyliil ay1 UFE verisi, enerji fiyatlarindaki sert yiikselisin yani sira hizmetler ve enerji disindaki cekirdek gdstergelerde
gorilen hizlanmayla éne cikti. Nihai talep UFE’nin aylk %1,3 ve yillik %6,3 artmasi, Uretici fiyatlarindaki baskinin piyasa
beklentilerini belirgin bicimde astigini gésteriyor. Ara talep maliyetlerindeki yiikselis de lretim zincirinin dnceki asamalarinda
fiyat baskilarinin giiglendigine isaret ediyor.

Verinin en 6nemli ayrintisi, manset enflasyondaki yikselisin bly(ik 6l¢tide enerji kaynakl olmasina ragmen ¢ekirdek gostergelerde
de hizlanma gorilmesi. Bu durum, enflasyon risklerinin yalnizca enerji fiyatlarindaki gegici bir harekete indirgenemeyecegini
dusinduriayor. Bununla birlikte, gida ve enerji hari¢ mal fiyatlarindaki artisin yavaslamasi tim alt kalemlerde es zamanli bir
hizlanma olmadigini ortaya koyuyor.

Oniimiizdeki dénemde ener;ji fiyatlarinin seyri, hizmet enflasyonunun kalicilig), ticaret marjlarindaki hareketler ve ara maliyetlerin
nihai fiyatlara aktarim derecesi belirleyici olacak. Bu baskilarin devam etmesi, enflasyonun daha yavas gerilemesi ve para
politikasinin beklenenden uzun sire siki kalmasi riskini artirabilir.

Sonug olarak, eyliil UFE verisi ABD’de dezenflasyon siirecinin dogrusal ilerlemedigini ve enflasyon risklerinin yeniden giiclendigini
gosteriyor. Ancak tek aylik veri, fiyat artislarinin kalici hale geldigini veya Fed’in bir sonraki faiz kararinin kesinlestigini séylemek
icin yeterli degil. Piyasa agisindan temel soru, enerji kaynakli fiyat sokunun 6niimiizdeki aylarda gekirdek fiyat dinamiklerine ne
oOlglide ve ne kadar siireyle yansiyacagi olacak.
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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 gérisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatiim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte
bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali
olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatinm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm 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 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 yanlishk veya zararlardan
kurum calisanlan 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 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 yénelik olarak verilmemektedir.
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