' 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Aralik 2025) 13 Ocak 2026

1. Enflasyon Gelismeleri

e Aralik ayinda TUFE aylik %0,31 artarak beklentilerle uyumlu gergeklesirken, yillik enflasyon
%2,7'de sabit kaldi (beklenti: %2,7). Hikimet kapanmasi kaynakli asagi yonla veri yanhhginin
olustugu ekim ve kasim aylari hari¢ tutuldugunda, aralik ay1 manset enflasyonu ile dagihm bazl
egilim gostergelerinin tamami temmuz-eylil aylarini kapsayan 3 aylik ortalamalar seviyesinde
gerceklesti.

e Harcama gruplari bazinda, gida (%+0,7), barinma (%+0,4), ulagtirma (%+0,5) ve saghk hizmetleri
(%+0,4) fiyatlarindaki ylksek artislar, cekirdek mal fiyatlarindaki yatay seyirle dengelendi. Aydan
aya dalgali seyir izleyen enerji fiyatlari ise, benzin fiyatlarindaki %0,5’lik gerileyemeye ragmen
enerji hizmetleri (%+1,0) kaynakh olarak %0,3 artti.

e ithal yogunlugu yiiksek olan beyaz esya (%-4,3), mobilya (%-0,4), gériintii-ses cihazlari (%-0,4) ve
sifir ara¢ (%0,0) gibi Griin gruplarindaki fiyat disUsleri veya yatay seyir tarife kaynakli etkilerin
isletmelerin tarife maliyetlerini kar marjlarindan karsilamaya devam etmesi ve tiiketicilerin tarife
orani daha disik olan ikame (rlinlere ge¢cmesi gibi faktorlerle yil sonu itibariyla zayifladigini
gosteriyor. Boylelikle, gida ve enerji hari¢ (cekirdek) mallarda enflasyon aylik bazda degisim
gostermezken, yillik enflasyon %1,4’te sabit kaldi. Bu gelisme Baskan Powell’'in tarife kaynakli
etkilerin zamana yayilacagi ve yilin son ceyreginde zirveye ulasabilecegi degerlendirmesini teyit

ediyor.
Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu™ (yillik, %) Grafik 2. Mal-Hizmet Enflasyonu® (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper gekirdek: Barinma disi cekirdek hizmet.
Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper cekirdek: Enerji ve barinma * Mevsimsellikten arindinlmis aylik enflasyonun Gg aylik hareketli
disi hizmet. Ekim ve Kasim 2025’e iliskin aylk gekirdek ve manset ortalamasinin yilliklandirilmis degeri.

enflasyon degisimleri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak
tarafimizca hesaplanmigtir.
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e Tarife etkileriyle agustosta %3,1’e yiikselen yillik ¢ekirdek enflasyon temel mal fiyatlarindaki yatay
seyrin destegiyle %2,6 seviyesinde sabit kaldi (beklenti: %2,7). Kapanma nedeniyle veri toplama ve
hesaplama varsayimlarindan dogan ekim ve kasim ayi verilerindeki asagi yonli yanlilik riskini tekrar
hatirlatarak, son (¢ ayin ortalama medyan ve budanmis egilimini yilliklandirilmis olarak %2
civarinda hesapliyoruz (Grafik 4, Tablo 1).

e Haziran-agustos doneminde %3,8 seviyesinde vyataylastiktan sonra kira enflasyonundaki
yavaslamayla eylil ayindan itibaren disise gecen yillik hizmet enflasyonu %3,26 ile son 3 aylik
ortalamasinin altinda gergeklesirken, ¢ekirdek (enerji harig) yillik hizmet enflasyonu %3
seviyesinde sabit kaldi (Tablo 1). isgiicii piyasasi ve {icretlerle olan iliskisi nedeniyle yakindan takip
edilen siiper gekirdek (supercore) aylik enflasyonu %0,29 ile yilin ilk yarisindaki %0,20 olan
ortalamasinin Gzerinde kalmaya devam etti (Grafik 1, Grafik 3).

e 2025 yilinin tamaminda tarihsel ortalamasinin belirgin sekilde altinda kalan ve sektorler
genelinde duraganlik sergileyen istihdam verileri Fed iginde istihdam risklerini 6ncelikleyken
kanadin faiz indirim arglimanlarini aralik ayinda da pekistirdi.

v' Aralik ayinda tarim digi istihdam artisi 50 bin kisi ile 70 bin olan beklentinin altinda kalirken,
onceki iki aya uygulanan 76 bin kisilik asagi yonli revizyonla birlikte lg ayhk ortalama artis -22
bin kisiye geriledi. Boylelikle, 2025 yili genelinde tarim disi istihdam 584 bin kisi artarak 2,6
milyon olan resesyon yillari hari¢ (2008, 2009 ve 2020) son 20 yillik donem ortalamasinin
belirgin sekilde altinda kalmis oldu (Grafik 5).

v Fed Baskani Powell'in gectigimiz aralik ayinda yaptigi tarim disi istihdam verilerinin niifus
varsayimlari ve orneklem kaymalari gibi teknik nedenlerle istihdami nisandan bu yana aylk
bazda olmasi gerekenin yaklasik 60 bin kisi Uzerinde O&lglyor olabilecegine yonelik
degerlendirmesi dikkate alindiginda, 2025 yii Fed nezdinde net istihdam kaybiyla
tamamlanmis oluyor.

v Sektérel detayda, GSYH pay! yiiksek sektdrlerde istihdam artisi duragan seyretmeye devam
ediyor. Onceki aylarda oldugu gibi aralik ayinda da istihdam artisi biiyiik 6lctide 6zel egitim ve
saghk hizmetleri (+41 bin) ile konaklama ve eglence (+47 bin) sektorlerinden saglandi. Buna
karsilik, ekonominin daha biyilk kismini temsil eden ingaat (-11 bin), imalat (-8 bin),
madencilik (-2 bin), perakende ticaret (-25 bin) ve ulastirma (-7 bin) sektorlerinde son 3 aylk
egilime benzer sekilde kayiplar devam etti.

v' Temmuz ayindan itibaren kademeli olarak artisa gecen ve kasimda %4,5 ile Ekim 2021’den bu
yana en yiksek seviyeye ulasan issizlik orani (U3) aralikta isglicine katim oranindaki
zayiflama kaynakh olarak %4,4’e geriledi. En genis tanimh issizlik orani (U6) ise %8,4’e
gerilemekle birlikte %7,9 olan son bir yillik ortalamasinin Gizerinde kalmaya devam etti.

v Ucretler tarafinda, ortalama saatlik kazanglar aralikta beklentilerle uyumlu sekilde aylik %0,3
artarken, yillik oran 0,2 puan artisla %3,8’e yiikseldi.

v' lsgiicli piyasasinda diisiik isten ¢cikarma-diisiik ise alim (low fire-low hire) dengesi siiriiyor. Acik
islerle issizlik iliskisini gdsteren Beveridge egrisi Uzerindeki konuma gore isglicii piyasasinda
ilave soguma issizlikteki artisin ivmelenmesi riskini barindiriyor (Grafik 6).
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Grafik 5. Aylik Tarim Disi istihdam Artisi (bin kisi)
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Kaynak: Bloomberg, BLS.

Grafik 6. Beveridge Egrisi
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Kaynak: BCA Research

3. Piyasa Tepkisi

Cekirdek enflasyonun beklentilerin altinda agiklanmasi sonrasinda dolar endeksi (DXY) ve tahvil
getirileri ilk tepki olarak geriledi (Grafik 8, Grafik 9). Ancak dagilim bazl egilim gostergelerinin veri
kalitesinin bozuldugu hiikiimet kapanmasi 6ncesi li¢ aylik ortalamalarla benzer seviyede gelerek
enflasyon gortinimiinde Fed’in bekle gér durusunu degistirecek bir iyilesmeye isaret etmemesiyle
(Grafik 7) dolar endeksi glinli %0,3’llik artisla tamamlarken, 10 yillik tahvil faizi yatay kapanis yapti.
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e Din ABD Bagkani Trump gorev slresi mayis ayinda sona erecek Powell’a faiz indirim ¢agrilarini
yinelerken, Fed'in basinda faiz oranlarini disurebilecek birini istedigini agikladi. Diger yandan
simdilik Fed gibi verilere odaklanan piyasalar bu yilki ilk faiz indiriminin haziran ayinda yapilacagina
dair fiyatlamasini koruyor.

e Tirkiye’nin CDS primi veri dncesinde 2,5 puan gevsedikten sonra ABD piyasalarinin agildigi
saatlerde tekrar 218’e yikseldi (Grafik 10).

Grafik 7. YiIl Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 8. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktan
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Grafik 12. ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: Bloomberg, BLS.
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Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE
TUFE (enr  TUFE mallar TUFE TUFE (yapiskan,
TUFE (enr  ve gida (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapigkan- barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
TUFE harig) harig) harig) harig) cekirdek sticky) harig) (medyan)  (kirpilmig)  gida harig)  (kirpilmis)
01.20 0,19 0,27 0,26 -0,05 0,37 0,41 0,27 0,23 0,30 0,23 0,18 0,19
02.20 0,05 0,25 0,25 0,25 0,27 0,19 0,16 0,24 0,21 0,20 0,21
03.20 -0,12 0,24 0,16 -0,08
04.20 0,18 0,12
05.20 0,24 0,16 0,10 0,15
06.20 , 0,15 0,17 0,16 0,13
07.20 028 034 036 022

08.20 037 035 0,18 022 023 0,30 021 0,23 0,29 017
09.20 0,26 0,17 0,03 003 002 002 009 0,13 0,16 0,11
10.20 012 015 014 028 0,09 0,04 0,08 0,01 0,15 013 0,09 012
11.20 0,23 0,21 0,25 0,19 0,25 0,49 0,20 0,31 0,12 0,15 009 008
12.20 043 018 013 023 0,10 0,06 012 0,10 012 018 0,28 013
01.21 023 0,05 0,03 0,03 0,04 -0,06 0,08 004 010 009 036 0,20
02.21 036 013 013 0,07 022 022 018 0,16 023 0,23 0,20

018 024 019
04.21 024 036 022
05.21 0,28 0,26
06.21 030 0,20
07.21 025
08.21 0,27

09.21
10.21
11.21
12.21
01.22
02.22
03.22
04.22
05.22
06.22
07.22

08.22

09.22

10.22

11.22

12.22

01.23

02.23

03.23

04.23

05.23

06.23 021 022

07.23 017 021 022 034 043 035 0,30 0,15 027 022 014 022
08.23 0,50 023 022 0,23 036 0,29 035 0,29 034 0,28 011 0,20
09.23 0,40 028 031 026053 057 o040 031 039 034 031 0,26
10.23 0,09 027 026 0,07 033 0,19 035 028 034 025 0,15 021
11.23 0,14 028 0,30 026 047 044 0,30 0130 045 0,24 0,11 0,16
12.23 021 026 027

01.24 034 037 037

02.24 040 033 037

03.24 035 034 038

04.24 0,29 024 026

05.24 0,04 014 014 0,14 022 -0,03 021 0,03 0,23 012 0,06 019
06.24 0,00 011 0,09 0,17 0,19 0,04 024 0,19 021 019 024 021
07.24 014 018 0,19 023 032 024 0,26 015 022 019 0,19 017
08.24 018 026 028 0,12 038 031 028 014 0,30 019 018 016
09.24 023 031 031 017 036 041 031 029 034 030 027 025
10.24 023 0,26 027 0,02 034 027 030 022 0,30 028 030 028
11.24 028 029 029 021 0,29 034 022 019 0,26 027 0,10 018
12.24 036 022 021 -0,04 0,26 021 021 013 027 0,25 0,19 025
01.25 047 0a3 045 028 osilG7 o040 046 032 031 024
02.25 022 022 023 022 025 022 0,26 023 0,29 027 024
03.25 -0,05 011 0,06 -0,09 011 0,24 018 0,01 034 021 0,10 022
04.25 022 019 024 0,06 029 021 031 027 033 025 019 022
05.25 0,08 015 013 -0,04 017 0,06 0,19 012 0,22 018 023 016
06.25 029 024 023 0,20 025 021 035 033 032 026 029
07.25 0,20 028 032 021 036 048 028 024 024 014
08.25 038 036 035 028 035 033 030 024 0,28 0,26 022 0,26
09.25 031 023 023 022 024 035 0,20 024 0,20 0,20 0,20 016
10.25 0,10 0,07 0,08 0,03 0,08 0,09 0,06 - 0,13

11.25 0,10 007 0,08 0,03 0,08 0,09 0,06 013

12.25 031 031 024 0,00 029 029 030 029 028 031

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gére gecikmeli agiklanmasi ve ekim ayindaki hitkiimet kapanmasi nedenleriyle ekim,
kasim ve aralk verileri bulunmamaktadir. Ekim ve Kasim 2025’e iliskin diger aylik enflasyon verileri yillik
endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca hesaplanmistir.
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Grafik 13. issiz Basina Agik is (V/U, Tarim Dis1)

Grafik 14. isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)
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Grafik 15. ise Alm Orani (Tarim Disi, %)
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Grafik 16. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
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Grafik 17. issiz Kalma Siiresi (mevs. ard., Grafik 18. 27 Hafta ve Daha Fazla issiz
hafta) Kalanlarin Sayisi (bin kisi)
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Kaynak: St. Louis Fed

Kaynak: St. Louis Fed
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanlhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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