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1. Enflasyon Gelismeleri

Eyliil ayinda TUFE eneriji fiyatlarindaki yiikselis 6nciiliigiinde ve beklentilerle uyumlu sekilde aylik %0,6
artarken, yillik enflasyon %3,4’ten %3,7’ye yiikseldi (beklenti: %3,6). Diger yandan, cekirdek TUFE aylik
%0,3 ve yillik %2,6 artisla (adustos: %2,4) piyasa beklentilerini (ayhk: %0,2, yilik: %2,5) asarak fiyat
baskilarinin yalnizca enerji kaynakli olmadidina isaret etti. Ozellikle barinma basta olmak iizere bazi
hizmet kalemlerindeki katilik ve bazi mal gruplarinda yeniden belirginlesen fiyat artislari, dezenflasyon
stirecinin sekteye ugrama riskinin arttigi sinyali veriyor. Bununla birlikte, enerji maliyetlerindeki
ylikselisin liretim ve tasimacilik fiyatlarina dolayli etkileri ile enflasyon beklentilerindeki bozulma riski
de 6niimiizdeki déneme iliskin gériiniimii zorlastirabilecek diger unsurlar. Enflasyonun hedefin lizerinde
seyretmesi ve fiyat baskilarinin yeniden giiclenme riski tasimasi Fed lizerindeki sikilastirma baskisini
artirirken, piyasalarda Aralik ayinda ilave bir faiz artisi ana senaryo olarak éne ¢ikiyor. Buna karsilik,
Fed yetkililerinin son haftalarda aceleci olunmamasi gerektigi yéniindeki degerlendirmeleri nedeniyle
ekim toplantisinda faiz artisina yonelik fiyatlamalar simdilik diisiik seyrediyor.

e Harcama gruplari bazinda, aylik manset enflasyonun ana siiriikleyicisi agustosta oldugu gibi petrol
fiyatlari ve rafineri marjlarindaki yukari yonli egilimin siirmesiyle enerji (%5,1) oldu. Benzin fiyatlari
eyliilde aylik %9,1 artarak tek basina manset aylik enflasyona 0,36 puan katki yaparken, bu
kalemdeki yillik degisim %34,2’ye ulasti. Gida grubunda ise aylik enflasyon market fiyatlarindaki
%0,1’lik diististiin destegiyle yatay seyretti.

e Tarife etkilerinin soniimlenmeye baslamasiyla son 1 yillik donemde aylik ortalama %0,05 artarak
dezenflasyon siirecine olumlu katkida bulunan g¢ekirdek mal fiyatlari eylilde ikinci el arag (%0,7),
giyim (%0,3) ve bazi elektronik Griinlerde devam eden yliksek fiyat artislarinin etkisiyle aylk bazda
%0,3 yikseldi (yillik degisim: %0,662>%0,71). Yapay zeka kaynakli donanim talebinin glgli seyrini
korumasiyla temmuz ve agustosta sirasiyla aylik %3,5 ve %3,8 artan bilgisayar ve gevre birim
fiyatlari eylilde de %1,4 artti. Apple’in gegen ayki Urin lansmaninda yaptigl yukar yonli
glincellemelerinin ardindan telefon (%+0,6) tarafinda da fiyatlar beklendigi tizere artisa gecti.

e Hizmetler tarafinda, manset TUFE’nin %35’ini olusturan barinma grubu fiyatlar %0,4 ile énceki ¢
ayhk gergeklesmenin (%+0,2) lGzerinde artarak aylik manset enflasyona 14 baz puan katki yapti.
Bunda, ev sahiplerinin es deger kira bedeli (OER) enflasyonunun %0,35 ile bir miktar gligli gelmesi
belirleyici olurken, aydan aya dalgal seyreden konaklama kalemi de eylilde yiksek (%2,0) artti.
Bununla birlikte, yakit maliyetlerindeki yukari yonli egilim ve Spirit Airlines’in faaliyetlerini
durdurmasiyla ugak bileti fiyatlari %1,2, ulagtirma grubundaki genel fiyatlar ise %0,6 ylkseldi.
Boylelikle 6nceki 3 aylik ortalamada %0,20 olan gekirdek (enerji harig) hizmet aylik enflasyonu
eylilde %0,37 olarak gercgeklesti (yillik oran: %3,02>%3,16).

e Enflasyon ana egilimine dair yilliklandirilmis medyan enflasyon agustosa kiyasla 0,3 puan artisla
%2,7'ye, kirpilmig enflasyon ise 1,2 puan artarak %3 ile mayis ayindan bu yana en yliksek seviyeye
yikseldi (Grafik 4). Temmuz ve agustos aylarinda %2’nin altinda gergeklesen 3 aylk gekirdek
enflasyonun yilliklandirilmis seviyesi %3,41 ile son bir yilin zirvesine ulasti. i¢ talep ve iicretlerle
iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper cekirdek (supercore, barinma hari¢ c¢ekirdek
hizmetler) ise bu ayda daha fazla kalemde goriilen yiksek fiyat artislarinin etkisiyle %0,42 artarken,
yilhk degisim %3,02'den %3,13’e yikseldi (Grafik 1, Grafik 3 ve Tablo 1).
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Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu® (yillik, %) Grafik 2. Mal-Hizmet Enflasyonu @ (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
(1) Gekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper gekirdek: Barinma digi gekirdek hizmet.

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Gekirdek: Gida ve eneriji disi TUFE. Stiper gekirdek: Enerji ve barinma digi hizmet. * Mevsimsellikten arindinlmig aylik enflasyonun g aylik hareketli ortalamasinin
Ekim ve Kasim 2025’e iliskin ayhk gekirdek ve manset enflasyon degisimleri yillik yilliklandirilmis degeri.
endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca hesaplanmistir.
Grafik 5. Isgiicii Piyasasi Sikilasma Endeksi Grafik 6. Aylik Tarim Digi Istihdam Artisi (bin
kisi)
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Kaynak: New York Fed Kaynak: Bloomberg, BLS
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2. istihdam Gelismeleri

Eyliil ayinda istihdam artisinin yavaslamasi ve issizlik oraninin yiikselmesi isglicii piyasasinda ivme
kaybina isaret ederken, licret artislarindaki imli seyir ve isten ¢cikarmalarin diisiik seviyelerini korumasi
belirgin bir bozulmadan ziyade kademeli soGumaya isaret ediyor.

v" Tarim digi istihdam eyliilde aylk 90 bin kisilik artis beklentisine karsilik 29 bin kisi artarak
istihdam piyasasi adina onceki aya kiyasla daha ilimh bir gériinim sunarken, temmuz ve
agustos ayi degisimleri toplamda 60 bin kisi asagi revize edildi. Boylelikle, agustos ayinda 71
bin kisi olan 3 aylik ortalama artis eylllde 51 bine geriledi (Grafik 6).

v' Sektorel detayda, imalat ve hizmet kompozisyonu is yaratiminda daha dengeli gériinime
isaret etti. Ust tste dordiincii ayda da istihdam artisi kaydeden imalat sektorleri (+9 bin) yil
basindan bu yana 72 bin yeni is sunarak diger anket verileriyle uyumlu sekilde pozitif
gorinimiini korudu. Konut sektoriindeki durgunluga karsilik, veri merkezlerinin insasina
yonelik giiclu faaliyetin destegiyle insaat sektoriinde istihdam eyliilde 11 bin kisi artti. Diger
yandan, hizmetler tarafinda kamu (-17 bin), finans (-7 bin) ve bilgi teknolojileri (-10 bin)
sektorlerinde zayif egilim devam ederken, son birkag yilda istihdam artisinin en biiylk kaynagi
olan saghk ve sosyal bakim (+23 bin) ile eglence ve konaklama (+10 bin) sektorlerindeki
artislar dnceki ayin gerisinde kald.

v" Ucretlerin aylik bazda beklentilerle uyumlu sekilde %0,1 artmasiyla yillik Gicret artis hizi salgin
sonrasi donemin en disik seviyesi olan %3’e geriledi (aylk beklenti: %0,3, yillik beklenti:
%3,1). Boylelikle lcret gelisimi dezenflasyon siirecini desteklemeye bu ayda da devam etti
(Grafik 18).

v Zayif istihdam artisinin yani sira isgiiciine katiim oranindaki yikselisin (%61,6>%61,8) de
etkisiyle igsizlik orani %4,1’den %4,2’ye yikseldi (beklenti: %4,1, Grafik 8).

v’ sglicli piyasasina iliskin diger gostergeler de istihdam talebindeki zayiflamanin siirdiigiine
isaret ediyor. ise alim ve isten ayrilma oranlarinin tarihsel ortalamalarinin altinda seyretmesi
isglicl piyasasinda hareketliligin azaldigina isaret ederken, uzun sireli issizligin salgin 6ncesi
seviyelerin (zerinde seyretmesi isglicii piyasasinda kademeli dengelenme egiliminin
sirduguni gosteriyor (Grafik 7, Grafik 16, Grafik 17, Grafik 19 ve Grafik 20).
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2. Piyasa Tepkisi

e Veri sonrasinda Fed vadeli kontratlarinda ekim ayina atfedilen faiz artis olasilig1 %22’den %55’e
kadar ylkseldikten sonra giinli %35’te tamamlarken, yil sonuna kadar beklenen toplam faiz artisi
3 baz puanlik artisla 30 baz puana yikseldi (Grafik 9).

e Faiz artisi beklentilerindeki gliclenmenin etkisiyle 2 yillik ABD tahvil getirisi ilk etapta 18 baz puanlik
artisla Mayis 2024’den bu yana en yiiksek seviye olan %4,95’e yiikseldi. ilerleyen saatlerde hisse
senetlerinde derinlesen satis baskisinin glivenli liman tercihi olarak tahvili 6n plana gikartmasiyla 2
yillik getirinin glnliik yiikselisi 1 baz puan ile sinirli kaldi. 10 yillik getiri ise glin(i 2 baz puan asagida
tamamladi (Grafik 10).

e Dolar endeksi (DXY) diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,4 deger kazandi (Grafik 11).
Tirkiye'nin 5 yillik CDS priminde ise veri sonrasinda 2 baz puanlik yukari hareket olustu (Grafik 12).

Grafik 9. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Artisi  Grafik 10. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
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Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)
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Not: PCE verileri TUFE’ye gére gecikmeli agiklanmasi nedeniyle eyliil ayi 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 16. Isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)

3,5

Grafik 15. issiz Basina Agik is (V/U, Tarim Dis1)
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Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli 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 tiirlii 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 hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari 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 danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, 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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