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1. Enflasyon Gelismeleri

Adustosta TUFE beklentilerle uyumlu sekilde aylik %0,4 artarken, yillik enflasyon orani %3,4’te sabit
kaldi (beklenti: %3,4). Belli kalemlerdeki hizli fiyat artislarinin etkisiyle aylik %0,3 yiikselen ¢ekirdek
TUFE’nin yillik degisimi ise baz etkisiyle %2,5’ten Nisan 2021’den bu yana en diisiik seviye olan %2,4’e
geriledi. Dagilm bazli egilim gdstergeleri ve 3 aylik ¢ekirdek enflasyonun yilliklandirilmis seviyeleri
agustos ayi ézelinde enflasyon ana egiliminde imli seyre isaret ediyor. Diger yandan, bu verilerle Fed’in
yakindan takip ettigi yillik manset (%3,7) ve ¢ekirdek PCE (%3,3) gbstergelerinde herhangi bir iyilesme
beklenmiyor. Basta Fed Baskani Warsh’un Jackson Hole konusmasi olmak lizere son dénemde FOMC
icinde sahin séylemlerin arttigi, enerji fiyatlarinin tekrar savas dénemi ortalamalarina ylikseldigi ve
Cuma giinii agiklanan son veride 12 ay ileriye d6niik hane halki enflasyon beklentisinin 0,6 puan artisla
%4,6’ya ulastigi mevcut durumda piyasalar Fed’in bu haftaki toplantida politika faizini 25 baz puan
artirmasini %86 olasilikla fiyathyor. Piyasalarin 6niindeki yeni belirsizlik ise olasi faiz artisinin tek seferlik
mi olacagi yoksa bir déngliye dénlisiip déniismeyecedi yoniinde.

e Harcama gruplari bazinda, aylik manset enflasyonu en fazla yukari tasiyan ana grup petrol fiyatlari
ve rafineri marjlarindaki yukari yonli egilim énciligiinde yeniden ivmelenen enerji (%2,1) oldu.

e Gida grubunda aylik enflasyon market fiyatlarindaki yatay seyrin destegiyle temmuzda oldugu gibi
agustosta da %0,1 ile sinirh gergeklesti.

e (Cekirdek tarafta, tarife etkilerinin sonimlenmeye devam ettigi ¢ekirdek mal fiyatlari agustosta
ikinci el (%0,4) ve sifir arag (%0,3) fiyatlarindaki artislarin giyim (%0,0) ve saglik bakim ariinleri (%-
0,2) gibi diger kalemlerle dengelenmesiyle aylik %0,1 ile sinirli yikseldi (yillik oran: %0,78>%0,66).
Diger yandan, elektronik trlnler tarafinda genele yayilan fiyat baskilari gorilememekle birlikte
yapay zeka kaynakh donanim talebinin gli¢li seyrini korumasiyla temmuzda aylk %3,5 artan
bilgisayar ve gevre birim fiyatlari agustosta da %3,8 yiikseldi. Apple’in bu ayki Griin lansmaninda
yaptigi yukari giincellemelerinin ardindan telefon (%-1,7) fiyatlarinin eylil ayindan itibaren artisa
gecmesi olasi gorlintiyor.

e Hizmetler tarafinda, manset TUFE’nin %35’ini olusturan barinma grubu fiyatlar %0,3 ile dnceki iki
ayhk gerceklesmenin (%+0,1) lzerinde artti. Bunda, Diinya Kupasi etkinligi sonrasinda dalgali
seyreden otel kalemi (%+2,4) belirleyici olurken, kira enflasyonu aylik %0,2 artisla son 12 aylik
ortalamanin altinda kalarak dezenflasyonu destekleyici yonde gelismeye devam etti. Bununla
birlikte, tasit sigortasi licretlerindeki dislise (%-0,8) ragmen, ugak bileti fiyatlarinin agustosta %2,7
artmasiyla ulastirma grubundaki fiyatlar %0,5 ylkseldi. Boylelikle son 3 aylik ortalamada %0,18
olan gekirdek (enerji harig) hizmet aylik enflasyonu temmuzda %0,33 olarak gergeklesti (yilhk
oran: %3,00>%3,02).

e Enflasyon ana egilimine dair yilliklandiriimis medyan enflasyon temmuza kiyasla 0,5 puan dislsle
%2,4’e, kirpilmig enflasyon ise %1,8 ile Subat 2021’den bu yana en diisiik seviyeye geriledi (Grafik
4). 3 aylik cekirdek enflasyonun yilliklandiriimis seviyesi %1,97 ile st Uste ikinci ayda da %2’nin
altinda gergeklesti. Dagihm bazh egilim gostergelerindeki (medyan ve budanmis) ihmli seyre
karsilik, i¢ talep ve Ucretlerle iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper gekirdek (supercore,
barinma harig cekirdek hizmetler) ise bu ayda iletisim (%2,3) kalemindeki yiiksek artisin etkisiyle
ayhk %0,51 artarken, yillik degisim %2,84’ten %3,02'ye yikseldi (Grafik 1, Grafik 3 ve Tablo 1).
Kablosuz telefon tarifelerindeki aylik %5,9 yiikselis aylik stper ¢ekirdek gostergesine 0,3 puan,
cekirdek enflasyona ise 0,1 puanlik katki yapti.
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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 disi 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

2. istihdam Gelismeleri

Adustosta istihdam artisi beklentilerin (izerinde kalsa da isglicli piyasasi thmli licret artisi ve akiskanhgin
azaldigi “diisiik ise alim-diisiik isten ¢cikarma” dengesinde ilerlemeye devam ediyor.

v" Tarnm digi istihdam agustosta aylik 55 bin kisilik artis beklentisine karsilik 162 bin kisi artarak
istihdam piyasasi adina 6nceki 4 aya kiyasla daha olumlu bir gériiniim sunarken, haziran ve

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Agustos 2026) 11 Eyliul 2026

temmuz ayi degisimleri toplamda 55 bin kisi yukari revize edildi. Boylelikle, temmuz ayinda 38
bin kisi olan 3 aylik ortalama artis agustosta 71 bine yikseldi (Grafik 6).

v' Sektorel bazda en yiksek artislar dnceki ayda sert kayiplarin gerceklestigi kamu (+35 bin) ile
eglence ve konaklama (+62 bin) tarafinda yogunlasti. Ekonomide 6nemli paya sahip
perakende ticaret (+1,4 bin), finans (-11 bin) ve bilgi (-23 bin) sektorlerindeki zayif gériinim
ise devam etti.

v Ucretlerin aylik bazda, beklentilerle uyumlu sekilde, %0,3 artmasiyla yillik artis hizi %3,2’den
pandemi sonrasi donemin en diisiik seviyesi olan %3,1’e geriledi. Boylelikle licret gelisiminin
dezenflasyonist siireci destekleyici gérinimi bu ayda da korunmus oldu (Grafik 18).

v' Gugli istihdam artisina karsilik ayri bir anket verisiyle hazirlanan igsizlik orani ise isgiiciine
katilim oranindaki artisin (%61,4>%61,6) etkisiyle %4,1’de sabit kaldi (Grafik 8).

v’ Isgiicli piyasasina iliskin diger gostergeler, ticretlerdeki ihmli gériinimii desteklemeye devam
ediyor. ise alim ve isten ayrilma oranlarinin tarihsel ortalamalarinin altinda seyretmesi isgiicii
piyasasinda akiskanligin zayifladigina isaret ederken?, isten c¢ikarmalarin disiik seviyelerini
korumasi belirgin bir bozulmaya isaret etmiyor. Uzun siireli igsizligin salgin dncesi seviyelerin
Gzerinde seyretmesi ve istihdam artisinin sinirl sayida sektorde yogunlasmasi ise isglicl
piyasasinda kademeli bir dengelenme egiliminin strdiginl gosteriyor (Grafik 7, Grafik 16,
Grafik 17, Grafik 19 ve Grafik 20).

Grafik 7. is Degistiren ve iste Kalan Ucret Artis  Grafik 8. isgiiciine Katilim Orani (%)
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Kaynak: Atlanta Fed Kaynak: Bloomberg

2. Piyasa Tepkisi

e Veri sonrasinda Fed vadeli kontratlarinda eylil ayina atfedilen faiz artis olasiligi %71’den %88’e
ylkselirken, yil sonuna kadar beklenen toplam faiz artisi 6 baz puanlik artisla 50 baz puana ulasti
(Grafik 9).

e Faiz artis beklentilerindeki gliclenmenin etkisiyle 2 yillik ABD tahvil getirisi ilk etapta 7 baz puanlik
artisla Temmuz 2024’den bu yana en yilksek seviye olan %4,65’e kadar yiikselirken, 10 yilhk

1 Bruce Fallick (2026), The “Low-Hire, Low-Fire” Labor Market, Cleveland Fed, Economic Commentary, EC 2026-
17, 8 Nisan 2026.
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getirideki artis 2 baz puanla sinirli kaldi (Grafik 10). Boylelikle 2 ve 10 yillik getiri farki 34 baz puana
gerileyerek getiri egrisinin kisa vadeli faizler 6nciiligiinde yataylastigina isaret etti.

e Dolar endeksi (DXY) veri sonrasinda sinirli yukari yonli tepki verse de jeopolitik gelismeler ve Japon
yenindeki giin ici gelisim gibi farkh dinamiklerle glinti 99,1 seviyesine yakin tamamladi (Grafik 11).

Grafik 9. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Grafik 10. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
indirim Miktari

Grafik 11. DXY
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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)  (kirpilmis)  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 0,28 0,25 0,27 0,19 0,16 0,24 0,21 0,20 0,21
0,12 0,24 0,16 0,08

0,18 0,12

0,24 0,16 0,10 0,15

0,15 0,17 0,16 0,13

028 034 036 0,22

0,21 0,23 0,29 0,17

0,13 0,16 0,11

10.20 0,12 0,15 0,14 0,28 0,09 -0,04 0,08 -0,01 0,15 0,13 0,09 0,12
11.20 023 021 025 0,19 025 049 0,20 031 012 015 009/ 008
12.20 0,43 0,18 0,13 0,23 0,10 0,06 0,12 0,10 0,12 0,18 0,28 0,13

01.21 024 0,04 0,02 0,02 0,03 -0,06 0,08 0,04 011 003 036 0,20

07.23 0,20 021 021 036 042 035 0,30 015 0,26 023 014 022
08.23 048

09.23 039

1023 014

11.23 015

12.23 019

01.24 031

02.24 041

03.24 044

04.24 022

05.24 0,05 014 014 0,13 021 0,03 021 0,03 0,19 012 0,06 0,19
06.24 -0,04 011 0,09 0,18 0,20 0,04 024 0,19 021 0,16 024 021
07.24 017 0,18 017 0,25 031 024 0,26 0,15 021 0,20 0,19 017
08.24 016 024 0,25 -0,16 036 031 0,28 014 030 0,19 0,18 0,16
09.24 021 031 031 014 036 041 031 029 034 029 027 025
10.24 029 030 031 0,04 040 027 0,30 022 032 032 030 028
11.24 028 030 0,29 019 029 034 022 0,19 029 028 0,10 0,18
12.24 034 0,20 0,19 -0,01 022 021 021 0,13 026 025 0,19 025
01.25 os3oal 0 0%  oaING7E o3 085 032 038 031 0,24
02.25 023 024 0,25 0,20 029 022 028 0,27 029 028/ 045 0,24
03.25 0,03 011 0,07 -0,07 011 -0,19 0,19 0,05 032 021 0,10 022
04.25 016 021 0,24 0,09 030 0,26 0,29 026 032 024 0,19 022
05.25 0,10 0,15 013 -0,04 017 0,04 0,19 0,12 025 0,19 023 0,16
06.25 025 024 023 0,19 0,28 0,26 034 037 031 028 0,26 029
07.25 0,23 0,28 031 0,21 035 046 036 044 0,28 0,25 0,25 0,16
08.25 035 033 031 022 032 031 0,28 023 029 025 022 027
09.25 030 022 022 0,20 023 031 021 023 0,20 0,20 0,19 0,16
10.25 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 023 013
1125 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 0,18 014
1225 030 029 023 0,03 027 023 0,28 025 026 030 033 0,18
01.26 017 028 030 0,04 039 059 036 047 0,19 0,19- 0,22
02.26 027 024 022 0,08 027 035 021 021 017 023 0,16
03.26H 0,20 011 023 0,18 0,20 0,14 0,19 0,19 0,30 0,24
04.26 038 0,030,550 045 038 0,22
05.26 047 0,20 021 0,11 029 027 0,24 023
06.26/ 042 0,02 -0,02 -0,09 0,03 0,21 0,07 013
07.26 0,07 0,20 022 0,20 023 0,19 0,29 031 026 022 025 018
08.26 0,40 0,27 0,29 0,11 033 051 0,25 0,32 0,17 0,22

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli agiklanmasi nedeniyle agustos 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 15. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi))  Grafik 16. isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)
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Grafik 17. Ise Alim Orani (%) Grafik 18. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
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Grafik 19. Igsiz Kalma Siiresi (mevs. ard., Grafik 20. 27 Hafta ve Daha Fazla Issiz
hafta) Kalanlarin Sayisi (bin kisi)
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Agustos 2026) 11 Eyliul 2026

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

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 tiirli 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 danismanligi 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 yatirim 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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