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Ekim aylik TUFE Ekim yillik TUFE Ekim cekirdek (C) yillik Ekim Yi-UFE yillik Ekim 12 aylik ortalama
%2,58 %29,77 %28,28 %27,41 %31,23
Eylil: %1,84 Eyliil: %29,73 Ekim ayhk: %2,07 Ekim aylik: %1,65 Eyliil: %31,49

Ekim ayinda enflasyon beklentilerin lizerinde geldi

Ekim ayinda TUFE aylik %2,58, yillik %29,77 artis gdstermistir. Aylik gerceklesme, Bloomberg HT anketindeki %2,42’lik piyasa
beklentisinin ve %2,24 dizeyindeki kurum tahminimizin tizerinde kalarak enflasyon goriiniimiiniin beklentilerden daha olumsuz
seyrettigine isaret etmistir. Yillk enflasyon, dort aylk diists egiliminin ardindan sinirli bir yikselisle eylul ayindaki %29,73
seviyesinden %29,77’ye cikmistir. Ote yandan, aylik enflasyonun %2,58’e ulasmasi, nisan ayindan bu yana kaydedilen en yiiksek
aylik artis olarak 6ne gikmaktadir.

Jeopolitik belirsizlikler ve Hiirmiiz Bogazi’ndaki arz kesintisinin stirmesi, kiiresel enerji fiyatlari tizerindeki yukari yonli riskleri canli
tutmaktadir. Brent petrol fiyatlarinda goézlenen kismi geri cekilmeye karsin, arz tarafindaki belirsizliklerin devam etmesi enerji
maliyetleri tGzerindeki baskinin kisa vadede ortadan kalkmayacagina isaret etmektedir. Bu cercevede, enerji fiyatlari ntimuzdeki
donemde de enflasyon goriinima agisindan énemli bir yukari yonla risk unsuru olmayi siirdirmektedir. Yurt icinde esel mobil
uygulamasinin 1 Ekim itibariyla sona ermesi, akaryakit fiyatlari Gizerindeki vergi kaynakli baskiyi artirmistir. LPG’de OTV tutar
uygulama o6ncesindeki seviyesine dogrudan yukseltilirken, benzindeki artis ekim-aralik donemine yayilarak kademeli sekilde
uygulanmaktadir. Motorinde ise OTV tutarinin kasimda 9 TL'ye, aralikta 12 TL'ye ve 1 Ocak 2027 itibariyla 13,9006 TL'ye
ylikselmesi 6ngorilmektedir. Eylil ayinda motorin ve benzin fiyatlarinin sirasiyla %12,93 ve %11,55 artmasi ulastirma grubunu
aylik enflasyonun baslica belirleyicisi haline getirmisti. Ekim ayinda ulastirma grubu fiyatlari %2,02 artarak manset enflasyona
0,36 puan katki saglarken, kisisel ulagim araglari i¢in diger yakitlar kalemindeki artis %18,01 olmustur. Petrol fiyatlari ve doviz
kurundaki degisimlerin yani sira akaryakittaki vergi artislarinin kademeli olarak devam edecek olmasi, enerji fiyatlarini
onimuzdeki donemde enflasyon agisindan dnemli bir yukari yonla risk unsuru haline getirmektedir.

Ekim ayinda aylik enflasyonun yilliklandirilmis karsihgr %35,8 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, aylik fiyat artislarinin
bilesimi incelendiginde mevsimsel unsurlarin belirleyici oldugu gériulmektedir. Giyim ve ayakkabi grubu aylk enflasyona 0,82
puan, gida ve alkolsiiz igecekler grubu ise 0,84 puan katki saglamistir. Bu iki grup disinda kalan on bir ana harcama grubunun
toplam katkisinin yaklasik 0,9 puanla sinirli kalmasi, ekim ayindaki enflasyon artisinda s6z konusu gruplarin agirhigini ortaya
koymaktadir. Yilin ilk on ayinda birikimli TUFE artisi %27,52’ye ulasirken, on iki aylik ortalamalara gére enflasyon eyliil ayindaki
%31,49 seviyesinden %31,23’e gerilemistir.

Genel degerlendirmemiz, ekim ayinda enflasyonda gozlenen yikseliste gida ve giyim gruplarindaki mevsimsel fiyat hareketleri
belirleyici olmustur. Bununla birlikte, fiyat artislarinin tiiketim sepetindeki alt siniflarin yaklasik dortte Ugline yayilmasi,
enflasyonun genele yayiliminin sirdigiine ve fiyatlama davranislarindaki katiligin henlz belirgin bicimde kirllmadigina isaret
etmektedir. Kiiresel enerji piyasalarindaki belirsizlikler ve akaryakit fiyatlari izerindeki vergi kaynakli maliyet baskilarinin devam
edecek olmasi da 6niimizdeki doneme iliskin enflasyon risklerini canh tutmaktadir. Dolayisiyla, ekim ayindaki enflasyon artisinin
onemli 6lgciide mevsimsel unsurlardan kaynaklanmasina karsin, fiyat artislarinin yayihmi ve maliyet yonli riskler, dezenflasyon
slirecindeki iyilesmenin kalicihgini degerlendirmek agisindan 6niimizdeki donem verilerinin dnemini artirmaktadir.
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Grafik 1. TUFE’de aylik ve yillik degisim, 2026
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Kaynak: TUIK, integral Yatinm Arastirma Departmani. Ekim degeri kirmizi ile gésterilmistir.

Uretici fiyatlar ve gekirdek gostergeler

Uretici fiyatlari cephesinde Yi-UFE, ekim ayinda aylik %1,65, yillik %27,41 artis kaydetmistir (eylil: sirasiyla %2,07 ve %27,38).
Aylik Gretici enflasyonunda 6nceki aya kiyasla belirgin bir yavaslama gozlenirken, yillik enflasyon 0,03 puanlik sinirli artisla biiyik
oOlglide yatay seyretmistir. Ana sanayi gruplari incelendiginde, aylik bazda en yiksek artis %2,00 ile ara mallarinda, yillik bazda ise
%33,42 ile enerji grubunda gerceklesmistir. TUFE ile Yi-UFE arasindaki yillik enflasyon farki 2,36 puan ile eyliil ayindaki 2,35 puana
yakin seyretmistir. Uretici ve tiiketici enflasyonu arasindaki farkin sinirli kalmasi, tretim maliyetleri kaynakli baskilarin heniiz
belirgin bicimde hafiflemedigine ve maliyet lizerinden dezenflasyona saglanan katkinin zayif olduguna isaret etmektedir.

Grafik 2. TUFE ve Yi-UFE’de aylik degisim (%)
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Kaynak: TUIK, integral Yatirim Arastirma Departmani
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Tablo 1. TUFE, 6zel kapsamli gostergeler ve Yi-UFE (Eyliil-Ekim 2026)

Gosterge Eylul Aylik % Eylul Yilhk % Ekim Ayhk % Ekim Yilhk %
TUFE 1,84 29,73 2,58 29,77
A: Mevsimlik Grinler harig 2,30 31,91 1,42 31,39
Slzt:ilir;r:cemh gida, eneriji, alkolll igki, titiin ve 201 29,00 2,00 28,46
C: Enerji, gida, alkollii igki, tutlin ve altin harig 2,14 28,70 2,07 28,28
D: islenmemis gida, alkollii icecek ve tiitiin harig 2,38 30,35 2,25 30,28
E: Alkolll icecekler ve tiitlin harig 1,87 29,67 2,64 29,79
F: Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar harig 1,88 28,10 2,77 28,19
Yi-UFE 2,07 27,38 1,65 27,41

Kaynak: TUIK. A—F: 6zel kapsamli TUFE géstergeleri.

Cekirdek enflasyon gostergelerinde aylik artislar manset enflasyonun altinda gergeklesmistir. C endeksi aylik %2,07, B endeksi ise
%2,00 artis kaydetmistir (eylul: sirasiyla %2,14 ve %2,01). Yillik bazda ise C endeksi %28,70’ten %28,28’e, B endeksi %29,00’dan
%28,46'ya gerilemistir. Bununla birlikte, yillik enflasyondaki dusiliste baz etkisinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Nitekim gegen yilin ayni ayinda C ve B endekslerinde sirasiyla %2,41 ve %2,43 oraninda aylik artis kaydedilmisti. C endeksinin
yilhklandirilmig ayhk artisinin %28,9’dan %27,9’a gerilemesi ise ¢ekirdek fiyat artis hizinda sinirli bir yavaslamaya isaret
etmektedir. Manset ve cekirdek enflasyon arasindaki ayrismada mevsimsel riinlerin etkisi 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle giyim
grubundaki sezon gecisi ve taze gida fiyatlarindaki artis, manset enflasyonu yukari ¢eken baslica unsurlar olmustur. Nitekim
mevsimlik Griinler hari¢ TUFE (A) aylik %1,42 artarak manset enflasyonun 1,16 puan altinda kalmistir. Buna karsin, A endeksinin
yilhk artisinin %31,39 ile manget enflasyonun 1,62 puan Uzerinde gerceklesmesi, mevsimlik Grinler digindaki fiyat baskilarinin da
yuksek seyrini koruduguna isaret etmektedir. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin harig tutuldugu F géstergesinde ise aylik artig
%2,77, yillk artis %28,19 olarak gerceklesmistir. F gostergesinin aylik bazda manget enflasyonu 0,19 puan agmasi, yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlardaki artisin genel fiyat artisinin altinda kaldigini géstermektedir. Buna karsilik, yillik enflasyonun mansetin
1,58 puan altinda seyretmesi, s6z konusu fiyat gruplarinin yillik enflasyon tizerinde yukari yonli etkisinin devam ettigine isaret
etmektedir.

Grafik 3. Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde yillik degisim (%)
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Kaynak: TUIK, Eyliil ve Ekim 2026 TUFE haber biiltenleri. integral Yatirim Arastirma
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Harcama gruplarina gore katki dagilimi

Harcama gruplari bazinda degerlendirildiginde, ekim ayinda giyim ve ayakkabi grubu sezon gegisinin etkisiyle aylik %12,58 artarak
en yiksek fiyat artisinin kaydedildigi grup olmustur. Grup, 0,82 puanlik katkiyla gidanin ardindan manset enflasyonu en fazla
yukari ¢eken ikinci harcama grubu olurken, yillik enflasyonu %13,38 ile sepetin en disilk seviyesinde gergeklesmistir. Ulastirma
grubu ayhk %2,02, yillik %36,39 artisla mansete 0,36 puan katki saglarken, konut grubunda aylk artis %2,84, yillik artis ise %40,24
olarak kaydedilmistir. Konut grubunun manset enflasyona katkisi 0,34 puan olurken, yillik fiyat artisi manset enflasyonun 10,5
puan lzerinde seyretmistir.

Egitim grubunda donem basina 6zgii fiyat artiglarinin etkisi ekim ayinda belirgin bicimde zayiflamis, eylulde %14,19 olan aylk artis
%0,24’e gerilemistir. Buna karsin, yillik %48,86’lik artisla egitim grubu tiketim sepetinde en yiksek yillik enflasyonun kaydedildigi
grup olmayi stirdiirmistir. Saglk grubu ise yilhk %43,29’luk artisla ikinci sirada yer almistir. Gida ve alkolsuiz icecekler grubunda
ayhk fiyat artisi %3,50 olarak gercekleserek eylil ayindaki mevsimsel gerilemenin ardindan yeniden hiz kazanmistir. Grup, 0,84
puanlik katkiyla ekim ayinda manset enflasyonu en fazla yukari ceken harcama grubu olmustur. Gidanin yillik enflasyona katkisi
6,73 puandan 6,81 puana yikselirken, grubun yillik fiyat artisi manset enflasyonun 2,04 puan altinda kalmistir.

Tablo 2. Ana harcama gruplarinda aylik ve yillik degisim, Ekim 2026

Ana harcama grubu Aylik % Ayhk katki (puan)  Yillik % Yillik katki (puan)
Gida ve alkolsiiz icecekler 3,50 0,84 27,73 6,81
Giyim ve ayakkabi 12,58 0,82 13,38 —
Ulastirma 2,02 0,36 36,39 6,10
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,84 0,34 40,24 4,71
Egitim 0,24 — 48,86 —
Saghk 0,50 = 43,29 =
Mobilya ve ev egyasi 0,82 - 23,00 —
Lokanta ve konaklama 0,47 — 28,42 —
Alkollii icecekler ve tiitiin 0,18 — 28,73 —
TUFE 2,58 2,58 29,77 29,77

Kaynak: TUIK. Katki degerleri yalnizca TUIK in yayimladii gruplar igin gésterilmistir; bilgi ve iletisim dahil dért ana grup tabloya alinmamistir.

Grafik 4. Aylik TUFE’ye katki (yiizde puan), Ekim 2026
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Kaynak: TUIK; integral Yatinm Arastirma. “Diger dokuz grup” manset artis (2,58) ile dért grubun katki toplami arasindaki fark olarak hesaplanmistir.
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Fiyat artislarinin alt kalemlere yayilimi ekim ayinda da genisligini korumustur. TUFE sepetinde yer alan 174 alt sinifin 134’ iinde
fiyat artisi kaydedilirken, 29 alt sinifta disls, 11 alt sinifta ise degisim gorilmemistir (eylll: sirasiyla 133, 35 ve 6 alt sinif). Alt
kalemler bazinda aylik fiyat artislarinda taze sebze ve meyve, giyim ve i1sinma yakitlari 6ne gikarken, en belirgin fiyat distsu
%20,90 ile yurt disi hava yolu tasimaciliginda gerceklesmistir.

Tablo 3. Aylik fiyat degisiminde 6ne ¢ikan 10 alt kalem, Ekim 2026

Aylik artigi en yiiksek 10 kalem Aylik diistisii en yiksek 10 kalem

Yesil yaprakh veya sapl sebzeler (taze) 71,79 Hava yolu ile yurt disi yolcu tasimacihigi -20,90
Diger meyveler (taze) 27,82 Ev hayvanlari ve evcil hayvan Urtnleri -7,10
Meyvesi yenen sebzeler (taze) 26,77 Surlclsiz arag kiralama -6,07
Komur, komdar briketi ve turba 20,23 Sert ve yumusak gekirdekli meyveler -5,73
Kisisel ulasim araglari igin diger yakitlar 18,01 Uziimsii meyveler (taze) -4,90
Kadin ve kiz gocuk giysileri 16,06 Buz, dondurma ve sorbe -3,69
Erkek ve erkek ¢ocuk giysileri 12,07 Ses ve gorintli alma-kaydetme ekipmanlari -3,68
Bebek ve ¢ocuk ayakkabilari 11,79 Otel, motel ve benzeri konaklama -3,33
Bebek giysileri (0-2 yas) 10,87 Micevherat ve kol saatleri -1,78
Yakacak odun, pelet ve briketler 10,15 Cikolata ve kakao bazli gidalar -1,44

Kaynak: TUIK, Ekim 2026 TUFE haber biilteni.

Degerlendirme

Ekim ayinda TUFE aylik %2,58 ile piyasa ve kurum beklentilerinin tizerinde gerceklesirken, yillik enflasyon eyliil ayindaki %29,73
seviyesinden %29,77’ye yukselerek %30 esiginin hemen altinda kalmistir. Aylik enflasyondaki yiikseliste 6zellikle giyim grubundaki
sezon gegisi ve gida fiyatlarindaki gl¢li artis belirleyici olmustur. Cekirdek gostergelerde aylik artiglar B endeksinde %2,00, C
endeksinde %2,07 ile manset enflasyonun altinda kalmasina karsin, fiyat artislarinin 174 alt sinifin 134’tine, diger bir ifadeyle
yaklasik dortte Gglne yayilmasi, enflasyonun genele yayilliminin sirdGgliine ve ana egilimde heniiz belirgin bir iyilesme
saglanamadigina isaret etmektedir.

Yil sonu enflasyon hedeflerine ulasilmasi, yilin kalan iki ayinda aylik enflasyonun dislk seviyelerde gerceklesmesini
gerektirmektedir. 2025 yilinin ayni déneminde aylik enflasyon kasim ve aralik aylarinda sirasiyla %0,87 ve %0,89 olarak
gerceklesmis, iki aylik bilesik ortalama yaklasik %0,88 seviyesinde olusmustu. Esel mobil uygulamasinin sona ermesi, benzindeki
OTV artiginin aralik ayina kadar kademeli olarak devam etmesi, kis aylariyla birlikte enerji fiyatlarinda olusabilecek baskilar ve
gidada mevsimsel arz kosullarindaki degisim dikkate alindiginda, onimuzdeki iki ayin enflasyonun seyri acgisindan 6nem
taslyacagini degerlendiriyoruz. Bu cergevede, yil sonu enflasyon tahminleri Gzerindeki yukari yonli riskleri izlemeyi surdiriyoruz.

Dis gelismeler de enflasyon gorinamine iliskin riskleri canh tutmaktadir. Hirmiz Bogazi’'ndaki arz kesintisinin devam etmesi
kiresel petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olurken, ABD 10 yillik tahvil faizinin %4,9 civarinda bulunmasi
ve dolar endeksinin 101-102 bandinda seyretmesi kiiresel finansal kosullar ve déviz kuru kanali Gizerinden ek baski olusturabilecek
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, 6niimiizdeki donemde yurt ici enflasyon goriniminin agirlikli olarak akaryakit
fiyatlarindaki maliyet geciskenligi, hizmet enflasyonu ve kira endekslemesi tarafindan sekillenecegini degerlendiriyoruz.
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Para politikasi agisindan degerlendirildiginde, ekim ayi enflasyonunun beklentilerin Gizerinde gergeklesmesi ve yillik enflasyondaki
sinirli yikselis, temkinli durusun énemini koruduguna isaret etmektedir. Cekirdek gostergelerdeki aylk fiyat artislari ve fiyat
artislarinin alt kalemlere yayilimi, dezenflasyon sirecindeki kazanimlarin pekismesi agisindan énimizdeki dénem verilerinin
Onemini artirmaktadir. Bununla birlikte, tek aylk enflasyon gergeklesmesinin para politikasinin yoniine iliskin beklentileri
degistirmek icin tek basina yeterli olmadigi kanaatindeyiz. Oniimiizdeki dénemde kasim ve aralik ayi enflasyon gerceklesmeleri
ile akaryakit fiyatlarina yonelik vergi diizenlemelerinin enflasyona yansimasi, para politikasi kararlari agisindan belirleyici
olacaktir.

Bu degerlendirmeler 1siginda, enflasyon gériinimindeki yukari yonla risklerin strdigini kabul etmekle birlikte, mevcut para
politikasi durusunun dezenflasyon sirecini desteklemeye devam edecegini ve 6niimiizdeki donemde 6lgili faiz indirimlerine alan
saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, bir sonraki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinde 100 baz
puanlik indirime gidilecegi yoniindeki beklentimizi koruyoruz. Yil sonu politika faizi beklentimiz ise %35 seviyesindedir.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi 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 goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm 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 dayal
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, dolayl,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tirlii 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 gorus,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlan ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirlu i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giclinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirrm 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.
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Sevgil YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 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

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

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287

www.integralyatirim.com.tr

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 - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




