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ABD TUFE Sahin Fiyatlamay Giiclendirdi

Agustos ayinda ABD’de manset TUFE aylik %0,4 artisla beklentilere paralel gergeklesirken, yillik enflasyon %3,4 seviyesinde
kaldi. Cekirdek TUFE ise aylik %0,3 ile %0,2’lik piyasa beklentisinin lizerinde gerceklesmesine ragmen yillik bazda %2,5’ten
%2,4’e geriledi. Dolayisiyla yillik tarafta dezenflasyon egilimi korunurken, aylik ¢ekirdekteki hizlanma Fed agisindan temkinli
durusun devam etmesi gerektigine isaret ediyor.

Alt kalemlerde manset enflasyondaki yikselisin ana kaynagi beklendigi lUzere enerji oldu. Temmuz ayinda %1,5 gerileyen
enerji fiyatlari agustosta %2,1 yiikselirken, benzin fiyatlarindaki %3,9’luk artis aylik enflasyondaki yikselisin licte birinden
fazlasini tek basina olusturdu. Bu gériiniim, bir giin &nce agiklanan UFE verisinde eneriji ve dzellikle dizel fiyatlarinda gériilen
sert ylkselisle uyumlu. Dolayisiyla lretici tarafinda gérdigimiz enerji kaynakh maliyet baskisinin tiketici fiyatlarina da
yansimaya basladigini sdylemek mimkin.

Cekirdek tarafta barinma maliyetleri temmuzdaki %0,1’den %0,3’e hizlanirken, hava yolu biletleri %2,7 ve iletisim fiyatlari
%2,3 arttl. Buna karsilik saglik hizmetleri ve arag sigortasindaki gerileme yikselisi sinirladi. Teknoloji baglantili kalemlerde
de dikkat cekici bir ayrisma var. Ozellikle bilgisayar, cevre birimleri ve akilli ev asistanlarinda aylik %3,8, yillik %8,4’liik fiyat
artisi ile yazilim ve aksesuar grubunda yillik artisin %25,4’e ulasmasi, yapay zeka yatirimlarinin donanim ve teknoloji talebi
Uzerinden enflasyonist etkilerinin heniiz sinirli 6lgekte de olsa fiyatlara yansimaya baslamis olabilecegine isaret ediyor.

UFE ve TUFE’yi birlikte degerlendirdigimizde fiyat baskisinin heniiz genele yayilan yeni bir enflasyon dalgasina
dénusmedigini, ancak enerji ve bazi hizmet kalemleri Gzerinden canli kaldigini gériiyoruz. Bu gériiniim Fed’in yakindan takip
ettigi cekirdek PCE’de hizh bir soguma beklentisini de sinirlarken, para politikasinda ek sikilasma icin alan yaratiyor.

Target Rate Probatiites for 16 Sep 2026 Fed Meetng

Nitekim piyasa fiyatlamasi veriyi sahin yoénde okuyor. Eylil
FOMC toplantisinda faiz artinnmi ihtimali yaklasik %86
seviyesine ylikselirken, ileri vadeli kontratlar sikilasmanin
tek toplantiyla sinirli kalmayabilecegine ve politika faizinin
2027’'nin ikinci yarisinda yaklasik %4,50 seviyesine kadar
cikabilecegine isaret ediyor. Bu tablo gectigimiz hafta gelen
gliclii istihdam verisiyle de uyumlu. istihdamdaki giicli -
artisa ragmen Gcret baskisinin hizlanmamasi, ekonominin

ilave sikilagsmayi kaldirabilecek kadar direngli oldugu

yoniindeki gorisl destekliyor.

Buna karsilik varhk fiyatlarinda dikkat cekici bir ayrisma goriiyoruz. Faiz beklenti patikasi yukari yonli revize edilmesine
ragmen ABD 10 yillik tahvil getirisi %4,98 seviyesinden %4,91 civarina gerilerken, ons altin yaklasik %1,6 ve S%P500 vadelisi
%0,9 primli seyrediyor. Bu hareket, piyasanin daha siki Fed politikasini yalnizca biiyiime agisindan negatif bir gelisme olarak
degerlendirmedigine isaret ediyor olabilir. Yatirimcilarin Fed’in enflasyonla miicadelede daha kararli davranmasinin uzun
vadeli fiyat baskilarini kontrol altinda tutabilecegi, giiclii isglicl piyasasinin ise ekonomiye ilave sikilasmayi absorbe edecek
alan sagladigi gorusuni fiyatladigini distintiyoruz.

Sonug olarak Agustos TUFE verisi, bir giin 6nceki UFE’nin olusturdugu sahin tabloyu tersine cevirmekten ziyade destekliyor.
Ancak piyasa tepkisi, yatirnmcilarin daha yiksek faiz patikasini kontrolden ¢ikan yeni bir enflasyon rejiminin sonucu olarak
degil, Fed’in fiyat istikrarini yeniden tesis etmek i¢in uygulayabilecegi ve ekonominin mevcut gériiniimde kaldirabilecegi bir
sikilasma siireci olarak degerlendirdigine isaret ediyor.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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