TEKNIK RAPOR
10.09.2026

= trive

ECB Faiz Artirdi, ABD UFE Sahin Fiyatlamayi Gii¢lendirdi

Bugiin ECB'nin politika faizini beklentilere paralel olarak 25 baz puan artirmasi ve ABD'de UFE
verilerinin agiklanmasi sonrasi EURUSD paritesi iki zit yonli akintinin etkisinde kaldi. ECB, haziran
ayindaki artisin ardindan bu yilki ikinci adimini atarak mevduat faizini %2,50'ye, ana refinansman
faizini %2,65'e tasidi. Karar metninde enflasyonun uzunca bir sire hedefin lzerinde kalacagi,
enflasyon risklerinin yukari, blylime risklerinin ise asagi yonli oldugu vurgulandi.

Lagarde basin toplantisinda kisa vadeli biyime goriinimiinde iyilesme oldugunu, imalatin saglam
seyrettigini ve hizmetlerde toparlanma gorildiginit belirtti. Ancak enflasyon tarafindaki asil
mesajini gegiskenlik Gzerine kurdu: ylksek enerji fiyatlarinin zamanla gekirdek enflasyona ve gida
fiyatlarina yansiyacagini, rafineri marjlarinin bu aktarimda belirleyici oldugunu ve enerji sokunun
glclenmesi halinde fiyatlar ile Ucretler Gzerindeki etkinin artabilecegini soyledi. Glincellenen
projeksiyonlarda manset enflasyon 2026'da %3,0, 2027'de %2,5 ve 2028'de %2,1; cekirdek
enflasyon ise sirasiyla %2,5, %2,6 ve %2,3 olarak dngoruliyor. Yani ECB cekirdekte 2027 basina
kadar siiren bir yukselis, ardindan kademeli bir gerileme bekliyor ve %2 hedefine dénis igin 2027
sonunu isaret ediyor.

Bugiin ABD'de gelen UFE verisi de dikkat cekici bicimde ayni temayi isaret etti: enerji kaynakli
maliyetlerin hizmet kalemlerine sizmasi. Yarin 15.30'da agiklanacak TUFE éncesinde UFE mansette
aylik %0,4 ile beklentiye paralel geldi, ancak yillik bazda %5,4 ile %5,3'lik beklentinin lGzerine
¢ikarak temmuzdaki %4,8'in belirgin sekilde yukarisinda gergeklesti. Cekirdek tarafta aylik %0,2 ile
%0,3'liik beklentinin altinda kalinsa da yillik cekirdek UFE %4,3'ten %4,6'ya yiikseldi. Kirhmda
manseti enerji tasirken, cekirdekte artis genele yayillmasa da enerji baglantili bazi hizmet kalemleri
ile saglik ve hukuki hizmetler 6ne ¢ikti.

Piyasanin asil odak noktasi ise bu kalemlerin ¢ekirdek PCE'ye geciskenligi. Cekirdek PCE'nin portfoy
yonetimi, saghk ve hava yolu bileti gibi énemli bilesenleri dogrudan UFE alt kalemlerinden
turetildigi icin, UFE ile PCE arasindaki bag UFE ile TUFE arasindakinden ¢ok daha dogrudan. Hizmet
maliyetlerindeki artisin genele yayllmamasi umut verici olsa da ylksek eneriji fiyatlarinin lojistik,
depolama, tasimacilik ve hava yolu tasimaciligl gibi kalemlere dogrudan etki ediyor olmasi
endiseleri yeniden giindeme tasidi. Halihazirda yillik %3,3 seviyesinde bulunan gekirdek PCE'nin
bu tabloyla kayda deger bir soguma géstermesi oldukca zor goriiniyor.

Fiyatlamaya etkisi de bu yonde oldu. Aylik cekirdegin beklentinin altinda kalmasina ragmen vyillik
serilerdeki hizlanma ve enerji kaynakli geciskenlik riski 6ne ¢ikti; veri 6ncesinde %60 seviyelerinde
seyreden Eylil FOMC faiz artirim fiyatlamasi %70'e ylikseldi. 10 yillik ABD tahvil getirisi %4,90 ile
Kasim 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye cikarken, dolar endeksi giin ici dip seviyesi 98,71'den
99,10 civarina toparlandi.
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EURUSD paritesi bu yogun veri trafigine volatil bir tepki verdi. Verilerin sindirilmesiyle birlikte
parite 1,1620 seviyesinde islem goriirken 1,1617'deki 13 glinlik ortalamasinin hemen Uzerinde
tutunmayi basariyor. Hemen altinda ise 1,1611 seviyesinden gegen kisa vadeli yukselen trend
destegi bulunuyor. Bu destek korundugu siirece paritede ana egilim yukari yonli kalmaya devam
ediyor.

Yarin gelecek TUFE verileri her ne kadar gecmis déneme dair bir tablo sunsa da 6zellikle temel
hizmet kalemlerinde kayda deger bir so§umaya isaret ederse ileriye doniik enflasyon beklentilerini
de bir miktar iyilestirebilir. Bu durumda 1,1611'deki trend destegi lizerinde kalan paritede yukari
yonli hareketin glic kazanmasi ve 1,1675 seviyesindeki algalan trend direncinin test edilmesi
beklenebilir. Euro tarafindaki asagi yonli riski sinirlayan bir unsur da ECB'nin sikilasma yoniindeki
durusunu korumasi. Banka belirli bir faiz patikasi taahhiit etmese de enflasyon risklerini yukari
yonlu goriyor ve bu, faiz farkinin euro aleyhine hizla agilmasini zorlastiriyor.

Aksi senaryoda, yani TUFE verilerinin sogumaya isaret etmemesi ve ardindan 16 Eyliil'de Fed'in
faiz artirmasi durumunda euronun dolar karsisinda deger kaybetmesi beklenebilir. Fiyatin
1,1611'deki kisa vadeli ytkselen trendin altina sarkmasi halinde ilk etapta 1,1580 seviyesindeki 34
glnlik ortalamaya kadar bir geri cekilme gorilebilir. Saticili seyrin stirmesi durumunda ise uzun
vadeli ylkselen trend destegi konumundaki 1,1445 seviyesini takip edebiliriz.

Dolayisiyla 1,1580 ile 1,1675 arasindaki sikismanin hangi yone ¢ozlilecegi buyik o6lglide yarinki
veriye bagli gérliinliyor.
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RiSK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangibir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Yatirnm 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet
sitemizdeki her tlrlli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak
hazirlanmigtir. Sitemizde bulunanig ve dig piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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