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Fed Faiz Karari Oncesi Okunmasi Gerekenler

Bu aksam TSI 21:00°de Fed'in politika faizini %3,50-3,75 araliginda sabit tutmasini, karar metnine
sikilastirma egilimi yerlestirmesini ve glivercin muhalefetle kargilasmamasini bekliyoruz. Bu, Ust Uste
besinci sabit karar olur. Ayrica bu aksamin belirleyici satiri 21.05'te acgiklanacak oy dagilimi ve karar
metninin dili olacak.

Fiyatlama ve konum: Piyasa bugun i¢in sabit kalma olasiligini %70, 25 baz puanlik artirirmi %30 fiyatliyor.
Eylul toplantisinda artirim olasiligl %76-82 bandina ¢ikti, bir hafta dnce %53 seviyesindeydi. Yilin basinda
iki indirim fiyatlaniyordu.

Neden iletisim 6ne cikiyor: Baskan Kevin Warsh sozli ydnlendirmeyi kaldirdi, nokta tahmin katkisi
vermedi ve karar metnini kisaltti. Komitenin egilimini okumanin tek kalan araci oy dagilimi ve muhalefet
isimleri.

Risk dengesi: Baz senaryomuz sabit karar, ancak surpriz artinm olasiligini tarihsel baz oranin ima
ettiginden yuksek goéruyoruz. Fed 1994'ten bu yana piyasa fiyatlamasi %60'in altindayken hic¢ faiz

artirmadi.

Sahin bir sonug, bes is gunudur gerileyen BIST ve hafta basindan bu yana deger kaybeden MSCI EM
tizerindeki baskiyi strddrdir.

28 Ocak Sabit Miran ve Waller 25 bp indirim talebiyle muhalif (glvercin yonde)
. Miran indirim talebiyle muhalif. Orta Dogu etkisi 'belirsiz' olarak
18 Mart Sabit 111
tanimlandi
. . Miran indirim talebiyle muhalif. Hammack, Kashkari ve Logan karara
29 Nisan Sabit 1141 . . . .
destek verirken metnin gevsek tonuna itiraz etti
. . Lo Muhalefet yok, ancak nokta tahminlerde 18 Uyenin 9'u 2026'da artirrm
17 Haziran Sabit Oy birligi

ongordu
Yilin baginda piyasa 2026 igin iki faiz indirimi fiyatliyordu. Temmuz sonuna artirnm fiyatlamasiyla gelindi.
Bu doénlsun en net izi, toplanti bazinda muhalefet vektortnun guvercinden sahine kaymasidir.

Haziran projeksiyonlari bu dénustn sayisal ifadesidir. 2026 sonu medyan faiz tahmini Mart'taki %3,4'ten
%3,8'e yukseldi. Yani medyan Uye U¢ ay icinde bir indirim beklemekten bir artirnm beklemeye gecti.

Ayni sette 2026 PCE tahmini %2,7'den %3,6'ya, ¢ekirdek PCE tahmini %2,7'den %3,3'e revize edildi.

Blyume %2,4'ten %2,2'ye indirildi. Enflasyonda 90 baz puanlik yukari, buyumede 20 baz puanlik asagi
revizyon, kurumun stagflasyonist bir arz sokunu kabul ettigini gosterdi.
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Kevin Warsh 22 Mayis'ta yemin ederek goreve basladi. Powell''n baskanlik suresi 15 Mayis'ta doldu.
Kendisi Yonetim Kurulu udyeligini surdurdigu icin bu aksam ilk kez guvernor sifatiyla oy kullanacak.
Warsh'in ilk iki ayda getirdigi kirllmalar:

e So6zlu yonlendirme kaldirildi. Haziran karar metni belirgin sekilde kisaltildi. Warsh basin toplantisinda
's6zlu yonlendirmeden vazgectik, bir sonraki adim konusunda yénlendirme yapamam' dedi.

* Nokta tahmin vermedi. Haziran'da kendi projeksiyonunu sunmayarak, dot plot'un otoritesini fiilen
zaylflatti.

* Bes calisma grubu kuruldu (9 Temmuz'da yonetici atamalari agiklandi). Bunlardan biri dogrudan bilanco
rejimini, yani mevcut 'bol rezerv' sisteminin alternatiflerini inceliyor.

* Cercgeve elestirisi acik: '2020 cercevesi basarili olamadl, 'Fed'in yeni bir enflasyon cergevesine ihtiyaci
var!, 'enflasyon bir tercihtir’.

S IS T I I U N
2,4 3,3 3,8 4,2 3,5

TUFE 2,4

Cekirdek TUFE 2,5 2,5 2,6 2,8 2,9 2,6
UFE 2,9 3,4 4,0 6,0 6,5 5,5
Cekirdek UFE 3,6 3,9 3,8 5,2 4,9 4,7
Gekirdek PCE 3,1 - 3,2 3,3 3,4 -

Tablo iki ayri okumaya birden izin veriyor.

e Givercin okuma: Haziran TUFE aylik %0,4 geriledi, cekirdek aylik %0,0 geldi. Her ikisi de beklentinin
belirgin altinda. Manset enflasyon Mayis'taki %4,2 zirvesinden %3,5'e indi. Enerji kaynakli sok geciyor.

e Sahin okuma. Cekirdek PCE Aralik'tan bu yana kesintisiz yukseliyor. Aralik ayindaki 3,0 seviyesinden
sirasiyla 3,1, 3,2, 3,3 ve 3,4 seviyelerine ciktl. Tek bir aylik iyilesme bu trendi kirmiyor. Hammack ve
Schmid enflasyonun genis tabanli ve kalici oldugunu, sadece enerji kaynakli olmadigini vurguluyor.

Waller, enflasyonun dogru yonde ilerledigine ikna olmak icin gekirdekte birkag ay daha dusuk veri gormek
gerektigini, aksi halde kisa vadede artirmin degerlendirilmesi gerekecegini soyledi. Yarinki Haziran
cekirdek PCE verisi bu nedenle bu aksamki karardan daha belirleyici olabilir.

is glicli piyasasinda ise Haziran tarim disi istihdam 57 bin ile 114 binlik beklentinin ¢ok altinda kald!.
Buna ragmen issizlik orani %4,3'ten %4,2'ye geriledi. Sebep, katilim oraninin tek ayda %62,6'dan %61,5'e,
yani 110 baz puan dusmesidir.

Bu tez tam da bu hafta ters ydnden test ediliyor. Klresel yari iletken hisselerinde sert satis yasandi:
Samsung Electronics din %13,4 diserek Ekim 2008'den bu yana en sert gunluk kaybini yasadi, Kospi
%10,84 geriledi, MSCI Asya-Pasifik endeksi 22 Haziran zirvesinden %10'un Uzerinde uzaklasti. NVIDIA'nin
kredi risk primi, OpenAl baglantili 750 milyar dolari asan altyapi finansmani gorismeleri sonrasi rekor
seviyeye ciktl. Yapay zeka sermaye harcamasi dongusunuln kirilmasi, ayni anda hem dezenflasyonist hem
de buyume soku niteligi tasir ve Fed'in Haziran'da yukari revize ettigi enflasyon patikasinin dayanagini
zayiflatir. Bu, 6numuzdeki ¢ceyreklerin en 6nemli iki yonlu riski.
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Toplanti sonrasindaki ilk kritik gtin yarin (30 Temmuz). Saat 14:00'te BoE faiz karari geliyor ve buradaki asil
soru iki Gyenin artinm oyunu sUrdUrup surdurmeyecegi. Bir bucuk saat sonra, 15:30'da ABD ikinci ceyrek
blyumesi ile Haziran ay1 PCE verileri aciklanacak. Cekirdek PCE'nin bes aydir kesintisiz stren yukselis
serisini kirip kirmayacagi, Eylul kararinin yonunu buyuk 6lgude belirleyecek. Ertesi sabah 06:00'da Bo)
karari var. Yen 163 seviyesinde bulunuyor ve bankanin erken artirrma acik oldugu yoninde haber akisi
suruyor. Agustos'un ilk haftasinda, yaklasik 7 Agustos'ta Temmuz tarim digi istihdam verisi gelecek. Ayin
ortasinda Temmuz TUFE aciklanacak. Brent'in 100 dolari astigi ayin verisi oldugu icin maliyet gegisini ilk
kez net bicimde gosterecek. Agustos sonunda ise Jackson Hole toplantisi var. Warsh'in ilk Jackson Hole'u
olmasi nedeniyle, cerceve reformunun acgiklanmasi i¢in en olasi zemin burasi.



AHLATCI

YATIRIM

Ahlatca Yatirnm
Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.
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Izmir Irtibat Biirosu
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Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
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Konya Irtibat Biirosu
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Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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