Fed/FOMC Kararlari ALNUSVATIRIM GiRis HESAP AC

Fed, Senenin En Zor FOMC Kararlarini Agiklayacak!

v Bugiin, kiiresel capta piyasalarin odak noktasinda; Tiirkiye saati ile aksam 09:00(21:00)'da agiklanacak olan Fed/FOMC kararlar yer
aliyor. Ancak, bugiin gelecek kararlar yatirimcilar agisindan oldugu kadar, Fed iiyeleri agisindan da oldukga kritik bir konumda. Oyle ki, 28
Subat’tan itibaren Orta Dogu’da bas gosteren jeopolitik risk artisinin eneriji fiyatlar Gzerinden enflasyon oranlarina yaptigi etki 1-2 hafta
dncesinde Fed’in sene icerisinde faiz artisina gidebilecegi senaryolarini giiglendirmisken, ABD ve iran’in 19 Haziran’da bir mutabakat
zaptl imzalayacagina dair beklentilerle petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan keskin distsler sonrasinda yeniden faiz indirimleri piyasalarin
glindeminee getirilmeye baslanmis durumda.

v’ Her ne kadar bugiin federal fonlama hedef araliginin(faiz oranlarinin) yiizde 3,50-3,75 bdlgesinde sabit birakilmasi beklense de, bugiinkii
faiz kararindan ziyade; Fed Uyelerinin ileriye donik faiz projeksiyonlarini yansitan noktasal grafik(dot-plot) ile biylime, issizlik ve
enflasyon(PCE) projeksiyonlari daha kritik olacak. Hatirlayacak olursak, 18 Mart 2026 tarihinde agiklanan projeksiyonlarda; 2026 ve 2027
sonu icin federal fonlama medyanlari sirasiyla yiizde 3,4 ve ylizde 3,1 dlzeylerinde bulunmakta(her iki yilda da 25 baz puanlik birer adet
faiz indirimi beklentisi vardi) olup, 2028 yilinda ise 2027 seviyesinde faizin sabit kalmasi beklenmekteydi. Faiz oranlari agisindan kritik
olan ve son agiklanan 2026 Nisan datasinda ylizde 3,3 oraninda yer alan Cekirdek PCE(Kisisel Tiiketim Harcamalari) enflasyonun; 2026
sonunda yilizde 2,7, 2027 sonunda ylizde 2,2 ve 2027 sonunda yiizde 2,0 oranlarinda yer almasi tahmin edilirken, Fed agisindan son
zamanlarda yine dnemle izlenen ve mevcutta Mayis itibariyle yiizde 4,3 oraninda bulunan issizlik Oranr'na iliskin olarak ise; sirasiyla
yuzde 4,4, ylizde 4,3 ve ylzde 4,2’lik beklentiler olusmustu.

Fed'in Son Medyan Projeksiyonlan

2026 2027 2028 Uzun Dénem

Reel GSYiH Biyiimesi Mart'26 PrOJ(.aksn./onu 2.4 2.3 2.1 2.0
Aralik'25 Projeksiyonu 2.3 2.0 1.9 1.8

icsinlik Oran Mart'26 Projeksiyonu 4.4 |[NASNN 4.2 4.2

3 Aralik'25 Projeksiyonu 4.4 4.2 4.2 4.2

PCE Enflasyonu Mart'26 Pr01<.3k5|y./0nu _ 2.0 2.0
Aralik'25 Projeksiyonu 2.4 2.1 2.0 2.0

Cekirdek PCE Enflasyonu Mart'26 PrOJ?kSIYonu _ 20
Aralik'25 Projeksiyonu 2.5 2.1 2.0

Federal Fonlama Orani Mart'26 Prou_eksn(onu 34 31 3.1 _
Aralik'25 Projeksiyonu 3.4 3.1 3.1 3.0

Kaynak: Fed/FOMC Projeksiyonlari

Kevin Warsh’un ilk FOMC Basin Toplantisinda Verecegi Mesajlarla da Oynaklik Artabilir!

v Fed/FOMC kararlari ve projeksiyonlarin agiklanmasinin yarim saat sonrasinda ise dikkatler; yeni Fed Bagkani Kevin Warsh’un, ilk FOMC
basin toplantisindaki aciklamalarina gevrilecek. Oyle ki, Warsh’un ekonomi(biiyiime, enflasyon, issizlik), faiz patikasi ve Fed bilangosunun
durumuna dair yapacagi agiklamalar; piyasalarda volatilite artisina neden olabileceginden, FOMC kararlarinin ardindan bu tarafa da
odaklanmakta fayda var. Her ne kadar, Warsh’un Fed’in bagimsizligi vurgusunu 6n plana ¢ikartacagini ve buna gére hareket edecegini
dustlinsek de; faizlerin hizlica diistiriimesini savunan ABD Baskani Donald Trump tarafindan baskan adayi olarak Kongre’ye sunulmasi ve
son gelismelerle petrol fiyatlarinda yasanan sert diislis sonrasinda Trump’in dikkatinin buginki kararlarda olacak olmasi, kararlari ve
Warsh’in agiklamalarini Trump ile yasanmasi muhtemel gekismeler agisindan hayli 6nemli kilmakta.

CME Fed Watch Ekrani - Toplanti Olasiliklar

ToplantiV/Oran[> 3.00-3.25 3.25-3.50 3.50-3.75 3.75-4.00 4.00-4.25 4.25-4.50 4.50-4.75 4.75-5.00

17.06.2026 0.00% 0.00%  99.60%  0.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
29.07.2026 0.00% 0.00%  91.00%  8.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16.09.2026 0.00% 0.00%  70.40% 27.60%  2.10% 0.00% 0.00% 0.00%
28.10.2026 0.00% 0.00%  61.00% 33.30%  5.40% 0.30% 0.00% 0.00%

9.12.2026 0.00% 0.00%  41.40% 42.20% 14.40%  1.90% 0.10% 0.00%
27.01.2027 0.00% 0.00%  35.70% 42.10% 18.20%  3.70% 0.30% 0.00%
17.03.2027 0.00% 0.00%  29.70% 41.00% 22.20%  6.10% 0.90% 0.10%
28.04.2027 0.00% 0.00%  27.80% 40.30% 23.40%  7.10% 1.20% 0.10%

9.06.2027 0.00% 0.40%  28.00% 40.00% 23.20%  7.00% 1.20% 0.10%
28.07.2027 0.00% 1.90%  28.70% 39.10% 22.30%  6.70% 1.20% 0.10%
15.09.2027 0.20% 3.80%  29.40% 27.90% 21.20%  6.30% 1.10% 0.10%
27.10.2027 0.40% 590%  30.10% 36.60% 20.00%  5.90% 1.00% 0.10%

8.12.2027 0.90% 7.80%  30.60% 35.30% 16.90%  5.50% 0.90% 0.10%

Dipnot: Veriler CME Fed Watch ekranindan bugiin TSi 08:30 civarinda alinmistir.
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> Degerlendirmemiz; Orta Dogu’da 28 Subattan itibaren baslayan ve gectigimiz hafta sonuna kadar diken lzerinde kaldigimiz jeopolitik
risklerin ABD ekonomisi tizerinde de kritik etkileri oldu. Ozellikle de, Mayis ayi itibariyle manset enflasyon rakamlarinda gériilen ekstrem
seviyeler; ayni zamanda dolayli yollardan bazi hizmet gruplarinda da kendini gostererek buradaki rakamlari bir miktar yukariya cekti.
Oyle ki, Subat sonunda yiizde 2,5 diizeyinde bulunan cekirdek TUFE Mayis ayi sonunda yiizde 2,9 diizeyine ve yine Subat sonunda yiizde
3,9 seviyesinde bulunan cekirdek UFE Mayis sonu itibariyle yiizde 4,9 diizeyine gelmis durumda. Diger yandan, savas dncesinde ticaret
savaslarinin etkileriyle cekirdek UFE’nin zaten yiikselis egiliminde(2025 Haziran ayinda yiizde 2,6 seviyesindeyken 2026 Ocak sonunda
yiizde 3,6’ya gelmisti) oldugu da disiiniilecek olunursa; treticilerin maruz kaldiklari enflasyonu tiiketicilere yansitmasiyla TUFE’nin daha
yukari seviyelere gelmesi de olasl. Yine, 6nceki sayfada da vurguladigimiz Fed’in dnemli enflasyon gostergesi cekirdek Kisisel Tuketim
Harcamalari(PCE) endeksinin de; Nisan ayi sonunda yiizde 3,3 seviyesinde olmasiyla(Mayis datasi 25 Haziran’da agiklanacak), Fed’in faiz
indirim patikasinin ¢ok zora girdigini diisinmekteyiz. Keza, Fed’in 2025 Kasim’da Issizlik Oran’’nin yiizde 4,6’ya tirmanmasi ve istihdam
datalarinin zayiflamasiyla odak noktasina aldigi ‘istihdamda kirilganlk’ konusuna dair endiseler son 1-2 ayda olusan kipirdanmalar ve
issizlik oraninin yiizde 4,3’e yeniden gerilemesiyle rafa kalkmaya baslarken; Fed’in faiz indirimine gitmesi ihtimalini zayiflatan etkenler
arasina girmis durumda. Bu unsurlara karsin, blyime tarafinda son iki ceyrekte &nceki dénemlere nazaran ortaya c¢ikan zayif
seyir(4.Ceyregin bir boliiminde hilkumet kapanmasi da etkiliydi) ve son aylardaki eneriji krizinin kiiresel bliyimeye dair riskleri artirmasi
ise; faiz indirimi bekleyenlerin tutunacaklari dal olarak karsimiza cikmakta. Yine, Cuma giinii ABD ve iran arasinda imzalanmasi beklenen
mutabakat zapti kapsaminda petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan keskin dislsler; enflasyon oranlarinin Haziran’dan itibaren dislse
gecebilecegi beklentileriyle senenin kalaninda faiz indirimlerine kapinin aralanmasi ihtimalini artirmakta.

v’ Yukarida saydigimiz gelismeler 1siginda olasiliklarimizi su sekilde siraliyoruz;

= Buglin aciklanacak olan kararlar, Fed yetkililerini hayli zorlayacak ve goris ayriliklarina neden olabilecektir. Bu anlamda, buglinki
toplantinin ardindan faizlerin sabit birakilmasini bekliyor; karar metninde enflasyonda yukari yonli, blylimede asagl yonli risklerle
birlikte gelismelerin tarafsizlik vurgusuyla dikkatle izlenecegi mesajinin 6n plana gikacagini 6ngoriyoruz.

= Diger yandan, bu iki yonli bilinmezlik ortaminda Fed’in 6nceliginin enflasyon olacagini degerlendiriyor; faiz projeksiyonlarinda bu seneki
25 baz puanlik bir faiz indirimi beklentisinin ortadan kalkacagini éngériiyoruz. Diger yandan, petrol fiyatlarinda son giinlerde yasanan
sert disislerin faiz artirimi yéniinde tahmin belirtmek icin zorlayici olacagini, ancak buna ragmen heniiz ABD ve iran arasindaki
anlagsmanin nihayete ermemis olmasi ve Arap korfezindeki arz sikintilarinin giderilmesinin haftalar alabilecegi senaryosunda fiyat
istikrarinin saglanmasi igin gereken siki durusun sinyalinin verilmesi agisindan 25 baz puanlik bir faiz artisi projeksiyonu girilmesi
olasiligini dislamiyoruz.
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KAYNAKLAR

v Fed(ekonomik projeksiyonlar icin)
v" CME(Fed faiz olasiliklari icin)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirirm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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