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Sabah Stratejisi
Neleri takip ediyoruz?

istanbul’dan giinaydin,
Cumhuriyetimizin 102. yasi tekrar kutlu olsun!

Cumhuriyet Bayramimiz sonrasi piyasalara geri déniisiimiiz, diistik risk istahi ve
sorgulamalarin arttigi bir ortamda gerceklesiyor. Fed’e dair diisiincelerimizi Eyliil
ayindan bu yana belirli araliklarla sabah notlarimizda sizlerle paylasmistik.
Tamamini degil, ancak, en 6nemli kismini hatirlatalim isteriz: bize gére en biiyiik
risk, kredibilitesi ve adirligi ile yol gdsterici konumdaki Fed’in ‘tipki gelismekte
olan bir iilkenin merkez bankasi gibi’ davranmasi, _diyorduk. Bugiin gelinen
noktada buna benzer sorgulamalarin_arttigi_gercedi_ile yiizlesmek fazlasiyla
miimkiin. Evet, Fed, Eyliil’de faiz indirimi adimi atti. Gerekce olarak da istihdam
piyasasi gelismelerini 6ne siirdi. Haksiz miydi? Hayir. Zayiflama var. Ancak,
enflasyon tarafinin heniiz tatmin edici boyutlara ulasmamasi, Fed’in elini kolunu
badliyor. Fed, Ekim’de de faiz indirimine gitti. 2 ayda toplam 50bp indirime
gidilmesine ragmen tahvil faizleri bu kez yukari yénde hareket etti. Fed’in 25bp
faiz indirdigi giinde, 2y vadeli ABD tahvilinde faiz +11bp, 10y vadelide ise +10bp
ile_kapanislar gerceklestirdi ve 6 Haziran tarihinden bu yana en yiiksek faiz
adimiyla_giinii_sonlandirmis oldular. Daha net bir_ifade ile; her faiz indirimi,
finansal kosullarin da beraberinde gevseyecedi garantisi tasimiyor. Benzer durum
tersi senaryolar icin de gecerli.

Peki, neden béyle oldu? Yine son 1 aydaki sorularimizdan birisi ile baslayalim:
hiikiimetin _kapanis siireci, Fed acisindan veriyi sorgulama ve yorumlama
kapasitesini_zorlastiriyor. Bu da veriye bagl _karar alma mekanizmasini_daha
aksak bir_hale sokuyor. Dahasi, Baskan Powell sunumunda, Aralik icin ek faiz
indirimi_adiminin_garanti_olmayabilecedini ima_etti. FOMC katilimcilari_bir kez
daha ayristi; Guvernor Miran, daha bliyiik bir faiz indirimi adimindan yana tavir
takinirken, Kansas City Fed Baskani Schmid, indirimin yapilmamasindan taraf
oldu. Baskan Powell da kimi (yelerin siirecin gelecegine dair sogrulamalarindan
bahsetti. Hal béyle olunca, karar éncesinde Aralik igcin %90 olasilikla OIS piyasasi
25bp faiz indirimi fiyatlarken, karar sonrasinda olasilik %60°a, adim biiyiikligi de
-17bp seviyesine geriledi. Unutmadan: 2022’de 8.9 trilyon dolara ulasan Fed
bilangosu, 1 Aralik itibariyla tahvillerdeki daraltma siirecini sonlandiracak.
Su anda biiyiikliik 6.6 trilyon dolar. MBS tarafindaki ayhk 35 milyar dolarlik
daraltma ise devam edecek. Béylece 3 yildir devam eden QT siirecinin tahvil ayadi
bitmis olacak.

Nette Fed’in igerisine diistiigGli zorlama-kafa karisikligi durumu, yatirimcilar
huzursuz edebilecek bir gelisme. Bugiin olur, yarin olur, ancak, realizasyon
gerekgesi arandigi her anda bu baslik hatirlanir. Devam eden kapanma slirecine
dair Kongre Biit¢e Ofisi’nin tahminleri, maliyetin su anda 18 milyar dolara ulastigi
ve 6 hafta veya Kasim ortasina dek stirmesi durumunda 4¢C GSYH rakamlarindan
1.5 puan gétiirecegi, 1¢26°ya ise pozitif etkisi olacagi.

Baskan Trump ile Xi arasindaki gériismeden negatif bir baslik yansimadi. Cin’e
uygulanan tarife %57’den %47’ye diisiriildi. Trump, Nisan’da Cin’e gidecek.
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde, alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.
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