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Konu Faiz degil, Degisim Riizgarlari

Fed haftasi bir kez daha geldi ¢atti ve tipki son 2 toplantida oldugu gibi Fed’in 25 baz puanlik indirim yapacagindan siiphe
edilmiyor. Buna ragmen tahvil piyasasinda bugline kadar faiz indirimini teyit eden net bir fiyatlama gormedik. Bilakis,
gecen hafta disen tahvil faizi diin belirli bir sebep olmadan yiikselise gecti. Oysa donip baktiginizda Fed son 3 toplantida
ara vermeden faiz indirmis olacak, yani bir seri var aslinda. Bu fiyatlamanin arkasindaki neden ise J. Powell'in baskanhk
koltuguna oturdugundan bu yana neredeyse hicbir zaman acikca gelecek projeksiyonunda bulunmadan basin toplantisini
bitirmesi oldu. Bu seferki toplantida da aslinda kendi olusturdugu gelenegi bozmak icin esasl bir nedeni yok diyebiliriz.

Clinku elinde uzaklari gosteren giiclii bir fener hala yok; veri takvimi hiikiimetin kapanmasindan bu yana glincellenemedi
ve hala bircok 6nemli veri aciklanmis degil, toplantiya kadar da agiklanamayacak. Yani Fed yine karanlikta el yordamiyla
Amerikan ekonomisine yone vermeye ¢alisacak.

Bilindigi izere Fed’in iki temel gérevi var. ilki fiyat istikrarini saglamak, yani enflasyonun kontrolii. Digeri ise istihdam
piyasasinin saglikli bir sekilde calismasi. Gecen senelerde enflasyon konusu en biyik dertti ama artik her durumda birgcok
Uye tarafindan dile getirilen bir durum var ki o da enflasyonun artik korkulan diisman olmadigi. Ama devaminda istihdam
piyasasinda baslayan sogumanin endise verici seviyelere ulasabileceginin de ip uglarini veriyorlar. Clinki gectigimiz
senelerde istihdam piyasasini omuzlayan sektorler olan kamu, egitim ve saglik artik hiikiimetten eskiden aldigi ekonomik
destegi alamiyor ve bu nedenle istihdam daralmasi cok muhtemel. Ozel sektériin geride kalan kisminda ise zaten dogal
seleksiyon nedeniyle hali hazirda istihdamda bir kan kaybi yasaniyor.

Asagidaki gorselde mevcut durumda istihdama en biyik katkinin yukarida bahsi gecen sektorlerden geldigini gériyoruz
ama kamu harcamalarinin kisilmasiyla ilerleyen aylarda orayi temsil eden turuncu barin da kigildigini gérmeliyiz.
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Bu goriiniimle Aralik toplantisinda indirim kaginilmaz. Ama zaten piyasa daha ileriye bakarak 2026’da kag¢ indirim
olabilecegini fiyatlamak isteyecektir. Bu toplantida noktasal grafik ve projeksiyonlar da agiklanacak. Boylece piyasanin
gormek istedigi, Fed Gyelerinin gelecege doniik beklentileri de agiga. ¢cikmis olacak. Bliyik ihtimalle Fed 2026’da 1 indirime
isaret edecektir. Kosullari biraz zorlarsak 2 indirim de olabilir ama bu biraz distk ihtimal. Yani noktasal grafikte cok 6nemli
bir degisiklik olmayabilir. Ama inancimiz odur ki ilerleyen aylarda bozulan istihdam piyasasi nedeniyle piyasa 2026 igin 3
indirim bile fiyatlayabilir.

Aslina bakarsaniz bu konuya senaryo bazli bakmak daha dogru sonuglar verebilir. Bilindigi Gzere Baskan Trump yeni yilin
ilk haftalarinda yeni Fed Baskani adayini agiklayacak. Simdilerde dillendirilen kisi Kevin Hasset. Dogrusu, kim oldugundan
bagimsiz, yeni gelecek kisinin Fed’in bagimsizligini sorgulattirmadan Baskan Trump ile daha uyumlu ¢alismasi beklenir. Yani
faiz indirimlerine daha yatkin olacagi dustnilir. Ayrica piyasaya verecegi sozlli aciklamalar da daha fazla gevsek para
politikasini destekler nitelikte olmali. Agiklamalari yeni baskan kendi uhdesinde yapabilecektir ama unutmamak gerekir ki
karari tek basina almiyor. Sonucta 7 tane komite lyesi ve 12 tane de bolgesel baskan var — bunlardan sadece bazilari oy
veriyor. Komiteye baktigimizda su anda Trump yanlisi olanlarin sayisi artmis olsa da bir oylamayi degistirecek kadar degiller.
Ama ilerleyen aylarda Fed baskaninin Trump’in atadig kisi olmasi, sonrasinda eger basarabilirse Trump’in Lisa Cook’u
oyunun disina itmesi ve yerine kendisine yakin birisini atamasi dengeleri degistirecektir. Buna bir de Subat ayinda bolgesel
Fed baskanlarinin da sireleri dolmasi nedeniyle degistirilecegini diisiinlrsek, sadece birkag ay icinde simdikinden cok farkli
bir Fed’e bakiyor olacagiz. Bu yiizden faiz indirimlerinde su anda fiyatlanandan oldukga farklh bir gériiniim ortaya c¢ikacaktir.
Sonugta yukarida bahsedildigi tGizere gelecek sene simdi distinlilenden biraz daha fazla indirim gérmeliyiz; mesela Subat’ta
1 tane, Haziran’da 1 tane ve Eyliil'de 1 tane olmak lzere. Rizgarlar esmeye basladi ve bunu herkes goriyor.

Merkez Bankasi Haftasi

Fed hala merkez bankalarinin agababasi ama bu hafta sadece Fed yok, Avustralya Merkez Bankasi (RBA), Kanada Merkez
Bankasi (BoC) ve isvicre Merkez Bankasi (SNB) faiz karari acikliyor. Yani dzellikle Forex piyasalarinin ekstra hareketli olacagi
bir haftadayiz.

Avustralya’da bir faiz degisikligi beklenmiyordu ve beklendigi gibi banka bu toplantida bir hareket yagmayarak politika
faizini %3.6 ile sabit tuttu. islemcilerin bankanin agiklamasinda takip edecekleri en énemli konu bankanin agik bir sekilde
artik faiz indirim yapip yapmayacaklari konusunda bir ifadede bulunmasiydi ¢linkii bazi analistlere gére RBA faiz konusunda
yolun sonuna gelmisti. Bu dogru olabilir ama bankadan yapilan agiklamada veriye bagh hareket edecekleri bildirildi. Bu
belki de bu haftanin biitin merkez bankasi toplantilarinda kullanilacak ortak dil olacak. Toplanti sonrasinda AUD ¢ok hafif
deger kaybiyla islem goriyor.

Kanada’da ise isler biraz daha karisik. Clinkl en son aciklanan istihdam verilerinin oldukca glicli ve beklentilerin tizerinde
gelmesi bankanin gelecek sene gibi erken bir zamanda bile faiz artirrmina gegebilecegi diisiincelerinin yanki bulmasina
neden olmustu. Ancak bunun devami gelip de ekonominin yeniden isindiginin teyit edilmesi igin seri seklinde birkag kez
daha gli¢li veri gelmesi gerekir. Bu olana kadar genel olarak piyasa konsensisii BoC'un faizi su anda bulundugu %2.25
seviyesinde sabit tutacagi yoniinde. Beklenmedik sapmalar veya ileriye dénik goriislerde olacak degisiklikler Kanada Dolari
doviz ciftlerinde hareketlilige neden olacaktir.

Teknik agidan UDCAD ikilisinde CAD lehine gliclii hareketler oluyor. Bu giiclenmede belki de yukari meyleden petroliin de
etkisi olabilir, nitekim gliclli petrol trendlerine bakarsaniz ekseriyetle petroliin gliclendigi donemlerle diinyanin dnde gelen
petrol ihracatgisi olan Kanada’'nin parasinin gliclendigini goreceksiniz. Ancak bu sefer hareketin arkasindaki esas neden
blyik ihtimalle merkez bankasi beklentisi.
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Sonugcta grafige déndigimiizde paritenin neredeyse 6 aydir etkin g¢alisan bir islem kanalini ihlal ettigi goruliyor. Bu
asamada dustinebiliriz ki 1.3735 etrafinda 6nemli bir teknik destek var ve parite bu destegin ¢cekim alanina girmis olabilir.
Nitekim son 6 ayin hareketlerinde hem dislislerde hem de cikislarda siyahla isaretlenen bu seviye hareketleri bir siireligine
dahi olsa durdurmus, bazen de geri ¢evirmis. Simdilik Fed indirim beklentisi nedeniyle biitlin para birimlerinin USD’ye karsi
deger kazandig bir donemdeyiz ve CAD’de bundan payini aliyor. Fed’e kadar 1.3750/20 araligina inerse bazi traderlar bu
seviyelerden CAD’de satici, USD’de alici olabilir ve bu doéviz giftini yukari dénddrebilir.
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isvicre Merkez Bankas’'nin ise bu toplantida faizi degistirmemesi beklenmeli. Ancak son gelen enflasyon verisinin
beklentilerin altinda kalmasi ve Euro bdlgesindeki dezenflasyon riskleri nedeniyle yapilacak agiklamanin biraz givercin
tonda kalmasi beklenmeli.

“Ben de varim”’ diyor

Aslinda bu hafta esamesi okunmayacak, ama gelecek haftanin konusu olabilecek, o zamanda kisa bir paragrafla
gecilebilecek bir baska merkez bankasi var. Genel bakisimiz bu sekildeyken bu sabah ajanslara diisen bir haber ile sanki
Avrupa Merkez Bankasi (AMD) ““ben oyuna geri geldim’ diyor. AMB’nin en giigli seslerinden birisi olan Isabel Schnabel
yaptigi aciklamalarda piyasanin AMB’nin bir sonraki hareketi olarak faiz artisi yoniinde bir egilime sahip olmasindan
memnun oldugunu soéyledi. Bunu simdilik bir faiz artis sinyali olarak degil de, faiz indirimlerinin tamamen masadan
kalktigina herkesin emin oldugunun gorilmesi agisindan bir memnuniyet olarak gérmek gerek. Schnabel agiklamasinda
ekonomi ve enflasyon agisindan risklerin yukari yonli oldugunu ve Aralik toplantisinda bliyiime beklentilerinin buna gore
revize edilebilecegini ifade etti.

AMB konusuna daha sonra tekrar deginecegiz. Ancak gelismelerin bu eksende devam etmesi halinde paritelerde
Euro’lehine hareketler ilerleyen zamanlarda kaginilmaz olacaktir.

Kisa Far Isiginda Dolar

Uzun sireli sayilacak projeksiyonlardan sonra paranin déndiga yere, fiyatlamaya gelirsek hemen kisa farlara gegmemiz
gerekiyor. Clinku paritelerde fiyatlamayi etkileyecek ilk olay Powell’in simdiki Fed komitesi dogrultusunda verebilecegi
mesajlar ve ardindan da 19 Aralik’taki BoJ toplantisi.

10 Aralik’taki basin toplantisinda yukarida da degindigimiz gibi Powell’in alisila gelmis davranisini degistirecek bir durum
yok, hatta veri eksikligi nedeniyle verilere tabi olduklarini sdyleme ihtimali oldukga yiiksek. Bu durumun piyasada yaratacagi
belirsizlik pariteyi EURUSD paritesini 1.18'li seviyelere sirebilir.

Gegen haftaki analizimizde toplantiya kadar 7+1 gilin oldugunu ve bu siirede yaklasik 180 pips’lik bir aralikta oynayarak
yonsiiz bir sekilde glin gegirirse toplantiyla birlikte yukari atmak ama uzun dénemli teknik gériinimi bozmamak icin yeri
olacagini degerlendirmistik. Gorilinlise gore piyasa tam da distindigiimuiz gibi davraniyor. Bu asamada paritenin bir siire
daha yukari yonli calisma ihtimalini degerlendirmek gerekir.
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19 Aralik ise BoJ toplantisi glini. Ancak sonuglari sadece Yen kroslarini veya Japon tahvillerini etkilemekle kalmayacaktir.
Japon Yeni son zamanlarda bir kez daha en biiylik carry trade para birimi olmustu. Yatirimcilar son derece disuk faizle
Yen borglanip, onu USD dahil bircok para birimine gevirip o para birimlerinde yatirim islemleri yapiyorlar; kripto, altin,
glimus alimlari gibi. Ancak Yen faizinin artmasi bu diizeni bozacaktir.

Bu nedenle sadece USDJPY ikilisinin sene sonuna dogru 152 seviyesine dogru hareketini devam ettirme ihtimalini ylksek
gorlyoruz. Bu anlamda gecen hafta paylastigimiz fiyat grafigini glincel halini asagida gorebilirsiniz.
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Bu hafta genelinde merkez bankalarinin etkisi yiksek olacaktir. O nedenle AUDUSD veya NZDUSD gibi pariteler de dahil
olmak Uzere bircok doviz ciftinde islemcilerin USD satis tarafindan pozisyonlari tercih edecegi beklenir.

Yiikselmek icin Bekliyor

Bltln dinyanin sevgilisi altin ve daha ¢ok glimis icin bu hafta piyasa bubi tuzaklariyla dolu gériiniiyor. Neden derseniz,
yukina almis ve yoldan topladiklarini da sirtina alan heybetli bir tren gibi kiymetli metal treni yilikseklere tirmanmaya
devam ediyor. Ancak Powell’in ser verip sir vermeyen tavri bu toplantida da devam ederse faiz indirimine ragmen son 2
toplantida oldugu gibi tahvil faizi yukari hareket edebilir. Yiikselen tahvil faizleri ise klasik bir tepki alir ve altin ve giimis
asag cekilir. Son 2 toplantida boyle olmustu. Bliylk ihtimalle piyasa da bu ihtimali hesapliyor olmal ki asagidaki grafikte
gorilecegi lzere gegen hafta paylastigimiz kritik teknik direnci glinlerdir zorlamasina ragmen basarili olamadi. Blylk
ihtimalle Fed toplantisina kirmizi koridorla sarmas dolas girecek ve toplantinin giktilarina gore yon tayin edecek.
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Fakat dert etmeye degmez. Ciinkii 2026’da eger dislindiglimiiz gibi ABD’de istihdam piyasasi can yakar hale gelirse, Fed’in simdi
beklenene gore daha fazla faiz indirmesi giindeme gelecektir. Olasi bir ekonomik yavaslama nedeniyle yapilacak bir parasal
gevseme ister istemez ilk basta paranin tahvile, ama sonra altin ve giimiise, hatta kriptolara kayabilecegini duslindirir. Bu
nedenle eger Aralik toplantisi sonrasinda kiymetli metaller satis gorirlerse piyasa bunu mal toplama firsati olarak kullanacaktir.

Dert etmeye yine degmez, nispeten zayif ve hizli degisen bir argliman ama son 1 haftadir 6zellikle glimus asiri alim igin grafikleri
tetiklese de piyasa Fed'i beklerken neredeyse hi¢ anlamli satis yapmadi. Bu da bize yatirimcilarin aslinda altin ve giimise ne kadar

stk sikiya tutunduklarini gosteriyor.
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