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Hiirmiiz Kiskacinda Fed: Kirpilmis Enflasyon Gostergeleri Yeni Soku Gizlemeye Yeter mi?

Kuresel finansal piyasalar ve makroekonomik dengeler, jeopolitik riskler kaynakli hassas bir konjonktiirden
geciyor. ABD iran geriliminde geride kalan yiizi agkin giin kiresel enerji koridorlarinin giivenligini tehdit
ederken, makro iktisadi cephede yeni Fed Baskani Kevin Warsh'in enflasyonla miicadele ajandasini daha ilk
glinden zorlu bir patikaya sokuyor. Hiirmiz Bogazi'nin kapanmasiyla ortaya ¢ikan arz agiklarinin stratejik
rezervler yoluyla gecici olarak ikame edilmesi piyasalarda suni bir siikunet yaratsa da, bu tampon
mekanizmalarin tiikenmeye dogru gitmesi kiiresel enflasyonist baskilari kalici hale getirme ihtimalini giin giin
arttiriyor.

Giincel petrol fiyatlari, jeopolitik risklerin ilk sok dalgasinin ardindan petrol fiyatlarinda gegici bir dengelenme
yasandigini gosteriyor. iran ve israil arasinda iki aylik kirilgan ateskesi tehdit eden yeni saldirilarin ardindan Brent
petroli sadece % | oraninda yiikselis kaydetti. Amerika ve iran arasindaki karsilikli hamlelere ragmen Brent ham
petroliiniin varil fiyati 93 dolar seviyelerinde seyrediyor. Bu seviye, nisan ayinda giin igi goriilen zirvenin 30
dolarin uzerinde bir geri ¢ekilmeyi ifade etse de, mevcut siikunetin arkasindaki dinamikler oldukga kirilgan bir
zemine dayaniyor.

Stratejik Petrol Rezervlerinde Sinirlara Dogru: Yaz Donemi Riskleri

Petrol piyasalari, Hiirmiiz Bogazi'nin kapanmasiyla giinliik yaklasik 15 milyon varillik bir arz kaybiyla karsi karsiya
kaldi. Simdiye kadar fiyatlarin makul seviyelerde kalabilmesi, Cin'in ithalatini savas 6ncesi doneme gore giinliik
yaklasik 5 milyon varil azaltmasi, diger bolgelerdeki tiiketim kisitlamalarinin talebi benzer oranda asagi cekmesi
ve Brezilya ile Venezuela gibi Ureticilerin tiretimi bir miktar artirmasi sayesinde miimkiin oldu. Kalan devasa arz
agigl ise basta gelismis ilkelerin Stratejik Petrol Rezervleri olmak lizere diinya stoklarinin eritilmesiyle
karsilaniyor.

Uluslararasi Enerji Ajansi tarihindeki en bilyiik koordineli hamleyle 400 milyon varillik bir serbest birakma
taahhiidiinde bulundu. Ancak bu taahhiidiin neredeyse yarisi halihazirda tiiketilmis durumda ve oniimiizdeki
donemde bu arz akisinin hiz kesmesi kaginilmaz goriiniiyor.Mevcut goriinimde arz giivenligini saglayan ana
aktorlerin kapasiteleri alarm vermeye basladi.

Amerika Birlesik Devletleri: Teksas ve Louisiana'daki tuz magaralarindan emtia ticareti yapan aktorler kanaliyla
Avrupa, Asya ve Latin Amerika'ya ulastirilan ABD rezervleri kiiresel bir rahatlama sagladi. Ancak tahminler,
gunlik 1.4 milyon varil olan teslimat hizinin oniimuzdeki haftalarda | milyon varilin altina gerilecegini gosteriyor.
En kiigik rezerv sahasi olan Bayou Choctaw neredeyse tamamen tiikenirken, diger sahalarda da boru hatti
kapasite sinirlari ve magaralardaki basing diisiisleri teknik hasar riskini artiriyor. ABD stratejik rezervlerinin
tamami igin yasal alt sinir 150 milyon varil diizeyindeyken, mevcut salim programinin sonunda bu sinira sadece
90 milyon varillik bir mesafe kalacak. Hiikiimet, rezervleri korumak adina varilleri satmak yerine %17 ile %26
arasinda bir primle geri iade edilmek iizere odiing vermeyi tercih ediyor.
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Japonya: Baslangigta Orta Dogu petroliine %90 oraninda bagimli olan Japonya, alternatif kanallar ve boru hatlari
kullanarak Hurmiz kaynakli ithalatin biyik kismini ikame etmeyi basardi. Su an 120 gunliik tiiketimi karsilayacak
kamu stokuna sahip olsa da, Bagbakan Takaichi Sanae liderligindeki yonetimin krizin ucu agik yapisi nedeniyle
rezervleri daha fazla eritmek konusunda isteksiz oldugu goriiltyor.

Avrupa: ABD ve Japonya'nin ¢agrilarina ragmen rezervlerinin ham petrolden ziyade islenmis uriinlerden
olusmasi nedeniyle ortak harekete direng gosteren Avrupa, piyasaya dogrudan midahale etmek yerine
endistriyel stok yiikimliliklerini gevsetme yoluna gitti. Dolayisiyla ticari aktorlerin bu stoklar fiziki olarak ne
kadar piyasaya suirecegi belirsizligini koruyor.

Morgan Stanley projeksiyonlarina gore, ABD ve Japonya'nin yavaslamasiyla ajans iiyelerinin rezerv salim hizi
haziran ayindaki gunlik 2.5 milyon varil seviyesinden temmuz ayinda 0.7 milyon varile kadar gerileyebilir. Tam
da kiresel yaz sezonu yakit talebinin zirve yapacagi bu donemde rezerv desteginin gekilmesi, ticari stoklarin
eylil ayina kadar asgari operasyonel sinirlara inmesine yol agabilir. Bu durum, piyasa dengeleme yukiinu
tamamen Cin'in genis ama yonetimi belirsiz stoklarina kaydiracaktir. Savas sonrasinda bu rezervlerin yeniden
doldurulma zorunlulugu ise petrol fiyatlarinin uzun siire yiiksek seviyelerde kalacagina veya disusleri
sinirlayacagina ifade edebilir.

Fed'in Yeni Donemi ve Enflasyonun Yapiskan Karakteri

Enerji piyasalarindaki bu kirilganlik, para politikasinin hareket alanini dogrudan daraltiyor. 22 Mayis'ta Beyaz
Saray'da yemin ederek goreve baslayan yeni Fed Baskani Kevin Warsh, Donald Trump'in hizli faiz indirimi
beklentilerine ragmen olduk¢a sert bir makroekonomik gerceklikle yiizlesti. Nisan ayina kadarki tg aylik
donemde ABD Tiiketici Fiyat Endeksi yilliklandirilmis bazda %7.3 seviyesine ulasarak enflasyonist baskinin
boyutunu ortaya koydu.

Jeopolitik soklarin yarattigi gegici fiyat hareketlerini goz ardi etmek, merkez bankaciliginin temel 6gretilerinden
biridir. Ancak iran ile yasanan gerilimin uzamasi ve enerji digi kalemlere sirayet etmesi, bu soku gegici olmaktan
gikariyor. Petroldeki yiikselis ulastirmadan plastige kadar genis bir yelpazede maliyetleri artirirken, enerji ve gida
harig gekirdek TUFE bile %3.2 seviyesinde seyrediyor. Tiiketim sepetindeki kategorilerin yarisindan fazlasinin bu
yil %3 ve lizerinde artis gostermesi, enflasyonun genele yayildigini gosteriyor.

Warsh'in mevcut enflasyon gostergelerinin yetersizli§ine vurgu yaparak ug degerleri disarida birakan kirpilmig
ortalama endekslerine(Trimmed-Mean Inflation)* ydnelme ¢agrisi da mevcut tabloyu hafifletmiyor. Dallas ve
Cleveland Fed tarafindan iretilen kirpilmis ortalama gostergeleri, kisa vadeli enflasyonun uzun vadeli trendlerin
iizerinde hizlandigini gosteriyor. Ustelik Dallas Fed yontemi, tarihsel olarak fiyat diisiislerinin daha sert oldugu
donemlere gore tasarlandi§indan, mevcut yapisal ylkselis trendinde yaniltici bir iyimserlik sunma riski
barindiriyor.
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Ekonomik aktivitenin temel dinamiklerini ve gelecege yonelik risk alanlarini daha net gorebilmek adina mevcut
veriler iizerinden hesaplanan alti aylik yilliklandirilmis gekirdek gostergeler, ABD ekonomisinde kalici enflasyon
trendinin %3.3 civarinda katilastigini ortaya koymaktadir. Bu oran, pandemi oncesi donem olan 2015-2019
ortalamasi olan %2.0 seviyesinin oldukga lzerindedir.
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Piyasa Fiyatlamalari ve Fed icindeki Béliinme

Enflasyonun bu direngli yapisi karsisinda finansal piyasalarin tepkisi gecikmedi. Yilin basinda yatirimcilar bu yil igin
en az bir veya iki faiz indirimi beklerken, mevcut konjonktiirde bir faiz artisini fiyatlamaya basladilar. Hatta
piyasada iki veya daha fazla faiz artisi ihtimaline yaklasik dortte bir sans taninmaktadir. Bu beklentilere paralel
olarak ABD tahvil faizleri de yiikselis kaydetti. Tahvi piyasasi, uzun vadeli tahvillerde bir "Warsh primi" tespit
ediyor. Bu prim, Fed Baskani'nin siyasi iradeye boyun egerek enflasyonun kontrolden ¢ikmasina géz yumma
riskine karsi bir tazminat niteligi tasiyor. Faizlerin ¢ok erken indirilmesi durumunda tahvil traderlarinin harekete
gecmesi kaginilmaz olacaktir.

Bu siirecte tek zorluk piyasa ve veri dinamikleri degil, Fed komitesinin kendi igindeki ayrismadir. Warsh'in
meslektaslari simdiden daha sahin bir tutuma yonelmis durumdalar. Nisan ayinda ii¢ komite Uyesi, Fed'in
metinlerinde yer alan ve bir sonraki hamlenin artistan ziyade indirim yoniinde olabilecegine isaret eden gevseme
egiliminin kaldirilmasi yéniinde mubhalif oy kullandi. Fed Guvernérii Christopher Waller da 22 Mayis'taki
konusmasinda bu goriise katildigini belirtti. Eger komite, Warsh'in goriisiine bir faiz artisi yoniinde baski
yaparsa, yeni baskan oldukga sancili bir segimle karsi karsiya kalacaktir.
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Makro Perspektif: Beklentilerin Bozulmasi ve Politika Cikmazi

Gerek mal fiyatlarindaki deflasyonist slirecin sona ermesi gerekse yapay zeka yatirimlarinin yazilim ve donanim
fiyatlarinda 1970'lerden bu yana en yiiksek artis trendini tetiklemesi, arz yonlii yapisal sikintilari derinlestiriyor.
En kritik risk ise bes yildir hedef Ustii seyreden enflasyonun ekonomik aktorlerin uzun vadeli beklentilerini
bozmaya baglamasidir. University of Michigan ve New York Fed anketleri, hanehalkinin bes yil sonrasina iliskin
enflasyon beklentilerinin %3.8 ile %3.9 bandina yerlestigini gosteriyor. Bu durum, fiyat artis egiliminin zihinlerde
kalici hale geldiginin en net gostergesidir.

Sonug olarak, kiiresel enerji arzunu ayakta tutan stratejik rezervlerin tiikenme noktasina gelmesi, jeopolitik
soklarin hammadde kanaliyla sinirli kalmayacagini gosteriyor. Yeni Fed yonetimi, bir yandan siyasi otoritenin
gevseme baskisini hissederken, diger yandan eneriji krizinin besledigi kati hizmet enflasyonu, bozulan beklentiler
ve kendi i¢inde sahinlesen bir komiteyle miicadele etmek zorundadir.

Warsh'in yiikselen fiyatlari kisa siireli bir savasa fatura etme imkani, Amerika'daki ara segimlerden sadece
haftalar once, yani eylll ayi itibariyla ortadan kalkabilir. Bu donemde siki para politikasi isteyen bir komite,
glivercin adimlari cezalandirmaya hazir piyasalar ve faiz indirimi talep eden bir baskan arasinda sikisacaktir.
Rezervlerin salim hizinin disecegi temmuz ayi itibariyla, finansal piyasalardaki suni sakin donemin yerini daha
ylksek bir oynakliga birakmasi ve para politikasinin tahmin edilenden ¢ok daha dar bir koridora sikismasi
kuvvetle muhtemeldir.

Dr. Kutay Gozgor

*fiyat artislarinin dagiiminda en yiiksek ve en diisiik degerlerin (asiri uglarin) belirli bir yiizdesinin hesaplama disi birakildigi, geriye kalan
kalemlerin ortalamasiyla elde edilen bir ¢ekirdek enflasyon olglitiidiir
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




