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Carsamba aksami gerceklestirilen Federal Rezerv toplantisi, yakin gelecekte kiresel ekonominin evrilecegi yeni
yol hakkinda detaylar iceriyordu. Gerek faiz beklentileri gerek sirketlerin yatirrm harcamalar gerekse enflasyon
dlcumlemesi konusunda beklentileri degisti.

Faiz Karari

Toplanti dncesinde Fed, faiz kararini agikladi. 12 Gyeden 9’unun faizlerin sabit kalmasi yoninde oy vermesi ile faiz
orani sabit birakildi. Bu noktada uyelerin buytk cogunlugunun sabit kalma konusunda hem fikir almasi, Fed
icinde hafif bir guvercinlesme sinyali olarak algilanabilir. Zira gecen toplantida faiz diststine dahi oy veren
uyeler olsa da bu toplanti, beklentilerin orta noktada birlesmeye basladigini gdsteriyor.

Faiz Beklentileri ve Enflasyon

Fed Baskani Warsh, %2'lik enflasyon hedefini degistirmedigi ve bu odak dogrultusunda calismaya devam
edeceklerini dile getirdi. Bu noktada, Powell dénemi Fed ile bir kiyas yapabiliriz. llgili ddnemde faizler konusunda
siki durusunu sergileyen Powell, %2 enflasyonun hedefine odaklansa da yeni normalin %2,5 oldugunun
farkindaydi. Yeni Baskan Warsh, piyasanin bu yanilgidan kurtulmasi gerektigini ve %2 hedefine odaklandigini
belirtiyor. Peki nasil?

Oncelikle bu ifade, petrol fiyatlarindan kaynakl olarak enerji enflasyonun yogun hissedildigi, cekirdek enflasyona
hizli bir gecirgenligin oldugu zorlu bir donemde sdyleniyor. Buna ek olarak iki toplanti arasinda yeniden giindem
olan gumruk vergileri ise enflasyonda beklentileri yukari cekmeye tek basina yetebilecek bir risk. Gectigimiz yil
bu risklerin belki de yarisi olmasina ragmen Powell yonetimindeki Fed'in sadece dusuk istihdamdan kaynakh
olarak faiz indirimine gidebilmisti. Enflasyon konusunda her ne kadar haziran ayinda oldukca beklenti alti kalan
veri gelse de henuz Warsh’'un bundan memnun oldugu séylenemez. Bu noktada gorusimuiz, enflasyon hedefine
ulasirken PCE 6lcim metodolojisine dokunan calismalar gerceklestirerek zeminin hazirlanmasindan yana. Zira
konjonktir zorlastikca hedeflerin sahinlesmesini farkh yollardan aciklayamiyoruz.

Jackson Hole

Kewin Warsh’'un Fed Baskani oldugundan beri dile getirdigini “daha az ydnlendirme yapma” kavrami, bu
toplantinin da ana konularindan biri oldu. Ozellikle yil sonuna kadar basin toplantilarinin devam edecegine dair
soylem, 2027 yili ve devami icin buyuk bir belirsizligi piyasaya dahil etmis oldu. Bu noktada 6nemli aciklamalar
yapmak icin Jackson Hole sempozyumunu bekledigini aktardi. Hatirlatmak gerekirse gectigimiz yil Jackson Hole
sempozyumu oncesinde farkli, sonrasinda farkli bir Fed gérmustuk. Faiz indirimleri icin uygun zemin olmadigini
soyleyen Powell, asagi yonlu gelen istihdam revizyonlarini gerekce gostererek faiz indirimine gidilebilecegini
Jackson Hole sempozyumunda aktarmisti. Warsh’'un da bu sempozyuma hazirlaniyor olmasi, benzer bir Fed
donusumine dair beklentileri dogruyor. Enflasyon hesaplamasinda yapilacak degisimler ile dncelikle eylil ayi
faiz artisini beklentilerini hafifletmesi, sonrasinda ise yil sonu faiz artisinin kademli olarak azalmasi, gelecek
senaryolarimiz arasinda yerini koruyor.
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Trump ve Warsh

Baskan Trump, Federal Rezerv'in basin Warsh'u getirirken 6nemli bir sorunu giindemden kaldirmayi hedefledi:
Fed'in bagimsizligi. Gelecege yonelik ekonomik beklentiler olustururken bu detay dnemli. Zira gectigimiz donem
Powell ile yasanan “bagimsizlik” problemi, bu donem Warsh ile tezahlr etmemeli. Gectigimiz surece
baktigimizda Warsh ve Trump bu oyunu iyi goturiyor diyebiliriz. Warsh, oldukca sahin bir durus sergilerken
Trump bu konuda hi¢ baski yapmiyor. Gectigimiz giin Trump’in “Warsh faiz indirmek istiyor ancak Fed yapisi
buna musaade etmiyor” aciklamasi, iyi bir hatirlatma olmali. Zira Warsh’u getiren, Trump. Her ne kadar yapi
bozulsa da faiz indirimini destekleyecek bir Warsh gormek istedigi icin aday gosterildi. Simdi ise guvercin
tutumuna devam ediyor. Bu celiski, kisa vadede enflasyon 6lciim mekaniklerinin degismesi ile desteklenerek yeni
donemde “veriye odakli” ancak “veriyi esneten” bir Fed anlayisina goz kirpiyor. llgili senaryonun gerceklesmesi,
Fed'in faiz indirmek icin Trump baskisi altinda kalmasini degil, faiz indirmek icin piyasanin ihtiyaci olan veriye
ulasmaya calisan yeni yapisini ortaya c¢ikarabilir.

Sirketler ve Harcamalar

Toplantida Warsh'un kullandigi ve dikkat ceken diger ifade, yapay zeka talebinin glcli oldugu ve sirketlerin
harcama yapmaya devam ettikleri oldu. Son dénemde Cinli yapay zeka modelli, daha dusik yatirnrm harcamasi
yaparak gucli modeller Uretebileceklerini iddia etmisti. Bunun Uzerine yuUksek yatirirm harcamasi yapan ve
yapmaya devam edecegini sdyleyen sirketlerin hisseleri saticih bir sure¢ gecirmeye baslamisti. Warsh’'un bu
yaklasimi, piyasadaki endiseleri azaltabilir. Piyasada yonlendirme yapmamaya onem gdsteren Warsh, sirketler
konusunda pozitif bir tutumda oldugunu goésteriyor. Ontiimiizdeki yar yil, ABD borsalari icin de umut vaat eden
bir rota ciziyor.

Ozet

Carsamba aksami yapilan toplanti, yeni donem hakkinda bircok belirsizligi beraberinde getirse de satir aralarinda
onemli detaylar yatiyordu. Yilin ikinci yarisinda enflasyon beklentilerinin calkantida gececegini beklesek de
yapinin daha cok yil sonu 50 baz puandan 25 baz puana dogru kiimelenecegini tahmin ediyoruz. Bu noktada
yonlendirmelerin azalmasi, 6zellikle PCE ve CPI verilerinin volatilite carpanini artiracaktir. Henliz istihdama
odaklanan bir Fed olmadigi icin bu toplanti 6zelinde yer vermeyi uygun bulmuyoruz. Jackson Hole sempozyumu
sonrasl Fed'in farkh bir tutum sergilemesi ve beklentilerimizin icerisinde yer alan enflasyon adimlarini atilmasi,
yilin ikinci yarisinda teknoloji hisseleri icin pozitif bir senaryo cizebilir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari
ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirrm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicg bir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tclncu kisilerin ugrayabilecegi her
turlU zararlardan dolay1 PUSULA Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoninde yatirrmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirnmcilarin verecekleri yatinnm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirl i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢tincu kisi kurumlardan elde edilmis
olup, PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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