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Fed’'de Gozler Faiz Kararindan Cok Yol
Haritasinda

Fed’in 15-16 Eylul 2026 tarihlerinde gergeklestirilecek toplantisinin sonucunda faiz artirimi karari kesin gibi... Piyasalar son
aciklanan Agustos enflasyon verilerinden sonra faiz artirim olasiligini %86 oraninda fiyatliyor. Dolayisiyla Fed politikasina en
duyarl vade olan 2 yillik tahvil getirileri %4,62 seviyesinde. ABD 10 yillik tahvilin getirisi ise %5 sinirina dayanmis durumda.
Dolayisiyla faiz artirrmi mevcut fiyatlamalarin igerisinde yer aliyor. Dolayisiyla ¢arsamba gini piyasalari asil hareket
ettirecek konu kararin kendisinden ¢ok, Fed’in bu artirimi tek seferlik bir diizeltme olarak mi gérdiigii yoksa yeni bir sikilasma
doéngusiiniin baglangici olarak mi gergeveledigi olacak.

Fed’i yeniden faiz artinmina gétiiren temel unsur, ABD-iran savasi nedeniyle beklenen dezenflasyon siirecinin olusmamasi.
Temmuz ayi itibariyla Fed’in temel gostergesi olan PCE enflasyonu yillik %3,7’ye yiikselirken ¢ekirdek PCE %3,3 seviyesinde
kaldi. Agustos TUFE verisi de bu tabloyu degistirmedi. Tiiketici fiyatlar aylik %0,4 artti, yillik enflasyon %3,4 seviyesinde
gerceklesti. Cekirdek tarafta ise aylik %0,3 yikselis yasandi. Fed Baskani Kevin Warsh’in Jackson Hole konusmasindaki
yaklasimi bu nedenle oldukga kritikti. isglicii piyasasinin halen tam istihdama yakin seyrettigini, buna karsilik fiyat istikrar
tarafindaki verilerin daha kaygi verici oldugunu agik bicimde belirtmisti. Bu konusma Fed agisindan odak noktanin yeniden
enflasyona kaydigini gosteriyordu. Petrol fiyatlarinda keskin yukselislerin devam ediyor olmasi enflasyona yonelik algiy1 cok
daha olumsuz bir noktaya gevirdi. Brent petroliin yeniden 100 dolarin lzerine ¢ikmasi basl bagina dnemli bir unsur olsa da
Fed agisindan daha kritik olan nokta, yikselisi yaratan arz problemlerinin kisa vadede kolaylikla ortadan kalkacak nitelikte
olmamasi. Yani ortada kalici bir arz sorunu var.

Son saldirilar nedeniyle Suudi Arabistan’in Dogu-Bati petrol boru hattini gecici olarak devre disi birakmasi 6zellikle 6nemli.
Bu hat, Hirmiiz Bogazi’'nda yasanan sikintilar sirasinda Suudi petroliini Kizildeniz tarafina tasiyabilecek en 6nemli alternatif
guzergahlardan biri. Bu hattin kapanmasi, glinlik 4 milyon varillik bir petrol arzinin kesilmesi demek. Dolayisiyla piyasadaki
mesele artik yalnizca Hirmiiz’den gegen petrol miktari degil. Hirmiiz’ Gn alternatifi olarak gériilen glizergahlarin da glivenligi
ciddi olglide sorgulaniyor. Buna Bab el-Mendeb ¢evresindeki Husi hareketliligi, tanker trafiginin durma noktasina gelmesi
ve artan navlun maliyetleri eklenince petrol fiyatlarina yonelik cok bilinmeyenli bir denklem karsimiza cikiyor.

Ham petroliin yaninda dizel piyasasindaki gelismeler ¢ok daha kritik 6neme sahip. Dizel, ekonominin en énemli girdi
maliyetlerinden biridir. Kamyonlar, trenler, gemiler, tarim makineleri, agir is makineleri ve lojistik aginin biiytk bolim dizel
kullaniyor. Bu nedenle benzindeki artis hanehalkinin tiiketim biitcesini dogrudan etkilerken, dizeldeki artis neredeyse biitiin
mal gruplarinin Uretim ve dagitim maliyetlerini artiriyor. ABD ulusal dizel fiyati ilk kez galon basina 6 dolarin {izerine gikmasi
maliyet artisi noktasinda en 6nemli gelisme. Agustos ayinda ABD dizel crack spreadi de varil basina 102,20 dolar ile tarihi
rekor seviyeye ulasmisti. Bu, ham petrol fiyatindaki yiikselisin 6tesinde, rafine Uriin piyasasinda ciddi bir fiziksel sikisma
oldugunu gosteriyor. Yani petroldeki ylikselise gére enflasyona ¢ok daha keskin bir etkiden bahsediyoruz.

Faiz artinnmi adina beklentiyi gliclendiren bir diger unsur ise istihdam piyasasi. Agustos ayinda tarim disi istihdam 162 bin
kisi artarak beklentileri asti ve son bes ayin en giiclii artisini kaydetti. Issizlik orani %4,1’de kalirken haftalik issizlik maasi
basvurulari da diisiik seviyelerini koruyor. isgiicii piyasasinda belirgin bir bozulma gériilseydi faiz artirmakta ¢ok zorlanan
bir Fed gorebilirdik. Buna karsilik mevcut gériiniim ekonominin 25 baz puanlik sikilasmayi rahatlikla kaldirabilecegine isaret
ediyor.

Fed agisindan bir baska 6nemli sinyal de uzun vadeli tahvil piyasasindan geliyor. ABD 10 yillik tahvil faizi %5 sinirinda
bulunuyor. Bu hareketin tamamini enflasyon ve Fed beklentileriyle aciklamak yanlis olur. Rekor derecede yliksek bitce
aciklari, yogun Hazine ihraglari, teknoloji sektériiniin fona erisim igin yliksek tahvil ihraglari ve uzun vadeli tahvil arzina iliskin
kaygilar uzun vadeli faizlerde olusan yukselisin nedenleri olarak siralanabilir. Ancak petrol fiyatlarindaki yiikselisle birlikte
tahvil satislarinin hizlanmasi, piyasanin enflasyon riskini de fiyatlarin icine kattigini gosteriyor.
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Fed'in faizde artisa gitmemesi kisa vadede giivercin bir durus olarak goriilecek olsa da piyasa bunu enflasyon karsisinda
geride kaldigi seklinde yorumlayacaktir ve bu sayede 10 ve 30 yillik tahvil faizleri daha da yiikselebilir. Bu durumda Fed’in
guvenilirligine yonelik alginin ¢ok daha olumsuz bir noktaya evrilmesine sebep olacak ve buna enflasyon risk primi de
eklenince uzun vadeli faizler hem reel ekonomiyi hem de finansal piyasalari sikistiracak seviyelere yukselecektir.

Fed toplantisinda sonucuna ydnelik piyasalar acgisindan asil ayrim su olacak: Fed yalnizca ge¢miste gerceklesen
enflasyona karsi bir sigorta niyeti ile mi hareket edecek yoksa enerji sokunun enflasyon siirecini yeniden
bozduguna inanarak yeni bir sikilasma donglisiine mi baslayacak? Bu sorunun cevabini faiz kararindan ¢ok
noktasal grafik, 2027 enflasyon tahminleri ve Warsh'in basin toplantisi verecek. Eger Fed 25 bp faiz artirimi karari
alirken 2026 yil sonu faiz medyanini fazla yikseltmez ve 2027 dezenflasyon patikasini blyiik 6lclide korursa,
piyasa bunu sikilastirma donglsi olarak okumaz. Boyle bir kombinasyon kisa vadeli tahvil faizlerini ylksek
tutarken uzun vadede sinirli bir rahatlama yaratabilir.

Buna karsilik noktasal grafikte faiz beklentileri 2026 ve 6zellikle 2027 igin yukari kayar, enflasyon projeksiyonlari
bozulur ve Warsh enerji sokunun altini kalin harflerle cizerse mesaj cok daha sert olacaktir. O durumda ise piyasa
fiyatlamasi tek bir faiz artirrmindan yeni bir sikilasma déngtisi rejimine kayar. 10 yillik ABD tahvil faizinde %5'in
kahci bicimde asilmasi, dolarin gliclenmesi ve o6zellikle yiksek carpanhl hisse senetleri lizerinde yeniden
degerleme baskisi ortaya cikar.

Tum bu unsurlar esliginde carsamba glnil faiz artirrmini degil, Fed'in faiz artinmindan sonra nereye gitmek
istedigini anlamaya c¢alismak gerekir.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi 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 sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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