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Fed'den Faiz Karari Degil, Yol Haritasi Bekleniyor

Bu aksam Fed’in temmuz FOMC toplantisi piyasanin ana gindem
maddesi. Genel beklenti Fed’in faiz oranlarinda degisiklige
gitmeyecegi seklinde. Bu olasilik bir baz senaryo olsa da ortak bir
konsensiis degil. Ornegin Citadel Securities gibi kurumlardan bu
toplantida faiz artirnmi beklentilerinin paylasiimasi oldukca dil'<kat e
cekiciydi. Bu beklentinin canlanmis olmasinin nedeni de ABD-Iran  Unemployment
arasindaki catismalarin gectigimiz hafta yeniden siddetli bir sekilde
baslayarak petrol fiyatlarini 100$'in Gzerine tasimasiydi. Karsilikh
saldirilar hafta sonundan itibaren durmus ve petrol fiyatlarinda
gerileme yasanmis olmasina ragmen kirilgan ates kes ortami petrol
fiyatlarindaki gerilemenin kalicihgini sorgulatiyor ve bu baglamda
enflasyon beklentileri de gicli kalmayi strdiriyor. Dolayisiyla 17
Temmuz tarihinde faiz artirimi olasiligi buglinki toplanti 6zelinde %10 10
iken an itibari ile %40 seviyelerine ylkselmis durumda. Eger faiz 6 LGL\VQOZG 20

artinmi gerceklesirse piyasalarda keskin bir oynaklik gérmemiz

kaginilmaz olacak. Fakat beklentimizin bu senaryo dahilinde  Source:Bloomberg Word nterest Rate Probabilties

olmadiginin altini gizelim.

Despite weakening employment and prices data, a hike is still possible
/ Probability of a 25 Basis-Point Fed Funds Hike This Month
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Piyasalar, faiz kararindan daha ¢ok toplanti karar metninde gececek ifadeler, lyeler arasindaki oy dagilimi ve Baskan
Warsh’in yapacagi aciklamalari izleyecek. Burada oy dagilimi oldukga kritik bir unsur konumunda. Faizlerin sabit tutulmasi
halinde dahi, faiz artisini savunan Uyelerin sayisindaki olasi artis Fed icinde daha sahin bir egilimin giic kazandigina isaret
edecek. Boyle bir tablo, bugtinkii karardan bagimsiz olarak eylal toplantisina iliskin beklentilerin daha da kuvvetlenmesine
neden olabilir. Ozellikle son dénemde yiikselen eneriji fiyatlarinin enflasyon {izerindeki olasi etkisi diisiiniildiigiinde, Fed
Gyelerinin risk degerlendirmesindeki degisim piyasalar agisindan kararin kendisi kadar énemli olacak.

Toplantinin en kritik béliminde ise Fed Baskani Kevin Warsh'in karar sonrasinda verecegi mesajlar yer alacak. Warsh, sozli
yonlendirmeyi reddeden bir baskan profilinde. Yalniz mevcut gelismelere kayitsiz agiklamalar yapmasi da beklenemez.
Dolayisiyla Warsh'in enflasyonla miicadelede kararliligi vurgulayan ve ilave faiz artislarinin masada kalmaya devam ettigini
ima eden bir iletisim dili benimsemesi olasi duruyor. Béyle bir durumda ABD tahvil getirilerinde ve dolar endeksinde yukari
yonli hareketler goriilebilir. ABD haziran enflasyon verisinin beklentilerin altinda gelmesi ile enflasyondaki son gérinimin
kontrol altinda olduguna yonelik daha dengeli mesajlar verme ihtimali de bulunuyor. Bu senaryo piyasalar agisindan en iyi
senaryo olarak &ne ciksa da ABD-iran merkezli kirilganliklar petrol fiyatlarinin enflasyon beklentileri iizerinde stres
olusturmaya devam etmesine neden oluyor. Dolayisiyla Warsh’in enflasyon konusunda rahat bir tavir takinma olasiligini
duslik gérmekteyiz.

YilIN geri kalaninda Fed'’in faiz artirrmina piyasalar kesin gozle bakiyor.
Bunu spekdilatif dolar pozisyonlari (CFTC verisi) ve agustos vadeli Fed
fon kontratlarindaki agik pozisyon sayisindan gérebiliyoruz. Ozellikle
agustos vadeli Fed fon kontratlarindaki agik pozisyonun son
haftalarda tarihi zirvelere yaklasmasi, Fed kararinin piyasalar
acisindan ne kadar kritik gorildtgini ortaya koyuyor. Benzer sekilde W +CFTC US Dollar Net Non-Commercial Positions-on-%24/36 (R
CFTC verilerinde spekulatif dolar pozisyonlarinin hizla artmasi, . August Fed Funds Futures Open Interest (L1) F10000
yatirrmcilarin dolarin glicli kalacagl beklentisiyle pozisyon aldigini . /J w

gosteriyor. Dolar endeksindeki yikselis de bu beklentiyi dogrular _/\\,
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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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