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Gunun Piyasa Haritasi

Fed, Warsh'in baskan olarak yonettigi ilk FOMC toplantisinda politika faizini piyasa beklentileriyle uyumlu
sekilde %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu. Ancak toplantinin dnemi faiz kararinin 6tesindeydi. Piyasalar
aylardir Warsh'in Beyaz Saray'in faiz indirimi baskisiyla komite icindeki sahin egilim arasinda nasil bir
denge kuracagini tartisiyordu. 19 politika yapicidan 9'u bu yil en az bir faiz artirnmi éngorirken Warsh
kendi faiz tahminini nokta grafigine dahil etmedi. Bu tercih, yeni baskanin ilk toplantisinda ve daha genel
olarak ileriye yonelik yonlendirme politikasindan uzaklasilabileceginin bir gdstergesi seklinde yorumlandi.
Komite fiyat istikrarini yeniden tesis etme kararlligini yinelerken karar metninden "ek faiz ayarlamalari"
ifadesini c¢ikardi; ancak giincellenen projeksiyonlar ve nokta grafigindeki dagilm Fed'in gerektiginde faiz
artirimi yapmaya hazir oldugunu gosterdi. Bu adim Fed'in faiz artirrmina kapiyr acik biraktigi seklinde
degerlendirilirken, piyasa da Ekim FOMC toplantisinda faiz artinmi ihtimalini daha gigclu fiyatlamaya
basladi. Ayrica aciklama metni 6nceki toplantiya gére belirgin sekilde kisaltildi.

Glncellenen ekonomik projeksiyonlar ise stagflasyon tartismalarini yeniden giindeme tasidi. 2026 vyili
bliylime tahmini %2,4'ten %2,2'ye cekilirken cekirdek enflasyon beklentisi %2,7'den %3,6'ya ylkseltildi.
issizlik tahmini ise %4,4'ten %4,3'e hafif asag revize edildi. 2027 yili icin ¢ekirdek enflasyon beklentisi
%2,2'den %2,3'e cikarilirken biiyiime tahmini %2,3 olarak korundu. Daha disik bliylime ve daha yiksek
enflasyon beklentisinin ayni anda gelmesi, Fed'in politika alaninin daraldigini gésteriyor.

Warsh'in asil mesaji ise faiz patikasindan ¢ok kurumsal donisime yonelikti. %2 enflasyon hedefinin son
bes yildir tutturulamadigini hatirlatan Warsh, hedefe ulasilamamisken hedefin degistirilmesini tartismanin
anlamli olmadigini soyledi. Yeni donemde Fed'in ekonomiyi analiz etme bigiminden politika uygulama
yontemlerine kadar bircok alani gézden gecirmek amaciyla bes ayri gorev giicl kurulacagini acikladi. Hem
kurum icinden hem de disaridan uzmanlarin yer alacagl bu calisma gruplarinin sonuglarini yil sonuna
kadar sunmasi bekleniyor. Bu takvim, Fed'de radikal ve hizli bir donisim yerine daha kademeli bir
degisim slrecinin planlandigina isaret ediyor. Enflasyon endiselerinin arttigi ve daha vyiksek faiz
ihtimalinin glic kazandigl bir ortamda Warsh'in kesin bir sahin yonlendirme vermekten kaginmasi da
dikkat cekti. Yeni baskan, politika yapicilarin mevcut tahminlerle bagh kalmayacagini vurgulayarak
ekonomik gorinimdeki yiksek belirsizligin altini gizdi.

Siyasi cephede ise tepkiler oldukca olculid kaldi. Trump, faizlerin sabit tutulmasini sorun olarak
gormedigini soyledi ve Warsh'l "¢ok iyi bir isim" olarak nitelendirdi. Bu tablo ilk bakista Warsh'in hem
Beyaz Saray'' hem de piyasalari ayni anda rahatsiz etmeden ilk sinavini gectigini gosteriyor. Ancak
enflasyonu disirme taahhidinin onimizdeki donemde somut faiz kararlarina nasil yansiyacagi sorusu
blylk ol¢clide cevapsiz kalmaya devam ediyor. Piyasa tepkisi 6zellikle kisa vadeli tahvil tarafinda hissedildi.
Karar sonrasi ABD 2 yillik tahvil faizi 10 baz puan yikselerek %4,15'e ¢ikti; bu hareket yiikselen enflasyon
projeksiyonlarinin daha siki bir faiz patikasi ihtimaliyle birlikte fiyatlandigini gosteriyor.

Warsh Bilango Reformuna El Atti

Warsh, toplanti sonrasinda yaptigi aciklamalarda Fed'in 6,7 trilyon dolarlik bilangosunu inceleyecek
bagimsiz bir gorev gilict kurulacagini duyurdu. Goérev glici mevcut bol rezerv rejiminin avantajlarini ve
risklerini degerlendirirken bilanco kompozisyonunu da mercek altina alacak. Asil odak noktasi ise para
politikasinin agirlikli olarak faiz araciyla mi yoksa bilanco yonetimiyle mi yirittlmesi gerektigi sorusu
olacak.
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Fed bilangosu Haziran 2022'de 8,9 trilyon dolarla zirve yapmisti; yaklasik yirmi yil 6nce ise yalnizca 800
milyar dolar seviyesindeydi. Warsh uzun siredir bu bayakligin surdirilebilir olmadigini savunuyor.
Gorev glclnln calismalarina 6nimiizdeki haftalarda baslamasi ve yil sonuna kadar ilk sonuglarini
sunmasi bekleniyor.

Toplanti ayni zamanda komite icindeki ayrismayi da ortaya koydu. 19 lyeden 9'u bu yil en az bir faiz
artirrmi ongorirken bunlarin 6'si birden fazla faiz artirnmi 6ngoriyor. Diger 9 Uye ise faizlerin sabit
kalmasini ya da dasdrilmesini 6ngoriyor. Bilanco tarafinda ise Fed'in 2025 sonunda niceliksel
sikilastirmayi durdurdugu ve kisa vadeli Hazine bonosu alimlariyla sisteme yeniden rezerv eklemeye
basladigi goralayor. Aylik alim miktarlari 40 milyar dolardan kademeli olarak 10 milyar dolara distrilmus
olsa da FOMC'nin son politika notuna "uygun gorildtugiinde alimlar artirilabilir" ifadesini eklemesi, bilanco
yonetiminin yeni donemde yeniden 6nemli bir politika araci haline gelebilecegine isaret ediyor.

ABD-iran Mutabakati Dijital Ortamda imzalandi

Savasi sona erdirecek 14 maddelik mutabakat zapti, isvigre'de planlanan téren beklenmeden elektronik
ortamda imzalanarak yirirlige girdi. Belgeyi ABD adina Trump, iran adina ise Cumhurbaskani Pezeskiyan
dijital olarak onayladi. iran Disisleri Bakanligi Sozciisii Bekayi imzalarin resmen tamamlandigini aciklarken,
bakanlik anlasmanin iki lider tarafindan onaylanarak vyirirlige sokuldugunu duyurdu. iran ayrica
Birgenstock'ta planlanan fiziksel imza toreninin iptal edildigini bildirdi. ABD tarafi da anlasmanin
yurdrluge girdigini dogruladi. Siirecin torensel sembollerden ziyade hukuki baglayiciliga 6ncelik verilerek
ilerletilmesi, taraflarin zaman kaybetmeden uygulama asamasina gecmek istedigini gosteriyor.

Trump Mutabakatin Kapsamini Vurguladi

Trump, G7 Zirvesi kapsaminda yaptigi aciklamalarda iran ile varilan mutabakatin "iki paragraflik basit bir
metin" olmadigini, son derece kapsaml ve giiclii hitkkiimler icerdigini sdyledi. iran'in askeri kapasitesinin
onemli dlclide zayifladigini savunan Trump, bu durumun Tahran yonetimini anlasmaya daha acgik hale
getirdigini 6ne slrdd. Hindistan Basbakani Modi ise anlasmadan duydugu memnuniyeti dile getirerek
Hirmuz Bogazi'nin agik kalmasinin kiiresel ekonomi agisindan hayati 6nemde oldugunu vurguladi. Modi,
bolgede gbrev yapan binlerce Hint denizcisinin giivenliginin éncelikleri arasinda yer aldigini da belirtti. Her
iki liderin aciklamalari da mutabakatin yalnizca siyasi degil, kiresel ticaret ve enerji glivenligi agisindan da
kritik goruldigint ortaya koyuyor.

islamabad Mutabakatinin igerigi Netlesti

CNN tarafindan yayimlanan resmi metin, mutabakatin askeri ve glivenlik boyutuna iliskin net hikimler
iceriyor. Taraflar Libnan dahil tiim cephelerde askeri operasyonlarin kalici olarak sona erdigini ilan ediyor
ve birbirlerine karsi glic kullanmama taahhiidiinde bulunuyor. Ayrica nihai anlasmaya ulasmak amaciyla
60 ginlik bir miizakere siireci baslatiliyor. ABD deniz ablukasini kademeli olarak kaldiracak ve sireci 30
glin icinde tamamlayacak. iran ise Hiirmiiz'den ticari gemilerin giivenli gegisi icin gerekli tedbirleri alacak
ve mayin temizleme faaliyetlerine destek verecek. Bogazin gelecekteki yonetimi konusunda ise Umman
ve diger Korfez lilkeleriyle istisare sireci ylirttilecek.

Ekonomik ve niikleer basliklarda da dikkat cekici taahhiitler bulunuyor. ABD ve bélgesel ortaklari iran'in

yeniden insasi icin en az 300 milyar dolarlik bir program gelistirmeyi kabul ediyor. Yaptirimlarin
kaldiriilmasi BM, UAEA ve ABD yaptirimlarini kapsayan asamali bir takvime baglanacak.
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iran niikleer silah gelistirmeyecegini yeniden teyit ederken mevcut zenginlestirilmis uranyum stokunun
gelecegi UAEA gozetiminde ¢ozililecek. Nihai anlasmaya kadar taraflar mevcut pozisyonlarini koruyacak;
iran programini genisletmeyecek, ABD ise yeni yaptirim veya ilave askeri konuslandirma karari almayacak.
Bu gecis déneminde iran petrolii ile ilgili bankacilik, sigorta ve tasimacilik islemlerine yénelik muafiyetler
devreye alinacak. Sirecin nihai asamada BM Givenlik Konseyi karariyla uluslararasi zemine tasinmasi
planlaniyor.

Ozetle

Buglinlin ana hikayesi Fed ve Orta Dogu cephelerinden gelen iki kritik gelisme oldu. Warsh ilk FOMC
toplantisinda faizleri degistirmedi ancak yilikselen enflasyon tahminleri, nokta grafigindeki ayrisma ve
bilanco reformu mesajlariyla Fed'in yeni donemde daha farkli bir kurumsal cerceveye yonelmek
istediginin sinyalini verdi. Orta Dogu tarafinda ise ABD-iran mutabakati planlanan téren beklenmeden
ylrurlage girdi. Aciklanan metin, Hirmiz'in yeniden acilmasindan yaptirimlarin kaldirilmasina, nikleer
programin sinirlandiriilmasindan yeniden imar fonuna kadar oldukga genis bir cerceve sunuyor. Bundan
sonraki slirecte piyasalarin odagi, Fed'in soylemlerinin faiz kararlarina ne 06lclide donlsecegi ve
mutabakatin sahada ne kadar hizli uygulanabilecegi lizerinde olacak.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm 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 yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tirli tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti ediimemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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