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FED KARAR METNI

« ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirerek %4,00-%4,25 araligina
dusarda.

. Karar, 11'e kargi 1 oyla alinirken, Fed Yénetim Kurulu Uyeligine yeni atanan Stephen Miran'in 50 baz puanlik faiz
indiriminden yana oldugu ve 25 baz puanlik indirime karsi oy kullandigi aktarild.

. Son gdstergelerin yilin ilk yarisinda ekonomik faaliyetteki biiylimenin ilimh hale geldigini gosteriyor. istihdam artisi,
yavasladi ve igsizlik orani bir miktar artsa da duslk kalmaya devam ediyor.

« Enflasyon ise hizlandi ve bir miktar yiksek kalmayi strdariyor.

« Ekonomik goriinime iliskin belirsizlik yliksek seyretmeye devam ederken, istihdama yonelik asagdi yonli riskler artti.

« Politika faizinde ek ayarlamalar degerlendirilirken gelen veriler, gelisen gérinim ve risk dengesi dikkatle incelenecek.
« Fed, federal fon oranina iliskin tahminini bu yil sonu icin haziran ayinda 6ngérdiigu %3,9'dan %3,6'ya disirdd.

« Federal fon oranina iligkin 2026 tahminini %3,6'dan %3,4'e, 2027 6ngdrisini %3,4'ten %3,1'e ceken Bankanin, 2028
icin faiz orani beklentisi %3,1 olurken, uzun dénem ortalama faiz tahmini %3'te sabit kaldi.

« Fed'in enflasyon beklentileri ise bu yil icin %3'te, 2027 igin de %2,1'de sabit kaldi. 2026 i¢in enflasyon tahmini %2,4'ten
%2,6'ya cikarken, 2028 icin ise %2 olarak belirlendi.

« Cekirdek enflasyona iliskin 6ngériide de bu yil icin %3,1'de ve 2027 icin %2,1'de tutuldu. 2026 icin ¢ekirdek enflasyon
tahmini %2,4'ten %2,6'ya revize edilirken, 2028 icin %2 oldu.

« ABD ekonomisinin biyime tahmini bu yil icin %1,4'ten %1,6'ya, gelecek yil icin %1,6'dan %1,8'e, 2027 icin %1,8'den
%1,9'a yikseltildi. 2028 yili icin Fed'in ekonomik biyliime 6ngérisi ise %1,8 oldu.

. lssizlik oranina iliskin tahminler ise bu yil icin %4,5'te sabit birakildi, gelecek yil icin %4,5'ten %4,4'e ve 2027 icin
%4,4'ten %4,3'e indirildi. Fed, 2028 icin issizlik oranina iliskin beklentisini %4,2 olarak belirledi.

FED BASKANI POWELL'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Genel olarak, hem is guicli arzinda hem de talebinde belirgin bir yavaslama yasanmasi olagan disi bir durum. Daha az
dinamik ve bir miktar zayiflamis bu is glicl piyasasinda, istihdama yoénelik asagdi yonli riskler artmig goriniyor.

. Kisa vadeli enflasyon beklentileri, bu yil boyunca tarifelerle ilgili haberler dogrultusunda hem piyasa hem de anket bazli
gostergelerde yansitildigi sekilde genel olarak yikseldi. Uzun vadeli beklentilerin cogu ise hala %2'lik enflasyon

hedefiyle uyumlu kalmaya devam ediyor.

. Yuksek tarifeler bazi mal kategorilerinde fiyatlari yukari cekmeye basladi, ancak bunlarin ekonomik faaliyet ve enflasyon
Uzerindeki genel etkileri heniiz belli degil.

. Kisa vadede, enflasyon riskleri yukari yonlQ, istihdam riskleri ise agsagdi yonli, bu zorlu bir durum.

. Yil boyunca is glicl piyasasinin saglam durumda olmasi nedeniyle para politikasini kisitlayici bir seviyede tutabildik.
Risk dengesinin enflasyondan istihdama dogru kayd:.

. istihdama iliskin asagi yonlii risklerin artmasiyla risk dengesi degisti ve bu kapsamda toplantida daha nétr bir politika
durusuna dogru bir adim daha atmanin uygun olduguna karar verdik.

« Buglinkl indirimi bir risk yonetimi indirimi olarak dustinebiliriz.

Ekonomik
Arastirmalar
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ABD Enflasyon ve Faiz Grafigi
6,00 7,00

53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53

51
6,00
5,00 43
4,6
43 43 43 43 43 43 43 43 43
500
4,00
4,00
3,00 340 5
3,00 3,00
2,90 2,90 280 29 3,00
2,70 2,70 2,70
2,50 =
o 240 230 240
2,00 240 ‘B
2,00
1,00
1,00
0,00 0,00
0’\ Q’\r Q’\ Q'» ’\4 Q\r 0’\ QN D’\ 9\ 9‘& N D’\r D'\/ > Q'» Q’\/ Q\r Q’\ 9\, 9‘\ Q\r N
N N QY & NNV QY ‘o ‘o & & ‘7;
3\11\90 S5 ,D,Q,\'f\z\,() DQ S L8 8
&°’ @’@?’&"@“‘ &“‘&“&"‘&“a“&"&"&“&“@’&e &P
v e e e e Vvl L L P O A e e

WEnflasyon =—Efektif Faiz
DEGERLENDIRME
Fed, 2025 yilinin altinci toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirerek %4,00-
%4,25 araligina gekti. Bdylece Banka, Aralik 2024 toplantisindan bu yana ilk kez faiz indirimine gitmis oldu.

S6z konusu karar 1'e karsi 1 oyla alinirken, ABD Baskani Donald Trump tarafindan Fed Yonetim Kurulu
Uyeligine yeni atanan Stephen Miran'in 50 baz puanlik faiz indiriminden yana oy kullandigi ve 25 baz
puanlk indirime karsi oldugu géruldu. Fed Baskan adaylari arasinda ismi 6ne ¢ilkan FOMC uUyesi
Christopher Waller'in ise 25 baz puanlik indirimden yana oy kullanmasi dikkat ¢ekti.

Gelecek donem icin ekonomiye iliskin projeksiyonunu da agiklayan Fed, federal fon oranina iliskin tahminini
bu yil sonu icin %3,9'dan %3,6'ya ¢ekti. Bu durum, yilin geri kalaninda da bankanin faiz indirimine devam
edecegine isaret ediyor. Fed, enflasyon beklentilerini ise bu yil icin %3'te, 2027 icin de %21'de sabit
birakirken, 2026 icin enflasyon tahmini %2,4'ten %2,6'va ¢ikardi. Bankanin, 2028 icin enflasyon éngorusu ise
%2 olarak duyuruldu.

Karar sonrasi agiklamalarda bulunan Fed Baskani Powell'in, “Kisa vadede, enflasyon riskleri yukari yonla,
istihdam riskleri ise asadi yonlU, bu zorlu bir durum.” ifadelerini kullanmasiyla piyasalarda “stagflasyon”
ihtimali nispeten dillendirilmeye baslandi.

Faiz karari sonrasl artan risk istahi, Powell'in enflasyon ve istihdama iliskin endiselerini dile getirmesiyle
térpulenirken, piyasalarda da oynakhgin arttigina sahitlik ettik.

Son doénemde ABD'de aciklanan veriler, istihdam piyasasinda soguma sinyalleri verirken, tuketici
fiyatlarindaki artisin hizlandigini goéstermisti. S6z konusu bu verilerin ardindan son haftalarda Fed'in yilin
geri kalaninda 3 faiz indirimine gidecegdine yonelik fiyatlamalarin piyasalara yansidigini gérmustuk. Su an
ise piyasalarda “beklenti satin alinir, gercekler satilir’ ilkesinin 6n planda oldugunu soylemek yanlis
olmayacaktir.

Para piyasalarindaki fiyatlamalara gore, Fed'in ekimde 25 baz puanlik indirim ihtimali %90 ile fiyatlanirken,
sdz konusu indirimin ardindan aralikta da 25 baz puanlik indirime gitme ihtimali %84 ile fiyatlaniyor. 2026
icin ise 3 faiz indirimi dngoruluyor.

Yurt disi hisse senedi taslyan fonlarimizda oynakligin devam edecegini dusunurken, orta ve uzun vade igin
alinacak ddviz bazli pozisyonlarin karma fonlarda alinmasina yénelik gérisumuzu koruyoruz.
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