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FED KARAR METNI
« ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini beklentiler dogrultusunda %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu.

. Karar, 11'e karsi 1 oyla alinirken, Fed Yénetim Kurulu Uyeligine ABD Baskani Donald Trump tarafindan atanan Stephen
Miran bu toplantida da 25 baz puanlik faiz indiriminden yana oy kullandi.

. Mevcut gostergeler ekonomik faaliyetin saglam bir hizda genislemeye isaret ediyor. istihdam artisi diisiik seviyede
kalirken, igsizlik orani son aylarda ¢ok az degisiklik kaydetti.

« Enflasyon biraz ylksek olmaya devam ederken, ekonomik gérintumle ilgili belirsizlik yiksek kalmayi strdiriyor. Orta
Dogu'daki gelismelerin ABD ekonomisi tGzerindeki etkileri belirsiz.

« Fed, bu yil sonu icin federal fon oranina iligkin tahminini ylzde 3,4'te sabit tuttu. Banka, federal fon oranina iligkin 2027
ve 2028 yili tahminlerini de yuzde 3,1 olarak korurken, uzun dénem ortalama faiz beklentisini ise ylizde 3'ten ylizde
3,1'e cikard..

« Bankanin enflasyon tahminleri bu yil igin yizde 2,4'ten ylzde 2,7'ye, 2027 igin ylzde 2,1'den ylzde 2,2'ye cikarilirken,
2028 icin ylzde 2'de sabit birakildi. ABD ekonomisinin blyiime tahmini de bu yil icin ylzde 2,3'ten ylizde 2,4'e, 2027
icin ylzde 2'den yuzde 2,3'e ve 2028 icin ylzde 1,9'dan ylzde 2,1'e ylkseltildi.

. lssizlik oranina iliskin tahminler ise bu yil icin ylizde 4,4 ve 2028 icin ylzde 4,2'de birakilirken, 2027 icin ylizde 4,2'den
ylzde 4,3'e ¢ikarildi.

FED BASKANI POWELL'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Ekonomi biyimeye devam ediyor. Enflasyon bir miktar yiksek seyrini strdirGyor.

. Mevcut politika durusumuz uygun, her iki goérev hedefine dogru ilerleme siriyor. Ancak, gdrevin her iki tarafindaki
risklere karsi dikkatli olmayi stirdiirecegiz.

. Tuketici harcamalar glcli seyrederken, konut sektori faaliyetleri zayiflik gosteriyor.

. lIsglicii talebinin belirgin bicimde yavasladigini tekrarladi.

. PCE enflasyonunun %2,8, cekirdek PCE'nin %3,0 oldugunu tahmin ediyorum.

. Yiksek enflasyon buyik 6l¢lide mal fiyatlari ve glimrik tarifelerinden kaynaklaniyor.

. Kisa vadeli enflasyon beklentileri yikseldi. Uzun vadeli enflasyon beklentileri %2 hedefiyle uyumlu.
. Gegen yilki faiz indirimleri politika faizini makul notr seviyeye tasidi.

. Orta Dogu gelismelerinin etkileri belirsiz. Kisa vadede yiiksek enerji fiyatlari genel enflasyonu yukar cekecek.
Ekonomiye etkilerinin kapsam ve siresini degerlendirmek icin heniiz erken.

. Zor bir durumdayiz. Enflasyonda yavaslama gérmezsek faiz indirimi gelmeyecek.

. Gelecekteki faiz ayarlamalarini belirlemek icin iyi bir konumdayiz. Bireysel politika yapicilarin faiz projeksiyonlari
belirsizlige tabidir, bir plan veya karar niteligi tasimiyor.

. Onceden belirlenmis bir yolda degil, toplanti bazinda karar alinacak.

. Buyil mal enflasyonunda dusts yoninde ilerleme kaydedilmesi kritik &nem tasiyor.

Ekonomik
Arastirmalar
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ABD Enflasyon ve Faiz Grafigi
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WEnflasyon =—Efektif Faiz
*Ekim 2025 enflasyon verisi federal hiikimetin kapali olmasi nedeniyle agiklanmamistir

DEGERLENDIRME

ABD Baskani Donald Trump'in faizlerin 'derhal' dusUrulmesi yonundeki baskilarina ragmen Fed, 2026 yilinin
ikinci toplantisinda da beklentilere paralel hareket ederek politika faizini %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu.

S6z konusu karar 1l'e karsi 1 oyla alinirken, ABD Baskani Donald Trump tarafindan Fed Yénetim Kurulu
Uyeligine atanan Stephen Miran'in bu toplantida da 25 baz puanlik faiz indiriminden yana oy kullanmasi
dikkat cekti.

Karar sonrasl aciklamalarda bulunan Fed Baskani Jerome Powell zor bir durumda olduklarini belirterek,
“Enflasyonda yavaslama gérmezsek faiz indirimi gelmeyecek.” degerlendirmesinde bulundu.

Orta Dogu'daki gelismelerin etkilerinin belirsiz oldugunu aktaran Powell, kisa vadede yUksek enerji
fiyatlarinin genel enflasyonu yukari cekecedini ancak ekonomiye etkisini kapsamli degerlendirmek igin
henuz erken oldugunu dile getirdi.

Gelecek doneme iliskin ekonomi projeksiyonunu da duyuran Fed, bu yil sonu icin politika faizine iliskin
tahminini %3,4'te sabit tuttu. Banka, federal fon oranina dair 2027 ve 2028 yili tahminlerini de %3,1 olarak
korurken, uzun dénem ortalama faiz beklentisini ise %3'ten %3,1'e ¢cikardi.

Fed, enflasyon tahminlerini de bu yil icin %2,4'ten %2,7'ye, 2027 icin %2,1'den %2,2'ye revize ederken, 2028
icin %2'de sabit birakildi. ABD ekonomisinin blUyume tahmini de bu yil icin %2,3'ten %2,4'e, 2027 icin %2'den
%2,3'e ve 2028 icin %1,9'dan %2,1'e yukseltildi.

Banka, issizlik oranina iliskin tahminlerini ise bu yil icin %4,4 ve 2028 icin %4,2'de birakirken, 2027 icin
%4,2'den %4,3'e revize etti.

S6z konusu gelismelerin ardindan para piyasalarindaki fiyatlamalarda, Fed'in bu yil faiz indirimine gitme
ihtimali oldukga zayiflarken, faiz artirim ihtimalinin fiyatlamalara az da olsa dahil olmasi dikkat ¢ekiyor.

Toplantinin ardindan dolar endeksinde yUkselis egilimi devam ederken, ons altin fiyatindaki sert dusus goze
carptl. Yurt disi hisse senedi taslyan fonlarimizda oynakligin devam edecegini dusunurken, orta ve uzun
vade icin alinacak doviz bazli pozisyonlarin karma fonlarda alinmasina yoénelik gérisumuzu koruyoruz.
Ancak, kisa vadede piyasadaki oynakliktan minimum duzeyde etkilenmek adina portfoylerde sabit getirili
TL fonlara agirlik verilmesinin en guvenli strateji oldugu kanaatindeyiz.

Ekonomik
Arastirmalar
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