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Buginkii FOMC toplantisinda artik en 6nemli konusu, faiz artisinin gergeklesip gerceklesmeyecegi degil. Piyasalar 25
baz puanlik bir artisa neredeyse %90 ihtimal verirken Fed, beklentilerin dyle bir noktaya yerlesmesine izin verdi ki, bu
adimin atilmamasi basli bagina piyasalarda tirbulans yaratabilir.

iste bu nedenle ekonomik gériiniim ¢ok degismemis olsa da, Adustos ayr TUFE raporu dahil, enflasyon gériinimiinii
pek degistirmemis olsa da,artirim kararai, daha siki bir para politikasi izlenmesi ydnindeki ekonomik gerekcelere verilen
bir destekten ziyade; Fed'in kendi iletisim stratejisi ve piyasa fiyatlamalari nedeniyle kdseye sikistiginin kabul edilmesi
anlamina geliyor bizce.

2026'da tek bir faiz artisi yoniindeki 10'a 8'lik dar bir gogunluk temel senaryoyu olabilir, fakat medyan beklentinin iki
artisa isaret etmesi baglica sahin risk olarak éne gikiyor.

En 6nemli konu Eylil ayinda yapilacak bir faiz artisinin bir sikilastirma déngtisiine mi donisecegi yoksa tek seferlik bir
"sigorta" hamlesi mi olacagi. Bu noktada ise "nokta grafigi" (dot plot) ve Kevin Warsh’in basin toplantisi sinyaller verecek.

Asil mesele, bundan sonra ne olacagi. Biz, FOMC'nin tek bir faiz artisiyla yetinecegini sinyalleyebilecegini ve artirnm
donguslne girecegine dair sinyal vermekten kaginacagdini dénusuyoruz .

Faiz artis dongulsinln, arz soklarinin yol actigi ¢ok daha buyik enflasyonist etkileri anlamli bir dlglide telafi etmesinin
pek olasi olmadigini disiniyoruz. Fed'in ister bir kez faiz artirsin ister hi¢ artirmasin, politika yapicilar biyuk olglide
glimrik vergileri, enerji arzindaki aksamalar ve diger gegici unsurlarin etkilerinin hafiflemesini beklemeye devam
edecektir.

iste bu nedenle Komite, Eylil ayinda sdz konusu adimi atmaya istekli olabilir; ancak bu adimi bir ileriye dénik
yénlendirmeye (forward guidance) donustirme konusunda isteksiz davranabilir.

Warsh sinyallerini s6zli olarak vermek isteyecektir. Fed'in %2 enflasyona donlusu desteklemek icin faiz artirmi
yapacagini ancak ilerideki yol haritasini veya daha fazla faiz artirimi igin kriterleri ortaya koymaktan kaginacagini tahmin
ediyoruz.

FED’in énemli isimlerinden biri Baskan Christopher Waller'in, son u¢ aylik ¢ekirdek PCE hizinin daha énce sabit
kalmakla tutarli olarak tanimladig1 %2,8 esiginin altinda olmasi nedeniyle muhalefet etmesi bekleniyor. Karara muhalefet
sayisi faiz artirnrmi déngustnin daha genis fikrinin arkasinda ne kadar az fikir birligi olabilecegini gosterebilir.

Daha hassas sinyal, Baskan Kevin Warsh'in basin toplantisindan gelecektir. EKim ayi faiz artirimi fiyatlandirmasi zaten
%50'ye yaklasiyor ve Fed'in kaplyl tamamen kapatmadan mesajini daha fazla sertlestirmek istemeyebilir.

Gelen verileri dikkatlice dederlendirmek, birden fazla enflasyon raporunu beklemek veya temel egilimin nasil gelistigini
izlemekle ilgili ifadeler, Eylul faiz artis dongusunde ilk durak olmadigini ima edebilir. Fakat Kasim ayindaki ara segimler
de Ekim ayindaki bir hamle igin pratik bir engel olusturuyor. Sikilastirmaya acik yetkililer daha yavas bir tempoyu tercih
edebilirler.

Piyasadaki sorulardan birir de, 2026 yili dot plot icin medyan noktanin bir mi yoksa iki mi faiz artinmini gésterecegi. Biz
kismen bazi yetkililerin Eylil ayina iliskin kararsiz olmasindan ve kismen de piyasalari ikinci bir faiz artirirmini ¢ok glivenle
fiyatlandirmaya zorlamak istememelerinden dolayi, tek bir faiz artirrmi igin 10'a 8 gibi dar bir cogunluk bekliyor.

Risk ise tam tersi ydnde. EJer daha fazla katilimci yUksek petrol fiyatlarini ve yapay zeka ile ilgili talebi geleneksel bir
enflasyon déngusunin baslangici olarak yorumlarsa, medyan iki faiz artirrmina dogru kayabilir.

Piyasalar agisindan énemli olan ilk faiz artinmini ¢coktan fiyatladi ama daha genis bir faiz déngustne girilip girilmeyecegi.

Eger Warsh yeni bir génglye girilmedigini sinyalleyebilir bu da belki uzun vadeli faizleri rahatsiz edebilir ama risk istahi
agisindan ise kismi bir rahatlamayi beraberinde getirebilir bizce.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






