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Fed’den Sahin Mesaj: Olgiilii Faiz Artinm Déngiisii Sinyali

Fed, federal fonlama faizi hedef araligini 25 baz puan artirarak %3,75-4,00 seviyesine ¢ikardi. Temmuz 2023’ten
bu yana gerceklestirilen ilk faiz artisi olan karar, 12-0 oy birligiyle kabul edildi. Temmuz toplantisinda faizin sabit
tutulmasi yoniindeki karar 9-3 oyla alinmis; Beth Hammack, Neel Kashkari ve Lorie Logan 25 baz puanlik artis
istemisti.

Karardan ¢ok iletisim sahinlesti
Faiz artisi piyasa tarafindan blyilk olclide fiyatlanmisti. Toplantinin asil énemli tarafini karar metnindeki
degisiklikler, noktasal grafik ve Fed Baskani Kevin Warsh’in aciklamalari olusturdu.

Temmuz metninde yiiksek enflasyonun kismen enerji basta olmak (izere belirli sektorlerde fiyat artislarina yol
acan arz soklarindan kaynaklandigi belirtiliyordu. Eylil metninde bu ifade tamamen cikarildi. Bu degisiklik,
Fed’in arz soklarinin varligini reddettigi anlamina gelmiyor. Fed’in enflasyonu gegici ve para politikasinin etki
alani disinda kalan gelismelerle agiklamaktan uzaklasarak, fiyat baskilarinin ekonominin geneline yayilma
riskine daha fazla odaklandigini gésteriyor.

Metne yurt ici harcamalarin direncli oldugu ifadesi eklenirken verimlilik artisinin glicll, sermaye yatirimlarinin
ise saglam oldugu belirtildi. Bu cerceve, Fed’'in ekonomiyi faiz artisini kaldirabilecek 6lcide direncli gordiigi
mesajini verdi.

Metindeki en onemli degisiklik ise faiz artisinin enflasyonun %2 hedefine “daha zamanl bir donisiini”
destekleyeceginin belirtiimesi oldu. Ingilizce metinde karsilastirma bildiren “timelier” ifadesi kullanildi. Bu
tercih, Fed’in mevcut dezenflasyon hizini yeterli gérmedigine ve hedefe ulasma siirecini hizlandirmak icin
harekete gectigine isaret ediyor. “Komite fiyat istikrarini saglayacaktir” ciimlesinin korunmasi da bu mesaji
gliclendirdi.

Noktasal grafik ilave artisa isaret ediyor
Eylil projeksiyonlari, daha gicli blyime ve daha disitk issizlik beklentisine karsin enflasyon ve faiz
tahminlerinin yukari cekildigini gosterdi.

Noktasal grafikte tahmin sunan 18 katilimcinin 16’si 2026 sonuna kadar en az bir faiz artisi daha bekliyor. On iki
katilimci bir, dort katilimci ise iki ilave 25 baz puanlik artis ongorirken yalnizca iki katilimci mevcut faiz
seviyesinin korunmasini bekliyor. Medyan tahmin, politika faizinin yil sonunda %4,00-4,25 araligina
yikselmesine isaret ediyor.

Fed Baskani Warsh’in kendi noktasal tahminini sunmadig unutulmamali. Warsh, enflasyonun %2’ye ancak
2029°da dondigini gosteren projeksiyonlarin 18 meslektasina ait oldugunu belirterek kendi gorusiini bu
patikadan ayirdi.

Warsh’in mesaji: Bekleme dénemi sona erdi

Warsh, ABD ekonomisinin gliclendigini, is glici piyasasinin tam istihdama yakin oldugunu ve Fed’in istihdam
hedefinin iyi durumda bulundugunu soyledi. Genis finansal kosullari kisitlayici olarak nitelendirmenin zor
oldugunu belirten Warsh, faiz artisiyla ekonomiden “bir miktar parasal destegin cekildigini” ifade etti.

Enflasyonun ¢ok yilksek oldugunu ve uzun siredir bu seviyelerde kaldigini vurgulayan Warsh, yaz aylarinda
aciklanan verilerin temel enflasyon egilimlerinde anlamli bir iyilesme gdstermedigini belirtti. Enflasyonun
hedefe acik bicimde ve yeterli hizla ilerledigine dair belirledikleri standardin karsilanmadigini soyledi.
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Degerlendirmemiz

Faiz karar metnindeki “timelier” ifadesinin dnemli bir politika mesaji verdigini diislinliyoruz. Arz soklarina
yapilan atfin ¢ikarilmasi, gulgli ekonomik aktivite vurgusu ve kararin oy birligiyle alinmasi birlikte
degerlendirildiginde Fed’in mevcut dezenflasyon hizina karsi sabrinin tiikendigi ve bekle-goér yaklagimindan
eyleme gectigi kanaatindeyiz.

Noktasal grafik beklentilere kiyasla hafif sahin bir gérinim ortaya koydu. Verilen mesajlar durumun yalnizca
tek seferlik artistan ibaret olmadigini, yiksek faizlerin daha uzun siire korunabilecegini gosteriyor.

Bu cercevede Fed’in agresif degil, 25 baz puanhk adimlarla ilerleyen 6lctli bir faiz artinm dongisiine
basladigini diisiinliyoruz. Mevcut projeksiyonlar yil sonuna kadar en az bir artisi ana senaryo haline getirirken
enflasyonun genele yayilmasi ve finansal kosullarin destekleyici kalmasi durumunda ikinci bir artis ihtimali de
masada kalacaktir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danmsmanhgr hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye ézel 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 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 saglanacagdina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm aracglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da muasteri
tarafindan talep edilen Grdn ya da hizmetin musteriye uygun olup oimadiginin degerlendiriimesi amaciyla, masterilerin séz konusu Grin veya
hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarlt 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 yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecrdbenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklar ayrica arastinimamustir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Ahlatci Yatinm
Menkul Degerler AS. ve caliganlar sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan farkh bélimlerde istihdam edilen kigilerin
veya Ahlatecl Yatinm Menkul Degerler A.$./nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle hemfikir olmamasi
muamkundar. Ahlatcr Yatinm Menkul Degerler AS. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci Yatinm Menkul
Degerler AS. ortaklari, calisanlar, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sbzlesme
cergevesinde veya herhangi bir sézlegme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tazel kigiler ile muasterileri
arasinda 6nlemeyen ¢ikar ¢catigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatci Yatinm Menkul Degderler AS,,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda
bahsi gecgen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlater Yatinm Menkul Degerler
A.S./nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yéneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl
olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkll nedenlerle ilgi ve iligkileri
bulunabilir. $6z konusu gikar gatigmasi durumlarinda Ahlater Yatinm Menkul Degerler A S, internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi
uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ahlatcr Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gglncu kigilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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