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Fed 28 Ekim 2026 faiz karari degerlendirmesi

Fed, 28 Ekim toplantisinda politika faizini %3,75—4,00 araliginda korumustur. Eylil ayinda gergeklestirilen 25 baz puanlik artigin
ardindan gelen karar, sikilasmanin finansal kosullara yansimasini degerlendirmek lizere ek veri alani birakmaktadir. Enflasyonun
yuksek seyrini korumasi, ekonomik aktivitenin glgli olarak tanimlanmasi ve iki tyenin artis yonindeki karsi oyu, sonraki adim
icin yukari yonli faiz riskini canh tutmaktadir. Bu ¢ergevede kararin ana mesaji, faiz seviyesinin korunmasiyla birlikte enflasyonla
micadelede kararliligin stirdtrtlmesidir.

Baskan Kevin Warsh, karar sonrasi basin toplantisinda eyliil adiminin kredi kosullarindaki ilk etkilerine dikkat gekmistir. iletisimin
odagl, fiyat istikrari 6nceligi ve gelen bilgilerle politika durusunun yeniden degerlendirilmesidir. 28 Ekim karar seti Gizerinden
Aralik toplantisi icin baz senaryomuz 25 baz puanlk artisla hedef araligin %4,00-4,25’e yiikseltiimesidir. Enflasyondaki katilhigin
sirmesi bu senaryoyu desteklerken, kredi kosullarinda belirgin sikilasma ve fiyat artiglarinda yavaglama bekleme seg¢eneginin
agirhgini artiracaktir.

Kararin temel unsuru 28 Ekim sonucu

Federal fonlama hedef araligi %3,75—4,00

Hedef aralik orta noktasi %3,875

Faiz degisikligi 0 baz puan

Oylama 10 sabit / 2 artis

Karsi oy sahipleri Lisa D. Cook ve Beth M. Hammack

Kaynak: Federal Reserve. 28 Ekim karar metni ve uygulama notu

Karar metninde giiclii ekonomi ve yiiksek enflasyon vurgusu

Eylil metnindeki ekonomik aktiviteyi tanimlayan “solid” ifadesi ekimde “strong” olarak degistirilmistir. Dayanikli yurt igi
harcamalar, glicli verimlilik ve sermaye yatirimlari vurgulari korunurken, istihdam artislarinin is glicline paralel seyrettigi
degerlendirmesi strdurilmustir. Aktiviteye iliskin bu ton, Fed’in yiiksek enflasyon karsisinda faiz artirabilmek igin ekonomik
acidan hareket alanini koruduguna isaret etmektedir. Bliylime goriinimunin gliclenmesi, ekimde faizin sabit tutulmasina ragmen
Aralik artig senaryosunun ana dayanaklarindan biridir.

Cook ve Cleveland Fed Baskani Hammack’in 25 baz puanlik artis yéntindeki karsi oylari, komite icindeki enflasyon hassasiyetini
dne ¢cikarmaktadir. Eyliildeki oy birligiyle artis kararinin ardindan ekimde ¢ogunluk yeni bilgileri beklemeyi tercih etmistir. iki artig
oyu, enflasyon gerceklesmelerinin yiksek kalmasi halinde Aralik ayinda ek sikilasmaya destek verebilecek bir egilime isaret
etmektedir. Oniimiizdeki ddnemde cogunlugun degerlendirmesini belirleyecek unsur, mevcut faiz seviyesinin talep ve fiyatlama
davranislari Gzerindeki etkisinin gliclenme derecesi olacaktir.

Operasyonel cercevede rezerv bakiyelerine uygulanan faiz %3,90, gecelik repo imkani %4,00 ve gecelik ters repo orani %3,75
seviyesinde tutulmustur. Fed, bol rezerv rejimini surdiiriirken Hazine kagitlari ve yeniden yatirimlar Gzerinden rezerv yeterliligini
destekleyecektir. Likidite uygulamalarinin surekliligi, kararin faiz kanali Gzerinden enflasyona odaklanan yapisini
tamamlamaktadir.
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Warsh agiklamalarinda politika aktarimi ve veri 6nceligi

Finansal kosullar sikilasmanin ilk etkilerini gosteriyor. Warsh, eylil artisindan sonra bazi hanehalki ve isletmelerin finansman
kosullarinda sikilasma gozlendigini, sermaye tahsisinde segiciligin arttigini belirtmistir. Genel finansal kosullari ise heniiz siki
olarak nitelendirmemistir. Bu degerlendirme, eylil adiminin aktarimini izleme gerekgesini desteklerken ilave artis alanini da agik
tutmaktadir. Aralik kararinda kredi kosullarindaki sikilasmanin yayginhigi ve bunun talep lzerindeki etkisi 6nem kazanacaktir.

Yatirim ve verimlilik biiyiimenin dayaniklihgini destekliyor. Baskan, gli¢li yatirimlarin teknoloji sektériinin 6tesine yayildigini
ve faizlerin yapay zeka yatirimlarinin finansmanini da etkiledigini vurgulamistir. Bu ¢ercevede glicli aktiviteye eslik eden verimlilik
kazanimlari, Fed’in buyime ile enflasyon arasindaki dengeyi degerlendirmesinde 6ne gikmaktadir. Fiyat baskilarinin daha genis
bir talep tabanina yayilmasi, faiz gériinimini yukari cekerken verimlilikteki artis daha dengeli bir bliylimeyi destekleyebilecektir.

Aralik icin karar alani korunuyor. Warsh, %2 PCE enflasyon hedefine baglihg teyit etmis ve Aralik toplantisinin énceden
belirlenmesi yerine gelecek bilgilerin degerlendirilmesini 6ne ¢ikarmistir. Siyasi gelismelerin kararda rol oynamadigini da ifade
etmistir. iletisimin bu yapisi, tek bir takvim taahhiidiinden ziyade enflasyon gériinimii ve aktarim mekanizmasinin seyrine bagli
bir politika yaklasimini giiclendirmektedir.

2027’de bir, 2028'de iki toplantinin strateji goriismelerine ayrilmasi dngorilmektedir. Faiz karari alinan toplanti sayisinin
azalmasi, veri akisinin toplantilar arasinda birikimini ve iletisim donemlerindeki fiyatlama duyarliigini artirabilecektir. Bilango
¢alisma grubunun o&nerilerinin 2027’nin ilk ¢eyreginde komiteye ulagsmasi beklendiginden, orta vadeli operasyonel gergeve
acisindan da yeni basliklar glindemde kalacaktir.

Son projeksiyonlarda enflasyon hedefe kademeli yakinsiyor

Ekim toplantisinda yeni projeksiyon yayimlanmamistir. Son resmi ¢erceve olan 16 Eylil projeksiyonlarinda, 2026 PCE enflasyonu
medyani %3,7, ¢ekirdek PCE medyani %3,4 dizeyindedir. 2027 tahminleri sirasiyla %2,3 ve %2,5’tir. Enflasyonun %2 hedefine
yakinsamasi birkag yila yayilan bir patika izlemektedir. Bu goériiniim, kisa vadeli faiz artisi beklentisine eslik eden ve 2027’'de de
temkinli politika gerektiren bir enflasyon zemini sunmaktadir.

2,4 2,2 2,1 2,0

Blyume 2,3

issizlik 41 41 4,1 4,1 4,2
PCE enflasyonu 3,7 2,3 2,1 2,0 2,0
Cekirdek PCE 3,4 2,5 2,2 2,0 =
Politika faizi 4,1 4,1 3,9 3,6 3,2

Kaynak: Federal Reserve, 16 Eyliil 2026 Ekonomik Projeksiyonlar Ozeti. Biiyiime ve enflasyon: 4. ceyrek/4. ceyrek. Issizlik: 4. ceyrek ortalamasi. Faiz: yil sonu hedef
aralik orta noktasi.

egerler A.S.

I 2 34398

Sariyer / ISTANBUL



INTEGRAL
— @ YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

30 Ekim 2026 Cuma

FED FAiZ KARARI DEGERLENDIRMESI

=== PCE == Cekirdek PCE === Hedef

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0
2,0%
2,0
2026 2027 2028 2029

Kaynak: Federal Reserve, 16 Eyliil 2026 Ekonomik Projeksiyonlar Ozeti. Medyanlar, yillik dedisim.

Haziran projeksiyonlarina gére 2026 manset ve ¢ekirdek PCE tahminleri 0,1’er puan yukseltilmistir. Ayni dénemde biyime
tahmini %2,2’den %2,3’e, issizlik tahmini %4,3’ten %4,1’e glincellenmistir. Daha giicli aktivite ve daha dusuk issizlik ile birlikte
yukari gelen enflasyon tahminleri, para politikasinda erken gevseme alanini daraltmaktadir. Ekim kararinda biiylimenin giicli
olarak tanimlanmasi, bu ¢ergevenin karar metnindeki karsihgini gliclendirmistir.

Faiz projeksiyonlari 2027 igin yiksek plato 6ngériiyor

== 16 Eylll faiz medyani  =e— 28 Ekim faiz orta noktasi
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Kaynak: Federal Reserve, 16 Eyliil 2026 Ekonomik Projeksiyonlar Ozeti. Yil sonu medyanlari bir ondalikla yayimlanmistir. Referans: 28 Ekim orta nokta %3,875.

Eyliil medyan faiz tahmini hem 2026 hem 2027 igin %4,1 seviyesindedir. 2028’de %3,9’a, 2029’da %3,6’ya gerileyen patika, kisa
vadeli ek sikilasmayi daha sonra sinirli ve kademeli normallesmenin izleyecegine isaret etmektedir. Hazirana gére 2027
medyanindaki 0,5 puanlik yikselis, yalnizca 2026’nin kalanina iliskin artis beklentisini degil, yiksek faizin daha uzun siire
korunacagi bir cergeveyi de dne gikarmaktadir.
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Aralik fiyatlamasi ve gelecege iliskin senaryolar

Karar 6ncesindeki %75 referansi, 27 Ekim sabahi IBKR Prediction Markets gozleminde yer almaktadir. MarketWatch’in CME
FedWatch aktariminda ise 6nceki giin %78,3 olan Aralik artis olasiligl, 28 Ekim basin toplantisi sirasinda %85,7’ye yikselmistir.
Ayni CME gozlemindeki artig 7,4 puandir. Bu fiyatlama, ekim beklemesinin ardindan piyasanin yil sonu artis senaryosuna agirlik
vermeyi sirdirdigini géstermektedir.

Aralik senaryosu Hedef aralik One gikan kosul

Baz senaryo +25 bp %4,00-4,25 Enflasyonda katilik ve gligli aktivite
Bekleme 0 bp %3,75-4,00 Fiyat baskilarinda hafifleme ve sikilasan kredi
Yukari yonla risk +50 bp %4,25-4,50 Genisleyen fiyat baskilari ve bozulan beklentiler

Baz senaryomuz, glgcli aktivite ve is glici piyasasinin Fed’e ek sikilasma igin alan saglamasi ve enflasyon hedefinden uzakhgin
korunmasi nedeniyle 25 baz puanlik artistir. Cook ve Hammack’in karsi oylari ile Eylil nokta dagilimindaki yogunlasma bu
degerlendirmeyi desteklemektedir. Aralik 6ncesindeki fiyat, istihdam ve kredi verileri, bu senaryonun gerceklesme kosullarini
belirleyecektir.

Bekleme senaryosunda enerji kaynakli baskilarin hafiflemesi ve kredi kosullarindaki sikilasmanin harcamalara daha belirgin
yansimasl one c¢ikmaktadir. Daha yliksek artis senaryosunda ise fiyat baskilarinin yayginlasmasi ve beklentilerin kalicilik
gostermesi onem kazanacaktir. Ekim iletisimi Uzerinden temel degerlendirmemiz, faiz risklerinin yukari yonli kaldigi, artisin
biyukliginde ise kademeli adimlarin daha olasi oldugudur.

Karar giinii tahvil egrisinde diklesme 6ne ¢ikti

Fed’in H.15 gilinlik verilerinde 28 Ekim’de iki yillik tahvil getirisi %4,70’ten %4,67’ye gerilerken, on yillik getiri %4,99'dan %5,05’e,
otuz vyillik getiri %5,30’dan %5,37’ye yiikselmistir. iki ve on yillik getiriler arasindaki fark 29 baz puandan 38 baz puana
genislemistir. Kisa vadede bekleme alani ile uzun vadeli faiz riskinin birlikte fiyatlandigi bu goériiniim, egride diklesmeyi 6ne
cikarmaktadir.
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Kaynak: Federal Reserve H.15. Glinliik sabit vadeli nominal getiriler, 27 ve 28 Ekim.

Uzun vadeli getirilerin yikselmesi, iskonto oranlari ve uzun vadeli borclanma maliyetleri Gzerinden finansal kosullari etkileyen bir
kanal glglendirmektedir. Ekim kararinda politika faizi sabit kalirken getiri egrisinin uzun ucundaki artis, finansal kosullarin
degerlendiriimesinde piyasa faizlerinin 6nemini artirmaktadir. Aralik artis beklentisinin korunmasi, 6zellikle tahvil ve biylime
hisselerinde faiz duyarlihginin yliksek kalabilecegine isaret etmektedir.
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2027 goriiniimiinde dayanikh biiyiime ve kalici faiz hassasiyeti

=e= Reel bilylime = =e= issizlik
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Kaynak: Federal Reserve, 16 Eyliil 2026 Ekonomik Projeksiyonlar Ozeti. Biiyiime: 4. ceyrek/4. ceyrek; issizlik: 4. ceyrek ortalamasi.

Son projeksiyonlarda biiyiimenin 2026’da %2,3, 2027’de %2,4 olmasi ve issizligin 2026—2029 boyunca %4,1 diizeyinde seyretmesi
beklenmektedir. Bu cergeve, ekonomik aktivitenin sert bir yavaslamaya girmeden enflasyonun gerileyecegi bir gérinim
icermektedir. Is giicii piyasasindaki dayaniklilik, Fed’in fiyat istikrarina daha fazla agirlik verebilmesine alan saglamaktadir. 2027
¢ekirdek PCE tahmininin %2,5 diizeyinde kalmasi ise indirim siirecinin baglamasi agisindan kalici yavaglama ihtiyacini 6ne
¢ikarmaktadir.

Kiiresel varliklar agisindan gériiniim

Aralik artis beklentisinin gliclenmesi, dolar faizleri izerinden dolarin destek bulmasina ve kiresel riskli varliklarda finansman
maliyeti duyarliliginin artmasina yol agabilecek bir gerceve sunmaktadir. Altinda yiiksek faiz ve reel getiri kanali baski
olusturabilirken, jeopolitik riskler glivenli liman talebini destekleyebilecektir. Hisse senetlerinde gli¢cli bliyime ve yatirim
gorinumu sirket gelirleri agisindan olumlu, yiiksek iskonto oranlari ise degerlemeler agisindan sinirlayicidir. Bu nedenle karhhk
goriinimu ile finansman kosullari arasindaki denge 6nemini koruyacaktir.

Turkiye ve gelisen piyasalar agisindan goériiniim

ABD faizlerinin yuksek kalacagi beklentisi, gelisen piyasalarin dis finansman maliyetleri ve portfoy akimlari agisindan belirleyici
olacaktir. Turkiye agisindan dolar bazli borglanma maliyetleri ve kiiresel risk primi kanali 6ne ¢ikmaktadir. Yurt ici enflasyon ve
politika goriinimu ile tlkeye 6zgi risk gostergeleri, kiresel faiz baskisina karsi varliklarin ayrisma kapasitesini belirleyecektir.
Aralik 6ncesinde ABD enflasyonu ve istihdamina duyarli kiresel fiyatlama, yerel piyasalarda da oynakligi artirabilecek basliklar

arasinda bulunmaktadir.
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Genel degerlendirme ve izlenecek takvim

28 Ekim karari, eylil artiginin aktarimini izleyen, fiyat istikrari odagini koruyan ve Aralik igin artig alanini agik birakan bir politika
cercevesi sunmaktadir. Giglii aktivite degerlendirmesi ve artis yonindeki karsi oylar, yakin vadeli faiz riskinin yukari yonla
kalmasini desteklemektedir. Warsh’in finansal kosullardaki ilk sikilasma etkilerine yaptigi vurgu ise sonraki adimin hizinda veri
akisinin 6nemini artirmaktadir. Bu cergevede Aralik icin 25 baz puanlk artis baz senaryomuzu korurken, 2027’ye iliskin
degerlendirmede Eylil projeksiyonlarinin isaret ettigi yiiksek faiz platosunu 6ne ¢ikariyoruz.

Tarih veya donem Bashk Politika gériiniimiine katki

16 Kasim 2026 Verimlilik ve istihdam ¢alisma grubu oturumu Blyume, verimlilik ve istihdam degerlendirmesi
18 Kasim 2026 27-28 Ekim toplanti tutanaklari Komite ici tartisma ve risk dengesi

8-9 Aralik 2026 FOMC ve yeni projeksiyonlar Faiz karari ve 2027 patikasi

2027 ilk geyrek beklentisi Bilango galisma grubu onerileri Orta vadeli operasyonel gergeve

Kaynak: Federal Reserve. Toplanti takvimi ve Warsh 28 Ekim agiklamalari.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl 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.

Bu bilgiler ve goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte
bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali
olarak yatinm yapilmamal veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlhslik veya zararlardan
kurum calsanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tlrlu i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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