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Golge FED Bagkani olmak igin yaris basladi ni?

FED politik bir yoriingeye mi giriyor?

Bu hafta yapilan FED toplantisinda merkez bankasi beklentilere paralel olarak faizleri %4,25-%4,5 seviyesinde
korurken, 1993 senesinden bu yana ilk defa iki FED bagkani bu karara karsi oy kullanarak toplantida bir faiz

indirimi yapilmasi gerektigini savundular.

Faizleri asagiya gekerek finansal kosullarin gevsetilmesi konusunda Powell tizerinde politik baskinin arttigi bir
dénemde, Baskan Trump tarafindan daha énceki doneminde FED’e atanan iki liyenin(Waller ve Bowman)
faiz indirimini savunmalari, bu goruslerin arkasinda politik nedenlerin de olabilecegini akla getiriyor.
Hatirlanacagi Uzere Trump ilk doneminde biri Baskan Powell olmak Uzere FED'de bes atama yapmis ve

bunlardan Clarida ve Quarles Uyelikten ayriimisti.

Ozellikle de Powell''n éniimiizdeki Mayis ayinda yerini alacak yeni bir bagkan adayinin konusuldugu ve
Bessent’in daha 6nce Powell gérevde oldugu stre igerisinde golge bir bagkanin da olabilecegi ve alternatif
politikalar savunarak FED icerisinde bir denge olusturabilecegi gortst hatirlandiginda, diin yapilan toplant
sonrasinda golge Baskan olmak igin yaris basladi mi sorusu geliyor. Kevin Warsh, Kevin Hassett, Scott Bessent,

David Malpass gibi isimlerin yanina son dénemdeki ¢ikisi ile Chris Waller'in da eklendigini sOyleyebiliriz.

Karara itiraz eden diger FED Uyesi Bowman, hukuk egitimi almis ve diger FED baskanlarina gére ekonomi
konusunda akademik altyapisi daha sinirli olan ve Subat ayinda denetimden sorumlu Bagkan Yardimcisi olarak
atanan bir FED Bagkani. Bu pozisyonda daha énce gérev yapan Michael Barr'a gore bankacilik dizenlemeleri
konusunda daha ihmli bir tavirda olan ve Trump’in deregulasyon ajandasina uygun bir aday olan Bowman,
gectigimiz Eyliil ayinda se¢im oncesi 50 bp’lik faiz indirimine itiraz eden tek bagkandi. O dénem
ekonominin gligli oldugunu ve enflasyon risklerinin devam ettigini savunan Bowman'’in bu sene direngli kalan bir
ekonomiye ve enflasyona yonelik artan belirsizliklere ragmen bu sefer tersi bir tavirla faiz indirimi konusunda

israrci olmasi yine politik goérislerin merkez bankasinda daha 6n plana gelmeye bagladigini disunddrayor.

FED baskanlari iizerindeki baskilar yeni degil...

FED (zerinde giderek artan baskilar 1970’leri, Nixon dénemini akillara getiriyor. Baskan Nixon, kendisine
yakinligi ile bilinen ve daha énce Baskan Yardimciligi déneminde yakin galistii bir ekonomisti, Arthur Burns’i
FED Baskanligina getirmis ve Burns 1970-1978 tarihleri arasinda iki ddnem FED Baskanhgi yaparak, ABD'de
“Great Inflation” dénemi olarak bilinen 1965-1982 senelerinin(bu arada enflasyon %1’den %14,5a yukseldi)
ortasinda gorevde kalmisti.

1970'lerde FED'in enflasyonla savasi
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Burns’ln goreve gelisi sonrasinda gevsek para politikalarinin da yardimi ile ekonomi 1970 sonunda resesyondan
cikti. Bagkan Nixon 1972 secimlerine gidilirken ekonomide canliligin ve genislemeci para politikalarinin devamini
istiyordu. 1970-1973 arasinda M1 para arzindaki genisleme %6,5 ile Il.Diinya Savasi sonrasindaki i¢ senelik
doénemler arasinda en hizli blylimeye isaret ederken, 1972’de ABD ekonomisi %5 Uzerinde buylddi ve asiri

Isinma emarelerine ve bir cok FED baskaninin itirazina ragmen para arzindaki buyime devam etti.

Baskan Burns, kararlilikla enflasyonla savagmamasi, hiikiimetin fazlasiyla etkisi altinda kalmasi ve para
politikasindaki ileri-geri adimlari ile basarili bir FED Baskani olarak tarihe gegmedi ve 1970’lerdeki yuksek
enflasyon ve sonrasinda ABD’de yasanan stagflasyon konusunda siklikla suglandi. Ancak Baskan olmadan
once yayinladigi makalelerde enflasyon konusundaki ¢ok kati ve sahin yorumlari ve parasalciligin babasi olarak

bilinen Miton Friedman’in hocasi ve bir anlamda idoll olmasi, enteresan bir tezati ortaya ¢ikariyordu.

Efsane baskan Volcker da bu baskilardan nasibini almisti...

Enflasyonun belini kiran baskan olarak bilinen ve 1979'da gdéreve gelmesi sonrasinda faizleri hizla yukseltip,
%15’lere dayanan enflasyonun Uzerinde tutan ve enflasyonda kararli dislisi gérene kadar ekonomideki sert
duraksamaya ragmen siki para politikalari uygulayan Volcker da bir noktada Bagskan Reagan ile anlagsmazliga

dismiis ve hatiralarinda agikga baskanin kendisini faiz indirimi yapmasi igin baski yaptigini agiklamisti.

Volcker'in o dénem patlayan ve ekonomide isinmaya, finansal piyasalarda kirilganliklara yol agan “junk bond”
furyasini durdurmaya y6nelik adim atmak istemesi, Reagan ydnetiminin hosuna gitmemis ve FED’e atanan
yeni Uyelerin Volcker'in politikalarini benimsememesi sonrasinda bir anlamda baskan 1987’de istifa etmeye
zorlanmisti. Aslinda FED’de paralel bir gélge baskan kullanarak Powell’in guictinii térpilemek ve hiikiimet yanlisi

politikalari 6ne ¢ikarmak da gegmiste Volcker'in yasadigina benzer bir senaryoyu yaratabilir.

Gliclii ekonomi ve bliyiime odakli hiikiimet politikalari, faiz indirimlerini gereksiz kiliyor...

ABD’de Trump Baskanligi ile beraber gelen politik kaosun tiiketicileri ve firmalari harcama ve yatirim konusunda
defansif bir durusa itmesine ragmen, ekonominin son derece direncli kaldigini takip ediyoruz. istihdam
piyasasinin saglikli oldugu ve igsizlik oraninin %4,1 ile tarihsel olarak dislk seviyelerde seyrettigi, blyimenin
trend Uzerinde devam ettigi (2¢: %3), tlketim harcamalarinin saglikh oldugu, temerrutlerin sinirh kaldigi,
bankalarin rezervleri serbest biraktiklari, varlik fiyatlarinin ve 6zellikle de hane halki servetinde 6nemli yer
tutan hisse senetlerinin rekor seviyelerde seyrettigi ve Trump hiikiimetinin kemer sikma politikalarindan
hizla vazgegerek biiyiime odakli politikalara agirlik verdigi bir ortamin biz faiz indirimleri i¢in uygun

olmadigini ve 2025 senesinde su anki dinamiklerle bir faiz indirimi yapiimamasi gerektigini distndyoruz.
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Nitekim yukarida gosterilen nokta tahminlerde, Haziran toplantisinda 7 FED bagkaninin bu sene faiz indirimi
beklemedigini gortiyoruz, ancak iki baskanin 2026 senesi igin asiri givercin para politikasi tarafinda olduklarini
ve bir tanesinin Trump’in istedigi 200 bp’lik indirimi 6ngérdigind gortyoruz. Bu iki bagkanin Bowman ve Waller
olduklarini tahmin etmek gu¢ degil ama esas konu 6nimuzdeki sene Trump’in istedigi genislemeci politikalar
konusunda israrci bir yeni FED bagkaninin bu politikayl ne kadar uygulayabilecegi ve diger baskanlari ikna edip
edemeyecegi konusu. Powell her ne kadar bagkanliktan ayrilsa da, FED liyesi olarak gorev siiresi 2028

senesine kadar devam ediyor ve bu suregte de kararlar Gzerinde etkili olmaya galisabilir.

Tarifelerin etkisini tam olarak géormedik ve enflasyon riski heniiz gecmedi...

Ekonomi ve finansal piyasalardaki bu olumlu dinamiklere ek olarak Trump’in tarife politikasinin yarattigi
belirsizligin devam etmesi de enflasyon Gzerinde dnemli bir risk. Her ne kadar yatirimcilar tarife anlagmalarini
memnuniyetle karsilasalar da, ABD’ye ithalatlarda gegen sene disiUk tek haneli seviyelerdeki olan efektif
gumriik vergisi oraninin éniimiizdeki donemde %20’lere yaklagabilecegi, envanterlerin yenileme zamani
geldiginde bu etkiyi mal enflasyonunda daha fazla gérebilecegimizi (son TUFE verisinde gérmeye baslamistik)

unutmamak gerekiyor.
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Faiz indirimlerine ihtiyac olmasa da, FED’in indirim icin yeri var...

Biz FED’in Trump’in istedigi gibi yeni bir faiz indirim déngusund baslatacak yeri olmadigini distintiyoruz. Notr
faizlerin %4 civarinda oldugunu kabul edersek (bu oran tarihsel anlamda enflasyonun kontrol altinda oldugu
gelismis ekonomilerde aktiviteyi ne sinirlayan ne de kisitlayan makul bir faiz orani ve mevcut enflasyon gérinimu
ve gegmis reel faiz ortalamasi goéz 6niine alindiginda da makul bir seviye) FED’in faiz indirimi i¢in 50-75 bp

kadar bir yeri olabilir.

Ancak enflasyon Uzerindeki risklerin devam ettigi, Trump hikimetinin kaotik i¢ ve dis politikalarinin
ongorilebilirligi azalttigr ve 2026 ara segimleri 6ncesinde deregulasyon ve vergi indirimleri de dahil olmak tzere
hikimetin buylime yanlisi politikalari devreye sokacagi bir dénemde, FED’in agresif bir faiz indirim déngisine
girmesi, biyik bir enflasyonist risk olacaktir. Burada merkez bankasinin son ddnemde yaptigi gibi belirsizliklerin

yuksek oldugu dénemlerde ikili goérevi arasinda (enflasyonu kontrol altinda tutmak vs tam istihdami saglamak)
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enflasyon risklerine daha hassas davranmasi ¢cok daha makul olacaktir. Nitekim son toplantilarda Powell’'in
bu hassas dengeyi ¢ok iyi korudugunu ve her ikisine yonelik risklere deginerek enflasyon beklentilerini kontrol

altinda tutmaya agirlik verdigini goériyoruz.
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Baskinin artmasi ve ilimli enflasyonla Jackson Hole’da daha giivercin bir Powell gorebiliriz...

Son toplantida Powell, FED Uzerindeki baskinin para politikasina yénelik beklentileri bir miktar glivercin tarafa
ittigini (Eylul'de baglayan iki faiz indirimi fiyatlaniyordu) g6z 6nline alarak beklentilerden daha sahin bir tutum
takinmis olabilir. Toplantida Powell’in “tarifelerin etkisini anlamak i¢in daha uzun yolumuz var” ve
“enflasyonu gecici gérmeseydik faiz artirrmi diisiinebilirdik” gibi yorumlari yatinmcilar tarafindan
sahince algilanirken, bu yorumlardan hemen sonra hisse senetlerine satis geldigini ve risk istahinin daraldigini
takip ettik.

Faiz indirimi taraftari olan Christopher Waller'in Uizerinde i1srarla durdugu istihdam piyasasinda kirilganlik ve
zayiflama potansiyeli argimanina karg! yorumlar yapan Powell, istihdam piyasasinin saglikli olduguna ancak
risklerin de varligina deginerek sahin tonunu surdirdi. Waller daha 6nce istihdam talebindeki zayiflamaya
dikkat cekse de, Trump hiikiimetinin sahin go¢gmen politikasinin istihdam piyasasinda arzi daraltma
riskini gbéz ard ettigini gortiyoruz. Dolayisiyla Waller'in argimanlari her ne kadar mantikli noktalar igerse de,

bize gore politik tandansli.

Toplanti sirasinda Powell’a FED igerisindeki gorls ayriliklari soruldugunda baskan bunun ekonominin durumu
hakkinda saglikh bir tartisma ortami yarattigina deginse de, biz bu goruslerde politik etkilerin oldugunu,
Onumizdeki toplantilarda merkez bankasi icerisinde tartismalarin alevlenecegini ve bu gelismelerin FED’in

en 6nemli politika araglarindan bir tanesi olan s6zlii yonlendirme giiciinii agindirabilecegini distntyoruz.

Powell aslinda bir 6nceki toplantidaki yorumlari ile uyumlu bir tonda konustu. Daha 6nce tarifelerin enflasyon
Uzerindeki etkisinin yaz aylarinda goérilebileceginin tzerinde duran FED bagskaninin bu argimani her ne kadar
son enflasyon verilerinin iIhmli gelmesi ile bir miktar zayiflasa da, Eylul toplantisina kadar 6nimuzdeki iki istihdam,
iki enflasyon verisini gdérmek isteyecektir. Burada tartismalarin kizismasi ve enflasyona yonelik gelen donelerin
bir kipirdanmaya isaret etmemesi durumunda Powell igin bir ¢cikis yolu da gegmiste FED’in politika degisikliklerini
aciklamak ic¢in kullandigi ve 21-23 Agustos 2025 tarihlerinde yapilacak olan Jackson Hole toplantisinda
daha giivercin bir durusla faiz indirim sinyali vermek olabilir.
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2026°’da FED’in kredibilite kaybi ve bunun tahvil faizlerine yansimasi 6nemli bir risk...

Her ne kadar Trump faizlerin inmesi icin merkez bankasina baski yapsa ve bunun ekonomide bir rahatlamaya yol
acacagini duslinse de, zamansiz ve agresif faiz indirimleri tam tersi bir sonucu getirebilir. FED’in segimler
oncesinde yaptigi faiz indirimleri sirasinda gordiigiimiiz gibi (FED politika faizini asagiya ¢ekerken 10

yilliklar 100 bp kadar yiikselmigti).

Bu durumda bize gore en istenmeyen sonu¢ merkez bankasinin sinirli kontrol edebildigi uzun vadeli tahvil
faizlerinin hizla yiikselmesi olacaktir. Her ne kadar FED bu durumda getiri egrisi kontroliine ve hazine daha
kisa vadeli tahvil ihraglari ile uzun vadeyi rahatlama ¢abasina gidecek olsa da, son dénemdeki dis politikanin
ABD varliklarina olan ilgi ve talebi azalttigi bir ortamda yatinmcilarin hukimetin kisa vadeli geniglemeci
politikalarinin uzun vadede enflasyonu koérlkleyecegi korkusuyla tahvillerde satisa gittiklerini ve 10 yillik tahvil

faizlerinini %6 seviyelerine dogru yiikseldigini de gorebiliriz.
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Getiri egrisindeki diklesme ivmelenirse, hisse senetlerinde sert satislar gorebiliriz...

Bdyle bir senaryo hisse senetlerine de olumsuz yansiyacaktir. Her ne kadar kisa vadeli faizler gerilese de, uzun
vadeli faizlerdeki ylikselisin hem ekonomiyi yavagslatan ve sirket karlarini asagiya geken etkisi, hem de degerleme
anlaminda yuUksek iskonto orani etkisi nedeniyle hisse senetlerine olumsuz yansidigini ve piyasalarda ciddi bir
dislokasyon yasandigini gorebiliriz. Getiri egrisinin hizla diklestigi donemlerin ge¢gmiste de resesyonlari ve

S&P 500 endeksinde sert diizeltmeleri 6nceledigi unutulmamali.
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Tahvil piyasasi herkesi korkutabilir mi?

Bill Clinton’in danismani James Carville 1993 senesinde WSJ'a verdigi bir roportajda “Eskiden tekrar diinyaya
gelsem devlet bagkani, papaveyabeyzbol oyuncusu olarak gelmek isterdim ama artik bono piyasasi olarak

gelmeyi istiyorum. Clinkii herkesi korkutabiliyorsunuz” demisti.

Bu so6zin finansal piyasalarda yeterince zaman gegirmis yatinmcilar ve politikacilar tarafindan iyi bilinmesinin
sebebi, hikimetlerin sorumsuz davraniglarinin tahvil piyasasinda nasil cezalandinldiginin tecriibe edilmesi olabilir.
Nitekim bu sene basinda Trump’in israrci korumaci politikalari ve giderek siddeti artan gimrik vergisi tehditleri
tahvil faizlerinde sert yikselislere neden olmus ve Scott Bessent'in de midahalesi ile dnemli bir sinir agiimadan,

Trump politikalarindan geri adim atmigti.

Benzer bir tecribeyi Trump’in FED’e ydnelik ataklarinin ve faiz indirimi 1srarinin gsiddetinin artmasi durumunda
tekrar yasayabiliriz. Sene basinda hiikiimetin aci esigi 10 yillik faizlerin %4,6 seviyesine tirmandigi nokta idi,

oniimuzdeki donemde bu esigin nerede oldugunu yasayarak gérecegiz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muamkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazil izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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