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FED Duraklar mi?

Y1l sonuna yaklasirken Rusya-Ukrayna gerginligi dncliligiinde artan jeopolitik endiseler, Trump politikalari ve
FED'in faiz indirimleri konusunda daha az agresif davranma olasiligl gindemde kalmaya devam ediyor. Merkez
bankalari veriye bagh yaklasima isaret etmeye devam etse de Ozellikle enflasyonist politikalar uygulayacagi
distinllen Trump beklentileri ile merkez bankalari arasinda ayrismanin hizlandigini séyleyebiliriz. ECB’nin faiz
indirimlerine devam edecegine dair beklentilere karsi FED ve ingiltere Merkez Bankasi’na yénelik daha sahin
beklentiler 6ne cikiyor. Ozellikle FED déniimiizdeki ceyreklerde daha yavas ve kademeli bir politika gevsetme
patikasina isaret ediyor.

Kasim ayinda beklendigi gibi FED 25 baz puan indirime giderken, 6nimiizdeki doneme yonelik daha kademeli
indirim sinyali verdigini takip ettik. Temkinli sinyaller veren FED Baskani Jerome Powell, baskanlik secimlerinin
yakin vadede ABD'nin para politikasi izerinde etkisi olmayacagini séyledi. FOMC agiklamasinda istihdam ve
enflasyon hedeflerine ulasilmasina yonelik risklerin kabaca dengede oldugu, ekonomik gériinimin belirsiz
oldugu, risklere karsi dikkatli olundugu vurgulandi. Ayrica enflasyonun merkez bankasinin hedefine dogru
“ilerleme kaydettiginin” belirtiimesine ragmen, surdirulebilir bir sekilde yluzde 2’ye dogru ilerledigine dair
“daha fazla gliven” elde etmekle ilgili ifade yeni metinde yer almadi. Kisacasi FED’in gevseme donglistine biyuk
bir faiz ayarlamasiyla basladiktan sonra, ileriye donuk faiz indirimleri icin daha 6lgli ve dikkatli bir yaklasimdan
yana oldugunu isaret ettigini gordik.

Verilere baktigimizda ise Ekim ayi enflasyon verisinde yukari yénde bir sapma gérmesek de hizmet
enflasyonundaki yapiskanligin devam etmesi ve enflasyonist politikalar uygulayacagi beklenen Trump
fiyatlamasiyla 2025 ve sonrasi icin para politikasina iligskin belirsizligin korundugunu ve faiz indirim déngisiine
yonelik soru isaretlerinin giindemde kalmaya devam ettigini soyleyebiliriz. FED (yelerinden gelen son
aciklamalarda, faiz indirim dongisiinde dikkatli ilerleyeceklerine dair vurgular da dikkat g¢ekici. FED Baskani
Powell son agiklamasinda, ABD ekonomisinin gli¢lii seyrettigini, faiz indirimlerinde aceleye gerek olmadigina
isaret etti ve “FED duraklar mi?” tartismalarina destek oldu. Piyasalarin son durumda, FED'in 18 Aralik’taki para
politikasi toplantisinda faiz indirimine gidip gitmeyecegi konusunda boélinmis durumda oldugunu goériyoruz.
Aralik ayinda duraklamaya gidip, Ocak ayinda yeniden degerlendirmeye mi gider tartismalari ise gittikce artiyor.

Dolayisiyla makro tarafta Trump’in olasi enflasyonist politikalari ve Powell'in FED’in duraklayacagina dair
tartismalari gliclendiren agiklamalari sonrasinda, 18 Aralik’taki toplantiya kadar; bu hafta PCE, 6 Aralik’ta tarim
disi istihdam ve 11 Aralik’ta agiklanacak TUFE faiz indirimi beklentilerini sekillendiren ana veriler olacak. Ayrica
Trump’in kabineyi ne sekilde olusturacagi da piyasalar agisindan 6nemli olmaya devam edecek. Yapilacak
atamalar, gimrik tarifeleri ve vergilere yonelik haber akisinin, piyasalari sekillendirecek ana temalar olacagini
disunuyoruz. Nitekim bu hafta, Trump’in Hazine Bakani olarak tarifeler ve ticaret kisitlamalari konusunda
temkinli bir durusu oldugu bilinen Bessent’i aday gdstermesi piyasalarda olumlu karsilandi. Ozellikle tahvil
faizlerinde gerilemeler gordiik ancak Trump’in; Cin, Meksika ve Kanada'ya yeni giimriik tarifeleri uygulama
tehdidinde bulunmasiyla risk istahinin baski altinda kaldigini takip ettik. Trump; Cin’den gelen mallara ylzde
10, Meksika ve Kanada’dan gelen tiim Urlinlere ise ylizde 25 ek gimriik vergisi uygulayacagini séyledi. Trump’in
blylimeyi ve enflasyonu yukari yonde baskilayacak politikalar uygulayacagini dolayisiyla dolar ve tahvil
faizlerinin, ECB’nin de faiz indirdigi bir durumda yliksek seviyelerde kalabilecegi bir senaryo bekliyoruz.

Bu haftaya baktigimizda, ABD’de FED’in enflasyon gostergesi olarak izledigi PCE verileri takip edilecek. Ayrica
Euro Bolgesi’'nde; Kasim ayi 6nci enflasyon verileri, Japonya’da yiksek gelmesi beklenen Tokyo enflasyonu,
issizlik orani ve perakende satis verileri aciklanacak. Japonya’da faiz artirimi beklentileri 2025 ilk ceyrek gibi
beklenmeye devam ediyor. Gugli veriler faiz artirirmi beklentilerine destek olabilecekse de 6rnegin satislardaki
artisin daha cok tek seferlik konularin ortadan kalkmasi kaynakli oldugu, dolayisiyla net gosterge
olmayabilecegini not edelim.

Amerika’da ¢ekirdek PCE verilerinin daha hizli gelme riski olabilir. Aylik beklenti ylizde 0.3 ve FED’in istedigi
seviyenin hala iizerinde seyrediyor ve Kasim ayi icin hem istihdamda hem de TUFE’de daha zayif sinyaller
gormedigimiz bir senaryoda, yapiskan enflasyon beklentilerine destek olabilir ve 18 Aralik’ta faiz indirimi
konusunda bdélinmis durumda olan piyasadaki faiz indirimi beklentilerini daha da zayiflatabilir. Euro
Bolgesi'nde ise Cuma giini Kasim enflasyon verileri agiklaniyor ve baz etkisi nedeniyle daha yiiksek rakamlar
bekleniyor ancak ticaret gerginlikleri nedeniyle, biiyiimeyle ilgili endiseler giindemde ve ECB Baskani Lagarde’in
son aciklamalarinda da zayif biylimenin vurgulandigini takip ettik. Gegen hafta agiklanan ve hayal kirikhg
yaratan zayif Kasim ay1 6nct PMI anketleri dikkate degerdi ve bu hafta enflasyon giiclii gelse bile zayif PMI
verileri sonrasinda, Aralik ayinda faiz indirimine gidilecegine dair beklentilerin korundugunu gérebiliriz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngor,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



