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FED KARAR METNI
« ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini beklentiler dogrultusunda %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu.

« Karar oy birligiyle alindi. Komite, bankacilik sisteminde bol rezerv bulundurma politikasini yeniden teyit etmistir.
« Kismen Orta Dogu'daki catismalardan kaynaklanan yiksek belirsizlige ragmen, ekonomik faaliyet saglam bir hizla
genislemektedir. Verimlilik artisi ve sermaye yatirimlari gliclii seyretmektedir. istihdam artislari is giiclindeki biiylimeyle

uyumlu gitmekte, issizlik orani ise ¢ok az degisiklik gostermektedir.

« Enflasyon, kismen enerji dahil belirli sektorlerde fiyat artislarini tetikleyen arz soklarinin etkisiyle, Komite'nin ytizde 2'lik
hedefinin Uzerinde kalmaya devam etmektedir. Komite, fiyat istikrarini saglayacaktir.

. Fed yetkililerinin 2026 yil sonu Fed fonlama faizi icin medyan beklentisi %3,8'e yiikseldi (Onceki: %3,4). Yetkililerin
2027 yil sonu fonlama faizi icin medyan beklentisi %3,6'ya cikti (Onceki: %3,1).

- Boylece Fed projeksiyonlari, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz artigi, ardindan 2027'de 25 baz puan ve 2028'de ilave 25
baz puanlik faiz indirimine isaret etti.

. Fed liyelerinin medyan 2026 yili GSYH beklentisi 2.2% (Onceki: 2.4%). Fed liyelerinin medyan 2026 yili issizlik orani
beklentisi 4.3% (Onceki: %4.4).

. Fed lyelerinin medyan 2026 yili PCE beklentisi 3.6% (Onceki: %2.7). Fed lyelerinin medyan 2026 yili cekirdek PCE
beklentisi 3.3% (Onceki: %2.7)

« FOMC uyelerinin gelecekteki faiz beklentilerini gosteren nokta grafigi ise 18 yetkiliden 9'unun bu yil en az bir faiz

artinmi dngordigunl ortaya koydu. S6z konusu 9 Uyenin 5'i iki faiz artigi ve 1 Uyenin ise Ug¢ faiz artisgindan yana
ongodride bulunmasi dikkat ¢ekti.

FED BASKANI WARSH'UN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Fiyatistikrari hedefimizi gerceklestirme kapasitesine ve kararliligina sahibiz, tam olarak yapacagimiz sey de budur.

. Enflasyon %2 hedefinin oldukga tUzerinde. Kalici olarak yiiksek seyreden fiyatlar bir yiik olusturuyor.

. FOMC uyeleri fiyat istikrarini saglayacagimiz konusunda oybirligi icinde.

« Buglinki politika bildirisi daha kisa ve daha sadeydi.

. Para politikasiyla ilgili bes alanda goérev giict olusturuyorum. Bu kapsamda Fed iletisimi, Fed bilancosu, mevcut veri
kaynaklarinin kullanimi ile tretkenlik ve istihdam dinamikleri ile Fed'in enflasyon cercevesi olmak lizere gérev glgleri

olusturuyorum.

. Bu gorev glcleri, Fed'e daha taze ve farkl bakis acilari kazandiracaktir. Bagimsiz gérev gicleri kendi alanlarinda uzman
ve ekonomi konusunda derin bilgi birikimine sahip isimlerden olusacak.

. Fed'de degisimi destekliyoruz ve gelecekte daha fazla degisiklik de goérebiliriz. Béyle gelismeler oldugunda bunlar
kamuoyuyla paylagsmak icin basin toplantilari dizenlemeye devam edecegiz.

. Buglin projeksiyon sunmadim.
. Enflasyon sepeti ve verileri ile ilgili detayl bir calisma gergeklestirecegdiz.

. Fed'in veri toplama yontemi ¢ok eski, burada yeni yontemler gelistirmemiz gerekiyor.

Ekonomik
Arastirmalar



@TURKiYE HAYAT EMEKLILIK

ABD Enflasyon ve Faiz Grafigi
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*Ekim 2025 enflasyon verisi federal hiikimetin kapali olmasi nedeniyle agiklanmamistir

DEGERLENDIRME

Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), Haziran 2026 toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda
oybirligiyle (12-0) %3,50 - 3,75 araliginda sabit biraktl. Her ne kadar bu karar bir "duraklama" olarak tezahur
etse de, es zamanl yayinlanan projeksiyonlardaki sert yukari yonlU revizyonlar ve yeni Fed Baskani Kevin
Warsh'un kurumsal dénuUsum sinyalleri veren aciklamalari, dolar endeksinde ve ABD tahvil faizlerinde
yUkselise sebep olurken, ons altin fiyatini ise asagdi yonlu baskilad.

Karar metninin onceki toplanti metinlerine kiyasla oldukca kisa tutulmasi dikkat cekerken, makro
tahminlerdeki bozulma gdze carpti. Projeksiyon, 6zellikle Orta Dogu kaynakli arz soklarinin enerji ve belirli
sektorlerde tetikledigi maliyet yonlU enflasyonist baskilarin kalicilk kazandigini ve konvansiyonel para
politikasl patikasini sinirladigini ortaya koydu.

Enflasyonun yukari yonll, buyUmenin ise asadi yonlu revize edildigi projeksiyon, makro dengelerde
nispeten "stagflasyonist" fiyatlamanin olusabilecegine isaret eder bir nitelik tasiyor. Ancak, en kritik sinyal
ise Noktasal Grafik (Dot Plot) kanadindan geldi. 2026 sonu medyan faiz beklentisinin %3,8'e yukseltilmesi,
yilin geri kalaninda en az bir adet 25 baz puanlik faiz artisinin hala masada oldugunu ve gevseme
doéngusunun tamamen rafa kalktigini géostermektedir.

18 yetkiliden 9'unun bu yil en az bir faiz artinmi 6ngoérdugu grafikte, s6z konusu bu 9 Uyenin 5'i iki faiz artisi
ve 1 Uyenin ise U¢ faiz artisindan yana dngorude bulunmasi en dikkat ¢ekici gelisme olarak 6ne cikti.

Baskan Warsh, kurumsal yénetisim ve metodoloji acisindan tarihi bir kavsagr temsil eden sozle
yonlendirmesinde, “Fiyat istikrari hedefimizi gerceklestirme kapasitesine ve kararliligina sahibiz, tam olarak
yapacagimiz sey de budur.” diyerek piyasadaki her turlU erken gevseme spekuUlasyonunu rasyonel bir
zeminde bertaraf etti.

Toplantida sahsi bir projeksiyon sunmayan Warsh, Fed'in geleneksel veri toplama ydntemlerini "¢cok eski"
olarak nitelendirerek proaktif bir elestiride bulundu ve enflasyon sepeti ile veri altyapisina yonelik derinlikli
bir calisma baslatilacagini ilan etti.

Bu gelismelerin ardindan para piyasalarindaki fiyatlamalarda, Fed'in yilin geri kalaninda iki kez faiz
artinrmina gitme olasiligr agirlik kazandi. Bu paralelde, bankanin ilk faiz hamlesini %85 ihtimalle Eylul
toplantisinda gerceklestirecegi éngoérulurken, Aralik ayinda ikinci bir faiz artisina gitme olasiligi ise %60
seviyesinde fiyatlaniyor. Bu kapsamda, piyasadaki oynakliktan minimum duzeyde etkilenmek adina
portfoylerde sabit getirili TL fonlara adirlik verilmesinin en glvenli strateji oldugu kanaatindeyiz.
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