@TURKiYE HAYAT EMEKLILIK

KURESEL BAKIS

FED FAiZ KARARI

31 Temmuz Persembe




@TURKiYE HAYAT EMEKLILIK

FED KARAR METNI

« ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,25-%4,50 araliginda sabit birakt.
« Karar, oy birligi ile degil oy coklugu ile alindi. Dokuz Gye faiz oraninin sabit kalmasi yoninde oy kullanirken, Federal
Acgik Piyasa Komitesi (FOMC) uUyeleri Michelle Bowman ve Christopher Waller politika faizinin 25 baz puan

disurilmesinden yana oy kullandi.

+ Net ihracattaki dalgalanmalar verileri etkilemeye devam etse de son gdstergeler, yilin ilk yarisinda ekonomik aktivitede
blylmenin iliml hale geldigini gdsteriyor.

. lssizlik orani diisiik seyretmeye devam ederken, is giicii piyasasi kosullari da saglamhgini koruyor.

+ Enflasyon bir miktar ylksek kalmaya devam ederken, ekonomik goérinime iliskin belirsizlik de ylksek seyrini
surduriyor.

FED BASKANI POWELL'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Mevcut para politikasi durusunun, olasi ekonomik gelismelere zamaninda yanit vermek icin bizi iyi bir konumda
tuttuguna inaniyoruz.

. Belirsizligin ylksek olmasina kargin ekonomi saglam bir konumda.
. lssizlik orani diisiik seviyelerde kalmaya devam ederken, is giicii piyasasi da maksimum seviyesinde ya da buna yakin.

. s glicli piyasasi maksimum istthdamda veya ona yakin, enflasyon ise 6nemli élciide diigmesine ragmen uzun vadeli %2
hedefimizin biraz Gzerinde seyrediyor.

. Son gostergeler, ekonomik faaliyetteki buyimenin iliml hale geldigine isaret ediyor. Bu durum, biyik él¢tde tiketici
harcamalarindaki yavaslamayi da yansitiyor.

. Artan tarifeler bazi mal gruplarinda fiyatlar ylkseltti ve tarifelerle ilgili haberler nedeniyle kisa vadeli enflasyon
beklentileri, piyasa ve anket bazli élcimlere de yansirken, genel olarak ylkseldi.

. Yikselen tarifeler bazi mallarin fiyatlarina daha net bir sekilde yansimaya basladi, ancak bunlarin ekonomik faaliyet ve
enflasyon Uzerindeki genel etkilerinin ne olacagr heniiz belli degil.

. Eyltl ayr hakkinda herhangi bir karar almadik. Bu tir kararlari dnceden vermiyoruz. Eylil toplantisinda kararimizi
verirken, o zamana kadar elde edecegimiz bilgileri ve diger tim verileri dikkate alacagiz.

. Politika faizinin mevcut seviyesini "ilimh kisitlayic" olarak tanimliyoruz, ekonominin su anda kisitlayici politikanin onu
uygunsuz sekilde baskiladigi bir durum yok. Bu sebeple "ilimli kisitlayici" durus uygun gérindyor.

Ekonomik
Arastirmalar
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DEGERLENDIRME

Fed, 2025 yilinin besinci toplantisinda da politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,25-%4,50 araliginda
sabit biraktl. S6z konusu kararin oy ¢coklugu ile alinmasi, komite icerisinde gdrus ayriliklarinin basladigina
isaret etti. Boylece, 1993 yilindan bu yana ilk kez 2 FOMC Uyesi karara karsi oy kullanmis oldu.

Politika faizini sabit birakma karari, 9'a karsi 2 oyla alinirken, 25 baz puanlik indirimden yana oy kullanan
FOMC Uyeleri Michelle Bowman ve Christopher Waller oldu. Mayis 2026'da goérev sUresi dolacak olan
Powell'in yerine gecebilecek isimler arasinda Waller'in da yer aldigini hatirlatmakta fayda géruyoruz.

Karar sonrasl aciklamalarda bulunan Fed Baskani Powell'in EylUl ayi icin faiz indirim sinyali vermemesi dolar
endeksinde yukari yonlu bir harekete sebep olurken, pay piyasalarinda ise risk istahini térpuledi. HUkUmetin
tarife politikalarinin makroekonomik verilere yansimaya basladiginin altini gizen Powell, veri odakli karar
almaya devam edeceklerini vurguladi.

Fed'in kararinda, Haziran enflasyonunun %2,7 ile beklentileri asmasinin yani sira ekonomik aktivite ve
istihdam piyasasindaki guc¢lu durusun etkili oldugunu séyleyebiliriz.

Bir sUredir devam eden Trump-Powell cekismesinin gelecek dénemde de devam edecegini dusunurken,
Fed yetkililerinden gelecek soézle yoénlendirmelerin de yakindan takip edilecedi bir surece sahitlik
edecegimizi 6ngéruyoruz. Ozellikle karsi oy kullanan Bowman ve Waller'in haricindeki 9 Uyeden gelecek
aciklamalarin piyasalarda oynakhgi artirabilecedi uyarisinda bulunmakta fayda géruyoruz.

Faiz karari ve Powell'in aciklamalarinin ardindan para piyasalarindaki fiyatlamalara baktigimizda, Fed'in
Eylul'de politika faizini sabit birakma ihtimalinin %35'ten %57'ye yukseldigini goérlyoruz. Bankanin 2025'in
geri kalaninda bir faiz indirimine gitme ihtimali yavas yavas agirlik kazanirken, s6z konusu indirimin %65
ihtimalle Ekim'de gerceklestirilecedi fiyatlaniyor.

Yurt disi hisse senedi taslyan fonlarimizda oynakligin devam edecegini dusunurken, orta ve uzun vade igin
alinacak déviz bazli pozisyonlarin karma fonlarda alinmasina yénelik gérusumuzu koruyoruz.
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