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Fed «Bekle Gor» Tutumunu Korudu

Din aksam aciklanan kararda Fed, politika faizini 4,25
— 4,50 oraninda sabit tuttu. ABD’de son aylarda TUFE
ve PCE enflasyondaki olumlu seyir ve biyimede
yavaslama  goérilmesinin  ardindan,  katilimcilarin
ekonomik projeksiyonlarindaki degdismeler de buyuk
merak konusuydu.

Ekonomik projeksiyonlara bakildiginda, Mart ayinda
yayinlanan tahminlerdeki koétllesmenin, olumlu veri
akisina ragmen, Haziran ayinda da surdugu goériimekte.
Mart tahminlerinde 2026 icin ufak degisiklikler yapilirken,
son tahminler ile Arallkk ayir tahminlerini
karsilastirdigimizda, hem 2025 hem de 2026 yillarina
yonelik beklentilerde zayiflama ©6ngériililyor, buna
karsin 2025 yih icerinde 50 baz puanlik indirim beklentisi
korundu. Powell gegen aylarda projeksiyonlardaki blyik
degisime ragmen faiz indirim beklentilerinde bir
degisiklik olmamasinin temel sebebinin enflasyondaki
artis ve istihdamdaki zayiflamanin gerektirdigi iki zit
politika yanitinin  birbirini  nétrlemesi  oldugundan
bahsetmisti, bu toplantida da benzer bir konumun
korundugunu goérdik. Yine de gumrik tarifeleri, ticaret
politikasi ve maliye politikasindaki degisikliklerin 2026
yihina dair beklentilere de olumsuz yansimasi ve
dolayisiyla Fed’in 2026 faiz indirimi dngéristni 50 baz
puandan 25 baz puana geri ¢cekmesi daha sahin bir
tutum olarak okunabilir.

Gumrik tarifelerinden kaginmak adina o6ne c¢ekilen
sipariglerin GSYIH &lgiimiinii zorlagtirdigini belirten
Powell, ABD ekonomisi gegen yilki gugcli blUyimeye
kiyasla yavasglasa da, buyime ve istihdam verileri
degerlendirildiginde hala dayanikliligini  korudugunu,
istihdam piyasasinin son 3 ayda 135.000 kisi ortalama
ve %4,2 igsizlik orani ile “tam istihdam” hedefine uygun
oldugunu belirtti.

Tahminler 2025 2026 2027 UzunVade
Haziran tahmini 14 1.6 1.8 1.8
GSYIH Mart tahmini 17 1.8 1.8 1.8
Aralik tahmini 2,1 2 1,9 1,8
Haziran tahmini 4.5 4.5 4.4 42
igsizlik Orani Mart tahmini 4.4 4.3 43 4.2
Aralik tahmini 42-45 4.1-44 4.044 3943
Haziran tahmini 3.0 2.4 2.1 2.0
PCE Enflasyon Mart tahmini 2.7 2.2 2.0 2.0
Aralik tahmini 2,5 2,1 2 2
Haziran tahmini 3.9 3.6 3.4 3.0
Politika Faizi Mart tahmini 3.9 34 3.1 3.0
Aralik tahmini 3,9 3,4 31 3

20 Haziran 2025

Enflasyon tarafinda, temel hizmetlerde, hem barinma
hem de barinma disi hizmetler enflasyonundaki
iyilesmenin alti gizilirken, gimrik tarifeleri nedeniyle
mal enflasyonunda (goods inflation) ufak bir
yukselis gordiiklerini, gumrik tarifelerinin etkilerinin
tedarik zinciri icerisinde ilerlemesinin zaman aldigi,
Ornegin perakende sirketlerinin 2-3 ay o6nce tedarik
ettikleri mallari bugiin satmasi nedeniyle, yaz aylarinda
enflasyonda artis beklendidi belirtildi. Simdiden kisisel
bilgisayarlar ve ses-goriinti cihazlari gibi alanlarda fiyat
artiglari  gérdldigund, ancak glimriik tarifelerinin
etkilerinin biyikliigii, siiresi ve yansimasinin ne
kadar vakit alacagi konularinda belirsizligin surdugi
soylendi. Anket bazl veriler ve piyasa fiyatlamalarina
bakildiginda kisa vadeli enflasyon beklentilerindeki
yukselise ragmen, uzun vadeli beklentilerin hala dusuk
olmasinin olumlu oldudunu, ancak Fed'in esas gdrevinin
bu beklentilerin bu sekilde “gapali” tutmak oldugunu,
dolayisiyla mevcut politika faizinin konumunu dogru
bulduklarini belitti.

istihdamin seyri, biiyiime ve barinma verilerindeki
sira dig1 zayiflik degerlendirildiginde, daha &nce
Powell’in “sinirli derecede kisitlayici” olarak nitelendirdigi
mevcut faiz oranlari yerine daha “nétr” bir alana
gecilmemesinin nedeni olarak ise %4,2 oraninda
issizligin hala ¢ok dusuk olmasi ve igsizlik oranlarinin
yatay seyretmeyi slrdirmesi olarak  gosterildi.
Gumrik tariflerinin tedarik zinciri boyunca tasinmasi ile
yaz aylarinda enflasyonda yiikselis bekleyen Fed,
hentz buyimedeki zayiflamayi kendine dert etmiyor gibi
gorinmekte. Piyasa, faiz indirimleri igin zayif
istihdam verileri beklemeyi siirdirecektir. Trump’in
goécmen politikasinda yaptigi degisiklikler
disundldiginde, zayif istihdam verilerinden ¢ok da uzak
olmayabiliriz. Her ne kadar Powell issizlik oranlarinin
sabit kalmasini isgiclt talebindeki azaligin, gé¢men
politikasindaki degisikligin etkisi ile isgucu arzindaki
azaligsla paralel qittigini, dolayisiyla buydk isten
clkarmalar  gibi major  degisikliklerin  etkisinin
gobrulmedigini sdylese de, son veride tuketimde azalis
goruldigini de hesaba katarsak mevcut kosullarin
biyimede sinirli bir yavaslamaya isaret edebilecegini
distintyoruz. Dolayisiyla enflasyon verilerinde yukari
yonlii 6nemli bir hareketlenme goérilmedigi siirece
bir sonraki toplantida da mevcut sahin tutumun sirmesi
durumunda, piyasalarda olugan “Fed ge¢ kaldi” algisi
onemli ol¢iide kuvvetlenebilir.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin goriislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagl islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorls ve dusincelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoytinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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ABD Tahvillerinde Belirsizlik Fiyatlamasi
Senato’da sunulan ABD bltce taslaginin bir dncekine
kiyasla 1 trilyon$ artigla bitge tavaninda 5 trilyon$ artisa
isaret ediyor olmasi, gumrik tariflerinin etkisiyle
enflasyonda artis ve blylimede zayiflama ¢ekincelerinin
artmasi, yuksek belirsizlk ortami ve Fed’in faiz
indirecegine yonelik beklentilerin azalmasinin etkisiyle,
ABD tahvil faizleri kiresel akranlarina kiyasla risk primi
yuksek sekilde fiyatlanmayi sirduriyor.

Nisan ayinda agiklanan “karsilikh gimrik tarifeleri’nin
Cin ve ABD arasinda bir ambargoya isaret etmesiyle,
blyimeye dair yasanan endiselerle Nisan ayi basinda
3,90’lari test eden 10 yillik tahvil faizleri, yeniden 4,50
- 4,35 bandinda fiyatlanmayi surduriiyor. Yilin ilk
ceyreginde ABD Hazinesinin ihraglarina yonelik giigli
talep ortaminin Nisan ayindaki gumriik tarifesi
aciklamalarinin ardindan zayifladigi goriildii. Nisan’in
ikinci yarisinda, ihale sonuglarinda yabanci talebinin
azaldiginin gorulmesi de, ticaret savaslarl etkisiyle
yabanci merkez bankalarinin ABD varliklarini azaltiyor
olabilecegi seklinde yorumlanarak uzun vade tahvillere
yonelik ¢ekinceleri arttirdi. 18 Haziran’da agiklanan ABD
Hazine Bakanligr'nin verilerine (TIC) bakildijindaysa,
Nisan ay1 icerisinde yabancilarin uzun vadeli
varliklardan 7,8 milyar$ net cikis yaptigi goriilmekte,
Mart ayr verisinin 161,8 milyar$ artis gosterdigi
dUsundldiginde, vyabancilarin tahvil pozisyonlarini
onemli dlglide azalttiklarina yonelik beklentilerin bosa
ciktigi soylenebilir.

Mayis sonunda goérece zayif gegen 20 vyillik tahvil
ihalesinin ardindan, 11 Haziran’da gerceklesen 39
milyar$’ik 10 wyilhk tahvil ihalesinin daha dengeli
oldugunu takip ettik. Olumlu enflasyon verilerine ragmen,
talep ortaminin dengede seyretmesi ve belirsizlikler
nedeniyle 10 yillik faizlerin bir siire daha 4,35 -4,50
bandinda dalgalanmayi strdirmesi beklenebilir.
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Asya Endeksleri Pozitif Ayrigti

Dolarin deger kaybi ve ABD endekslerindeki asiri
yogunlasmaya dair olusan supheler, degerleme
carpanlarinin daha c¢ekici olduju Asya - Pasifik

endekslerine yonelik ilgiyi arttirdi, son aylarda geri
donen yabanci yatirimci ilgisinin yaninda, Cinli
sirketlerin yapay zeka alaninda gerceklestirdigi
atilimlarin da destek sundugunu takip ettik. Hong Kong
Heng Seng endeksi yil bagindan bu yana USD bazinda
%18 civarinda yUkselis kaydederek, yiksek oynakhgin
ardindan yalnizca %1,5 civari getiri kaydeden
S&P500°den oldukg¢a aynisti. Son veriler Mayis ayinda
ana kara Cin disarida tutuldugunda gelismekte olan
Asya piyasalarina para girislerinin Haziran 2024’ten
bu yana ilk kez pozitife dondiigiine isaret etti. Bolge
endekslerine  yeniden yabanci yatirrmci ilgisinin
baslamasinin da katkisiyla, dnimizdeki dénemde bu
ayrismanin sirmesini bekliyoruz.

Emtia tarafinda Orta Dogu’daki gelismelerin etkisi ile
petrol fiyatlarinda hizli bir yikselis kaydedildi. Hirmuz
bogazinin kapanabilecegi endiseleri ile ilk etapta WTI'in
76$ -77% civarini test etmesine neden olsa da, korfez
kapanmadan rahatlama saglanabilecegine  dair
beklentilerle vadeli fiyatlar 73$ civarinda dengelenmeye
calisiyor. Teknik agidan 73$ pivot seviye olarak kabul
edilebilecek ve uzerinde kalicilik saglanmasi yikselis
beklentilerini destekleyici nitelikte olsa da, hem Rusya
hem de Ortadogu’'dan catismalarin yumusayacagina
yonelik haberlerin etkisiyle fiyatlarin yeniden 67$
bandina geri cekilebilecedi géz 6éninde bulundurulmali.
Son yukselis uzun sure kalici olmadikga enflasyon
Uzerindeki etkileri kalici hale gelmeyebilir.
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