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ABD’de Zayif Buyume Fiyatlamasi

ABD’de Bagkan Trump’in yeni gumriik tariflerinin
enflasyonist etkisinin yaninda ekonomik biiyiime
tizerinde de baskil olusturacagina dair endiselerin
artmasi ile son 3 haftahk dénemde ABD hisse
endekslerinin global piyasalardan negatif ayristigini takip
ettik. Gelismelerin enflasyon, buylime ve istihdam verileri
Uzerindeki heniiz etkili oldugu gérilmezken, University of
Michigan’'in agikladigi anket bazli verilerin buyime ve
enflasyon beklentilerinde bozulmaya isaret etmesi,
Trump’in segilmesi ile olusan giiglii bilyiimeye yoénelik
beklentilerin daha zayif bir bilyiime beklentisi ile yer
degistirmesine neden oldu. Gegtigimiz dénemde ABD
hisse endekslerinin pozitif ayrismasina neden olan guglu
buyime beklentisinin degismesi ABD hisselerinde,
Ozellikle de buyuk teknoloji sirketlerinde kar satislarinin
gorulmesine neden oldu.

Din aksam aciklanan Fed kararinda, %4,25 - %4,5
seviyesindeki politika faizi degismezken, Fed Uyelerinin
medyan beklentilerinde o6nemli degisiklikler oldugu
goruldi. Aralik projeksiyonlarinda 2,1 ve 2,0 olarak
aciklanan 2025 ve 2026 yillarina yodnelik biliyiime
beklentileri sirasiyla 1,7 ve 1,8 olarak asagr yonlu
glncellenirken, 2,5 ve 2,1 yoniindeki PCE enflasyon
beklentileri 2,7 ve 2,2 yénunde yukari guncellendi. Buna
karsin faiz indirim patikasina yonelik beklentilerde bir
degisiklige gidilmedi. Baskan Powell, ekonomiye dair
medyan beklentilerdeki 6nemli degisiklige ragmen
politika faizi beklentilerinde bir degisiklik olmamasinin
nedeninin, yiksek belirsizlik ortaminin yaninda, asagi
glncellenen biyume beklentileri ile yukari giincellenen
enflasyon beklentilerinin gerektirdigi iki farkli politika
cevabinin birbirini ndtrlemesi oldugunu belirtti.

Median?
T le
Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer

run
Change in real GDP 1.7 1.8 1.8 : 1.8
December projection 2.1 2.0 1.9 : 1.8
Unemployment rate 4.4 4.3 4.3 : 4.2
December projection 4.3 4.3 4.3 : 4.2

]
PCE inflation 2.7 2.2 2.0 1 2.0
December projection 2.5 21 2.0 : 2.0

I

Core PCE inflation® 2.8 2.2 2.0 :

December projection 2.5 2.2 2.0 l

|

Memo: Projected :

appropriate policy path I

|
Federal funds rate 3.9 3.4 3.1 : 3.0
December projection 3.9 3.4 3.1 ! 3.0
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Mevcut enflasyon  beklentilerinin  ne  kadarinin
tarifelerden geldigini anlamanin su an i¢in oldukga zor
oldugunu belirten Jerome Powell, bazi enflasyonist
etkilerin kisa siireli ve gegici oldugunu ve pekala tarife
kaynakli enflasyonda da bu durumun ortaya
cikabilecegini belirtti. Anketlerde kisa vadeli enflasyon
beklentilerinde  ylkselis olsa da, wuzun vadeli
beklentilerde bir bozulma olmadidina isaret eden Powell,
5+5 yil forward basa bas enflasyon gibi piyasa
fiyatlamalarina bakildiginda ise beklentilerin yatay
surdugune isaret ederek, gelismelerin dezenflasyonist
surecte bir bozulmadan ¢ok, hedefe yonelik “daha fazla
ilerleme”nin bir siire ertelenecegine igaret ettigini
belirtti.

Powell'in basin toplantisinda anket bazh verilerin
gecici isaretler sunabilecegine ve uzun vadeli
beklentilerde heniiz bir bozulma olmadigina isaret
etmesi diun piyasalar tarafindan olduk¢a olumlu
algillanarak, gegen hafta 5500’0 test eden S&P500
endeksinin 5700'den gecen 200 gunlik ortalamasina
kadar yukselmesine neden oldu. Teknik agidan 5700
tizeri kalicihk 5700 - 6000 bandinin giindeme
gelmesini saglayacaktir. Buna karsin, 7 Martta,
toplanti 6ncesi suskunluk dénemine girmeden hemen
Oonce de Powell ekonominin iyi bir konumda oldugunu
belirterek piyasalari rahatlatmis ve saticili seyrin
ardindan kisa vadeli bir yiikselise neden olmustu, ancak
bu etkinin kalici olamadidini takip etmistik, bu acgidan
dunku rahatlamanin gegici olabileceg@ini degerlendirmek
gerekir.

ABD endekslerinde biiyime verilerine ydnelik
yiksek hassasiyetin onimizdeki donemde de
surecegine inaniyoruz. 5700 Uzeri  kalicihk
saglanmadikga piyasanin  asaglr  yonli  riskleri

degerlendirmeyi surdurdudu varsayilabillir. Dolayisiyla
27 Martta agiklanacak GSYIH ve 4 Nisan'da
yayinlanacak tarim digi istihdam ve igsizlik verileri
piyasada hareketliligin yeniden yilkselmesine ve veriler
zayif blyumeye igaret ederse son haftalarda olusan
saticili seyrin devamina neden olacagini disinuyoruz.
Bu tarz bir durumda, piyasalarin yeniden yuUkselis
seyrine dbénmesi icin Trump yonetiminin kurumlar
vergisinde indirim gibi bdyumeyi destekleyici hamleler
aciklamasi beklenebilir.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin gorislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum 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 gorus ve dusincelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayicihg yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portféyiinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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ABD Tahvillerinde Guglu Talep Ortami
Surayor

ABD tahvil piyasasinda ise, son ddénemdeki 1liml
enflasyon verileri ve zayiflayan bliyiime beklentilerinin
etkisi ile son haftalarda olusan olumlu havanin
surdiagi goriliyor. ABD Hazinesinin son haftalardaki
yogun borglanma takvimine karsin ihalelere giiglii talep
geldigini takip ettik. Sal giini gerceklesen 20 yillik tahvil
ihalesinin gecen aya gére 6énemli bir talep artisina isaret
ettigini belirtmek gerekir. Din Fed bilango kiigliltme
hizinda degisiklige gitti. Gegen yilin ortasindan bu
yana her ay 25 milyar$ hazine tahvili ve 35 milyar
ipotekli tahvili vade sonunda yenilemeyerek bilangosunu
kiigllten Fed, Nisan ayindan itibaren hazine tahvili
azaltim hizini ayda 5 milyar$ seviyesine duslrecek.
Powell, bu gelismenin Fed’in durusunda bir degisiklik
anlamina gelmeyecegini belirtse de, 6énumuizdeki
dénemde tahvil faizlerinin dlismesine neden
olabilecek bir etmen olacak 6n plana ¢ikmakta. Gegen
haftalarda dalgalanmalara ragmen US10Y en ylksek
%4,35'i gérdii. Oniimiizdeki dénemde %4,00 bélgesine
dogru alimlarin slrecegini duslniyoruz.

Avrupa Endekslerinde Momentum Kaybi

ABD’nin uygulayacadi gumruk vergileri nedeniyle
2024’0n  sonunda zayiflayan Euro, Almanya’nin
savunma ve altyapiya yonelik kayda deger buyuklikteki
harcama paketinin Euro Boélgesi’nin zayif biyime
beklentilerini bir miktar yukari tagimasi ile dolar
karsisinda deger kazanirken, ABD endekslerine gore
carpanlar acisindan daha makul bir seviyede bulunan
Avrupa hisse endekslerinde o6nemli bir yiikselis
trendi goralda.

MSCI Hong Kong

an 31 Feb 7
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Son haftalarda ABD endekslerine ydnelik ETF’lerden
cikislar goralirken Avrupa tarafina para girisi oldugunu
takip ettik. Buna karsin, Fransa butgesinin ve borgluluk
durumunun ekonomiye destek saglamak igin uygun
konumda olmadigi ve agiklanan paketlerin uzun vadel
biyime beklentileri Uzerinde henuz yeterince etkili
olmadigi gorilmekte. Kisa vadede olusan gugcli
fiyatlamalarin ardindan, asiri alima isaret eden Avrupa
borsalarinda ve Euro/Dolar kurunda kar satiglarinin
gelebilecegini ve kisa vadede bir duzeltme slreci
yasanabilecegini distnuyoruz.

Cin’e Yonelik Olumlu Beklentiler Surtuyor

Y1l basindan bu yana €in ve Hong Kong endekslerinin
de olumlu ayrnistigi goérilmekte. Gin’in yapay zeka ve
batarya teknolojisi alanlarinda son dénemde agikladi§i
biyuk atilimlarin yaninda, Gin hikumetinin ekonomiyi ve
tiketimi  desteklemeye yoénelik kararli durusunun
fiyatlamalar tzerinde etkili oldugu goérilmekte.

Son haftalardaki hizli yikseligin ardindan gergeklesen
yatay seyri normal karsiliyoruz, orta — uzun vadede Cin
ve Hong Kong endekslerine yonelik olumlu
gorusiimiizii koruyoruz.
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