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Piyasa Notu-Fed Kararlari ALNUSYATIRIM GiRis HESAP AC

Piyasalar, Fed’in Faiz Kararinin Yani Sira; Gelecege Doniik Projeksiyonlarini da Fiyatlayabilir!

v Bugiin, kiiresel capta piyasalarin odak noktasinda; Tiirkiye saati ile aksam 10:00(22:00)’da agiklanacak olan Fed/FOMC kararlar yer
aliyor. Gerek ABD’de federal hiikumetin -yaklasik 1,5 ay- kapali kalmasinin veriler izerinde olusturdugu belirsizlik, gerekse de ABD
Baskani Donald Trump’in Fed’in daha fazla faiz indirmesi gerektigine dair sdylemleri dikkat ¢ceke dursun; ABD’de hiikumetin agiimasi
sonrasinda gelen karmasik ekonomik veriler ve bazi Fed/FOMC uyelerinden gelen glivercin mesajlar ile birlikte, piyasalar bu aksam
Fed’ten 25 baz puanlik faiz indirimi bekliyor.

v Ote yandan, faiz kararinin yani sira piyasalarin dikkat etmesi gereken bir diger konu; aciklanacak olan biiyiime, issizlik, enflasyon(PCE) ve
faiz projeksiyonlari olacak. Bilindigi Uzere; Fed’in sene igerisinde gergeklestirilen ‘iki glinlik’ 8 politika toplantisindan 4 tanesinde
projeksiyonlar agiklaniyor. Bu toplantilardan birisi de 4.Ceyrek sonunda(Aralik) oldugu igin; bugiin agiklanacak yeni projeksiyonlarla
birlikte piyasalarda yiksek oynaklik gorebiliriz. Eyliil ayindaki son faiz projeksiyonlarini hatirlayacak olursak; buglinkii toplanti ile federal
fonlama medyaninin ylizde 3,6’ya gelmesi(yani mevcut yizde 3,75-4,00 araligindaki fonlama araliginin 25 baz puan indiriimesiyle ylzde
3,50-3,75 bolgesine g¢ekilmesi) bekleniyor. 2026 ve 2027 sonu igin federal fonlama medyanlari ise; sirasiyla ylzde 3,4 ve ylzde 3,1
diizeylerinde bulunmakta(her iki yil icin de sadece 25 baz puanlik tek faiz indirimi 6ngoérillyor). Faiz oranlari agisindan kritik olan ve son
aciklanan Eylul datasinda yuizde 2,8 oraninda yer alan Cekirdek PCE(Kisisel Tuiketim Harcamalari) enflasyonun; 2025 sonunda yuzde 3,1,
2026 sonunda yuzde 2,6 ve 2027 sonunda ylizde 2,1 oranlarinda yer almasi tahmin edilirken, Fed agisindan son zamanlarda daha fazla
dne ¢ikmaya baslayan ve mevcutta Eyliil itibariyle yiizde 4,4 oraninda bulunan issizlik Orani’na iliskin olarak ise; sirasiyla yiizde 4,5, ylizde
4,4 ve yizde 4,3’liik beklenti olusmus durumda.

Fed'in Medyan Projeksiyonlar

2025 2026 2027 2028 Uzun D6nem

Reel GSYiH Bilyimesi Ey|l,f| PrOJek.5|yo.nu 1.6 1.8 1.9 1.8 1.8
Haziran Projeksiyonu 1.4 1.6 1.8 1.8

issizlik Orani Ey|Lf| PrOJek.5|yo.nu 4.5 4.4 4.3 4.2 4.2
Haziran Projeksiyonu 4.5 4.5 4.4 4.2

P CE Enflasyonu Eylil Projeksiyonu 30 |26 21 2.0 2.0
Haziran Projeksiyonu 3.0 2.4 2.1 2.0
Eyl{ jeksi : . 2.

Cekirdek PCE Enflasyonu yIu.I PrOJek.swo.nu 3.1 - 21 0
Haziran Projeksiyonu 3.1 2.4 2.1

Federal Fonlama Orani Ey|Lf| PrOJek.5|yo.nu 3.6 34 3.1 3.1 3.0
Haziran Projeksiyonu 3.9 3.6 34 3.0

Kaynak: Fed/FOMC Projeksiyonlari

Powell'in Agiklamalari ile Oynaklik Artabilir!

TSI 22:00'da agiklanacak Fed/FOMC kararlari ve projeksiyonlarin ardindan, yarim saat sonra basin toplantisi baslayacak olan Fed Baskani
Jerome Powell’dan gelecek mesajlari da dikkatle izleyecegiz. Oyle ki, Powell'in ekonomi(biiyiime, enflasyon, issizlik), faiz patikasi ve Fed
bilangosunun durumuna dair yapacagi agiklamalar; piyasalarda volatilite artisina neden olabileceginden, buraya da odaklanmakta fayda var.
Yakin gecmise goz atacak olursak; Pandemi doneminden baglayan alimlarla Fed bilangosu 9 Trilyon Dolar seviyesine kadar hizla tirmandiktan
sonra, 2022 Haziran ayinda buradaki varlklara(hazine destekli tahviller ve mortgage kagitlari) yonelik bir azaltma islemi baglatiimis ve son
olarak bilango blylklGga 6,5 Trilyon Dolara kadar gerilemisti. Powell’in buradaki azaltma islemini bitirme konusunda Ekim ayinda verdigi
sinyal de dustinilecek olursa; bugiin bu yénde bir karar gikmasi sirpriz olmaz.

CME Fed Watch Ekrani - Toplanti Olasiliklan

ToplantiVV/Oran[> 2.00-2.25 2.25-2.50 2.50-2.75 2.75-3.00 3.00-3.25 3.25-3.50 3.50-3.75 3.75-4.00 4.00-4.25

10.12.2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  89.90% 10.01%  0.00%
28.01.2026 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  19.90% 72.20%  7.90% 0.00%
18.03.2026 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 510%  33.20% 55.80%  5.90% 0.00%
29.04.2026 0.00% 0.00% 0.00% 0.80% 9.70%  37.00% 47.60%  4.90% 0.00%
17.06.2026 0.00% 0.00% 0.40% 500%  22.30% 41.90% 27.80% 2.60% 0.00%
29.07.2026 0.00% 0.10% 1.60% 9.40%  27.40% 38.30% 21.30% 2.00% 0.00%
16.09.2026 0.00% 0.50% 3.80% 4.50%  30.50% = 33.40% 33.40% 1.40% 0.00%
28.10.2026 0.10% 1.00% 550%  17.00% = 30.90% 30.70% 30.70% 12.00%  0.00%

9.12.2026 0.20% 1.70% 7.20%  19.00% = 30.90% 28.20% 28.20% 1.00% 0.00%

Dipnot: Veriler CME Fed Watch ekranindan bugiin TSi 14:30 civarinda alinmistir.
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> Degerlendirmemiz; Eylil ay1 projeksiyonu sonrasinda ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan tabloyu, 1 Ekim-12 Kasim tarihleri arasinda
federal hiikumetin kapali olmasindan kaynakli olarak agiklanamayan veriler nedeniyle tam olarak gézlemleyemedik. Ancak, hiikkumet
kapaliliginin talepte diisise neden olmus olabilecegi ve sonrasindaki Black Friday kapsamindaki indirimli satislarin ardindan fiyatlamalan
yiksek oranda etkileyebilecek dizeyde bir gelisme olmayacagi(ticaret savaslarinda ve/veya jeopolitik/siyasi risklerde yeniden artis vb.)
dngériimizle; cekirdek PCE’nin yil sonunda en fazla yiizde 2,8-3,00 diizeyinde yer almasini tahmin ediyoruz. issizlik Orani tarafinda;
talepteki dislis senaryomuz kaynakl olarak isten g¢ikartmalarin olabilecegi beklentimizle yizde 4,5-4,6 bolgesinin gegici olarak test
edilebilecegini, ancak bu etkinin ardindan diizelme olusabilecegini bekliyoruz. Diger yandan, kapanmanin GSYiH iizerinde olusturmasi
muhtemel disis; her ne kadar gegici etkilerden kaynakh olsa da, yine de Fed’i daha fazla destekleyici olmaya tesvik edebilir. Bu
minvalde, Fed’in bu aksam 25 baz puanlik bir faiz indirimine gitmesinin yani sira, 2026 ve 2027 yil igin faiz beklentilerin de daha fazla
indirime isaret edecek sekilde revize edilebilecegini beklemekteyiz.

» Olasi fiyatlamalar;

i Yukarida belirttigimiz olasilikla bu aksam 25 baz puanlik bir faiz indirimin yani sira, 2026 ve 2027 yillarinin federal fonlama araligina
iliskin faiz medyanlarinin asagi yonlii(daha fazla faiz indirimini yansitacak sekilde) revize edilmesi durumunda; kiiresel biyimeye
yonelik olusabilecek olumlu beklentilerle risk alma istahinda hizli bir artis olusabilir ve hisse senedi piyasalari ve emtialarda ralliler
gorilebilir. Ayrica, Fed Baskani Powell’dan gelebilecek ‘glivercin(genisleme yanlisi)’ mesajlar da, bu fiyatlamalari destekleyebilir. Bu
senaryoya ylzde 60 olasilik veriyoruz.

ii. Bu aksam 25 baz puanlik bir faiz indirimi yapilmasina karsin, 2026 ve 2027yillarinin federal fonlama araligina iliskin faiz medyanlarinin
yukari yonll revize edilmesi veya sabit birakilmasi durumunda; risk alma istahinda bir daralma s6z konusu olabilir ve hisse senedi
piyasalarinda geri gekilmeler glindeme gelebilir. Yine, Fed Baskani Powell’dan gelebilecek ‘sahin(sikilastirma yanlhsi)’” mesajlar da risk
istahindaki olasi daralmayi derinlestirebilir. Bu senaryoya yilizde 35 olasilik veriyoruz.

iii.  Bu aksam faiz oranlarinin sabit birakilmasina karsin, 2026 ve 2027 yillarinin federal fonlama araligina iliskin faiz medyanlarinin asagi

yonli revize edilmesi durumunda; dalgali fiyatlamalar olusabilir ve Fed Baskani Powell’dan gelebilecek agiklamalar yon tayini agisindan
on plana g¢ikabilir. Bu senaryoya ylizde 5 olasilik veriyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ggtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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