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Jackson Hole: Dag Fare Dogurabilir

ABD Merkez Bankasi Baskani Kevin Warsh yarin, Jackson Hole'da konugsma yapacak. Piyasalar her cimleyi hatta
kelimeyi didik didik edecek, satir arasi mesajlarini okumaya ¢alisacak., Ancak Warsh yeni sinyaller gdndermeye pek
niyeti olmayabilir.

Warsh'in enflasyondaki son aylardaki iyilesmeyi kabul edecegini ancak Fed'in Eylil ayinda ne yapacagina dair bir
sinyal vermeyecegini tahmin ediyoruz.

Su ana kadar 6zellikle son zamanlarda Warsh'in daha givercin bir tavir sergiledi ancak iletisim tarzinin daha az
konusmay! ve piyasalarin verilere tepki vermesini tercih ettigini ifade etti.

EylUl ayinda ve 2026 yilinin geri kalaninda faiz degisikligi beklemiyoruz.

Federal Rezerv'in yillk Ekonomi Politikasi Sempozyumu Persembe'den Cumartesi'ye kadar slrecek olsa da,
piyasanin dikkati neredeyse tamamen Warsh'in Cuma giini New York saatiyle sabah 10.00'da yapacagi konusmaya
odaklanmis durumda olacak. Onceki bagkanlar ddéneminde Jackson Hole, zaman zaman &énemli politika
yonlendirmelerinin yapildigi bir platform haline gelmisti. Warsh'in ise oldukga farkli bir iletisim felsefesine sahip oldugu
goruluyor. Politika tercihlerini agiklamaktan veya ekonomi hakkinda strekli yorum yapmaktan belirgin sekilde kaginan
Warsh, bunun yerine gelen verilerin ve piyasa fiyatlarinin konusmasina izin vermeyi tercih ediyor.

Bu nedenle Warsh'in Eylil ayindaki FOMC toplantisina iligkin glgli bir sinyal vermesini beklemiyoruz. Muhtemelen
Haziran ve Temmuz aylarinda enflasyonda gérilen iyilesmeye dedinecektir ve verecedi mesaj muhtemelen su yénde
olacaktir: Enflasyon dogru yonde ilerliyor, Fed enflasyonu %2 seviyesine geri dondirme konusundaki kararlihgini
koruyor ve politika yapicilar, mevcut politika durusunun degistiriimesi gerekip gerekmedigine karar vermeden once
degerlendirmeleri gereken daha fazla veriye ihtiya¢ duyuyor. Bu nispeten glvercince bir mesaj olur bizce.

Warsh’in ikilemine son raporumuzda deginmistik. Dolayisiyla piyasalar agisindan Jackson Hole'dan gikan asil mesaj,
Warsh'un soylemekten kagindi§i hususlarda gizli olabilir. Enflasyon cephesindeki son iyilesmenin ardindan para
politikasini sikilastirma konusunda acil bir ihtiyag bulunmuyor; ancak toplanti éncesindeki nihai veriler gelmeden énce
herhangi bir taahhutte bulunmak igin de bir neden yok. Warsh, iyilesen verileri kabul edip kapiy! ac¢ik birakabilir ve
yorumu piyasaya birakabilir. Bu durumda Bessent'in hamlelerinin ve s6zel miidahelelerinin uzun vadeli tahvil faizlerini
dizginlemeye yetip yetmeyecegi test edilebilir.

Ote yandan Warsh sahin bir ton takinabilir, %2'ye olan baghligi vurgulayabilir ve son enflasyon yavaglamasina veya
daha yumusak isgicl verilerine ¢ok az deginebilir. Ancak bu durumda belki uzun vadeli faizler sakinlesirken verim
egrisinin kisa tarafi ve hisse senetleri olumsuz reaksiyon verebilir. Bizim genel gérisiim, Jackson Hole'un “dag fare
dogurdu” seklinde algilanabilecegi.

Nvidia'nin talebine iliskin oldukga iyimser bir tahminle, taahhdtlerinin kapsami konusunda netlikle, Temmuz ayi PCE
verilerinde énemli bir strpriz olmamasiyla, "orta yollu” bir Fed ile ve Hirmiz’de devam eden ilerlemeyle tamamlarsak
bu olduk¢a makul bir sonug gibi gérinr.

Uzun vadeli faizler basta olmak Uzere endiselenecek ¢ok sey var, ancak global ve yerel riskli varliklar i¢in olumlu
taktiksel goérisimuzin arkasindayiz. Bu olumlu pencere bir iki hafta daha acik kalabilir ardindan Eylul ayi i¢inde
dizeltme beklentimiz devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






