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Jackson Hole 2025 - Fed'in Zorlu Yol Haritasi
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ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) Jackson Hole toplantisi bu yil, piyasa-
larin alisik oldugu sakin akademik tartismalardan ziyade politik baski-

lar ve ekonomik belirsizliklerin gdlgesinde gecti. Jpow 45679 008 008 310 -
ones F

Baskan Jerome Powell, eylul toplantisinda faiz indiriminin masada

= : F . . JER S&P500 6.479 -0,06 -0,06 1,65 9,16
olduguna isaret etse de, politika yapicilar arasinda ciddi gorus ayrilik- F ' ' ' ' '

lari dikkat gekti. Bir yanda %2 hedefinin Uzerinde seyreden ve tarifele- Nas:aq 23555 -006  -006 08 1097

rin de etkisiyle kalicilik isaretleri veren enflasyon, diger yanda ise yaz
. . . L . T Dax 24.363 0,29 0,00 124 22,37

aylarinda belirgin sekilde yavaslayan istihdam piyasasi Fed'i iki farkh
yonde,zprlamgya deva'rvr? e.dl'ycir. Chlcago Fed Baskani Austan Cvio— FTSEI00 9321 013 000 206 1405

olsbee'nin de ifade ettigi gibi, “gecis anlarinda zamanlamay! dogru
yapmak merkez bankasinin en zor isi.” Nikkei 42(»)76 030 030 412 718
3.856 0,79 0,79 7,91 15,04

Toplantiya damgasini vuran bir diger unsur ise politik baskilarin art- ~ Shangai
masi oldu. Baskan Donald Trump, Fed'in bagimsizligini zedeleyen

sert ¢ikiglarini surdarerek, Guvernér Lisa Cook’a yonelik suglamalar A TE v AT A

Uzerinden dogrudan Fed ydnetimine mudahale sinyali verdi. Powell

konusmasini yaparken guvenlik onlemlerinin énceki yillara kiyasla
oldukga sikilastirilmis olmasi, Fed Uzerindeki baskinin somut goster-  BEIEE

gelerinden biri oldu. Bu atmosfer, Powell'in olasi son Jackson Hole = [
konusmasinda bagimsiz Fed vurgusunu daha da anlamli hale getirdi.

Ekonomi cephesinde ise tablo karmasik. Enflasyon géstergeleri % PoR/™ 4099 01 o 088 18
2'nin Uzerinde sikismis durumda ve bazi alt kalemlerde fiyat baskilari-
nin tarife disi Urlnlere de yayildigi gézlemleniyor. Buna karsin issizlik EurofTL 4800  -001 001 350 089
orani dusUk seviyelerde seyrini korumasi ve ise alimlarin ivme kay- Euro/ 117 016 016 250 196
betmesi isglcU piyasasinda zayiflik sinyali veriyor. Bu cift yonlU baski, Dolar ' ' ' ' '
Fed icinde karar birligini zorlastiriyor. Nitekim temmuz toplantisinda | sterin/ .. 135 014 22 793
faiz indirimi yapilmazken iki Uye serh dismustU; eyltlde olasi bir indi- Dolar ’ ’ ’ ’ '
rim kararinda bu kez ters ydnde muhalefet ihtimali gindeme gelebi- Brent 6723  -013 013 -625 9,98
lir.

:::f‘ 3‘324’ 0,23 023 227 28,26

Powell'ln konusmasinda acikladigi yeni politika cercevesi ise uzun
vadede Fed'in odak noktalarini sadelestirmeyi hedefliyor. 2020 sonra-
sl dusuk enflasyon dénemine 6zgU unsurlar cikarilarak, yeniden FAIZLER

“maksimum istihdam” ve “fiyat istikrari” mandalari 6ne cikarildi.

Kuresel etkiler ise simdiden hissedilmeye basladi. Powell'in agiklama- ' sl Yilbas:
lari sonrasinda euro dolara karsi %1 deder kazandi; bu da zaten dUsUs L5
egiliminde olan Euro Bolgesi enflasyon goérinimune ek asagi yonlu
risk getirdi. Uluslararasi Para Fonu'nun eski basekonomisti Maurice TR2Y 3977  -043 000 077 195
Obstfeld'in belirttigi gibi, ABD'de daha yavas bir bUyUme beklentisi TRIOY 3138 016 000 076 903
euro bodlgesi ve diger ekonomiler icin de daha dusuk buyime anla-

- us 2y 373 0,46 0,62 -5,79 -12,37
mina gelebilir.
us 1oy 4,27 0,23 0,40 -213 -6,60
GER 10Y 2,73 -112 0,00 1,26 1515
FR10Y 3,43 -0,95 0,00 2,18 7,43
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ABD Piyasalari: Gegtigimiz haftanin son islem gininde Fed Baskani Jero-
me Powell'in Jackson Hole konusmasinda faiz indirimlerine dair verdigi guver-
cin sinyaller, S&P 500 endeksinde guglu bir toparlanmaya yol agcmisti. Ancak
yeni haftanin ilk islem gununde vadeli kontratlar yatay bir seyir izleyerek yati-
rimcilarin temkinli durusunu yansitti. Tahvil piyasasinda hareketlilik sinirli kalir-
ken, iki yillik Hazine tahvili faizi 1 baz puan artisla %3,71 seviyesine ¢ikarken, 10
yillik tahvil faizi %4,27 seviyesinde dengelendi. Powell sonrasi zayiflayan dolar
endeksi ise yeni haftada %0,7'lik sinirli bir gl¢lenme kaydetti. Piyasalarda yo-
nun sekillenmesinde bu hafta acgiklanacak olan ABD enflasyon verileri, carsam-
ba gunu bilangosunu agiklayacak olan Nvidia'nin sonugclari ve Asya’da yogunla-
sacak kazang sezonu kritik rol oynayacak. Ozellikle enflasyon verisinin Fed'in
eylUl ayinda atacagi adimlar igin belirleyici olmasi beklenirken, Nvidia'nin bilan-
cosu da hem yapay zeka harcamalarina dair gérunim hem de teknoloji hisse-
lerinin mevcut rallisinin surdurulebilirligi agisindan piyasalarda risk istahini
dogrudan etkileyebilecek bir gelisme olarak éne ¢ikiyor.

Avrupa Piyasalari: Haftanin ilk islem gUninde Avrupa piyasalari, ABD'de
Powell'in guvercin sdylemlerinden aldigi destege ragmen zayif bir baslangi¢
yaptl. Euro Stoxx 50 vadeli kontratlari %0,3 dusUs kaydederken, yatirimcilarin
risk istahi Powell'in agiklamalari sonrasinda kismen toparlansa da dnumuzdeki
donemde aglklanacak kritik makroekonomik veriler ve devam eden ticaret
gerilimleri nedeniyle temkinli bir durus éne ¢iktl. Déviz tarafinda euro/dolar
paritesi %0,1 deger kaybederek 1,1705 seviyesine geriledi ve dolarin kuresel ¢ap-
ta sinirh guglenmesi euro Uzerinde baski yarattl. Avrupa hisse senetlerindeki
zayIf seyirde, kuresel ticarette ABD'nin uyguladigi yeni gumruk tarifelerinin
yaratabilecegi maliyet baskisi ve Cin ile iliskilerde stregelen belirsizlikler de
etkili oldu. Powell'in faiz indirimi sinyalleri kisa vadede Avrupa piyasalarina des-
tek saglasa da, ekonomik gérianumdeki kirilganlik ve jeopolitik riskler yatirim-
cilarin intiyath pozisyonlarini korumalarina neden oluyor.

Asya Piyasalari: Asya piyasalari haftaya gugclu bir baslangi¢ yapti ve bdlge-
sel endekslerde belirgin yukselisler izlendi. MSCI Asya Endeksi %1,1 artarak yak-
lasik iki haftanin en guclU performansini sergiledi. Hong Kong'da teknoloji his-
selerinin 6nculuk ettidi ralliyle Hang Seng Teknoloji Endeksi %3,1 deger kazan-
di. Cin tarafinda ise Sanghay Bilesik Endeksi %0,9 yUkselerek son 10 yilin zirvesi-
ne yaklasti; burada 6zellikle konut alim kisitlamalarinin gevsetilmesi gayrimen-
kul hisselerine gug¢lu alim getirdi. Japonya'da Topix %0,2 artis kaydederken,
Avustralya ASX 200 Endeksi %0,3 yukseldi. Bolgedeki bu pozitif seyirde, Fed'in
faiz indirimine gidebilecegdine yonelik beklentilerin yaninda Cin'deki regulas-
yonlarin gevsetilmesi ve yerel destekleyici politikalarin da etkili oldugu gorul-
du. Yatirrmcilarin risk istahi Powell'in agiklamalariyla yeniden canlanirken, Asya
piyasalari kuUresel toparlanmadan en gug¢lu sekilde faydalanan boélgelerden biri
oldu.

Emtialar: Emtia piyasalarinda haftanin ilk islem glunidnde karisik bir gora-
nUum éne ¢ikti. WTI ham petrol %0,2 artisla 63,80 dolar/varil seviyesine yUkselir-
ken, enerji tarafindaki fiyatlamalarda Fed'in olasi faiz indirimi beklentilerinin
kUresel talep goriunimunu desteklemesi etkili oldu. Buna karsilik degerli me-
tallerde ise zayif bir seyir izlendi; spot altin %0,2 dusUsle 3.365,59 dolar/ons sevi-
yesine geriledi

Gekince: Bu raporda yer alan her turld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve gvenirligi-
ne inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlanin yatinm kararlarina uyguniugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak
verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum
ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tciincu kisilerin ugrayabilecegi her tarli dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi Info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslar, calisanlar, yéneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnim danismaniigi kapsaminda degildir.
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