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PCE Verileri izlenecek

Bu yilin ana temalari; jeopolitik riskler, kiiresel biyime ve enflasyondaki egilim ve ABD secim siirecine yonelik
gelismeler olmaya devam ediyor. Basta FED olmak {izere, merkez bankalarinin faiz indirimi zamanlamasi ve
derecesine yonelik beklentiler piyasalar tzerinde etkili olmaya devam ediyor. Merkez bankalari veriye bagl
yaklasima isaret etmeye devam ederken, enflasyondaki gerilemenin kaliciligi 6nemini koruyor.

Hatirlanacag lizere Mart ayinda isvicre Merkez Bankasi'nin siirpriz bir kararla faiz indirimine gitmesi ve ingiltere
Merkez Bankasi’nda 6nceki aylarda faiz artisi yoniinde oy kullanan iki sahin tGyenin, bu kez pas gegilmesini tercih
etmesi piyasalarda erken faiz indirimi fiyatlamalarina neden olmustu. 20 Mart FOMC toplantisinda ise FED,
2024 yili igin Uc faiz indirimi beklentisini korurken FED Baskani Jerome Powell enflasyondaki son yikselisten
endise duymadiklarini vurgulamis ve ayrica giicli is glicl piyasasinin faiz indirimlerini geciktirmek icin bir sebep
olmadigina da isaret etmisti. FED FOMC Uyelerinin, faiz beklentilerinin yer aldig1 “dot plot” grafigi, on yetkilinin
bu yil G¢ veya daha fazla ¢eyrek puanlik indirim 6ngordigiinii, dokuzunun ise iki veya daha az indirim bekledigini
gosterdi. 2025 yili icin dort faiz indirimi beklentisi lice revize edildi. Agiklamalarin ardindan Haziran ayi faiz
indirimi beklentilerinin gliglendigini takip etmistik. Ancak FED cephesinden gegen hafta gelen agiklamalardaki
sahince sinyaller, dikkat ¢ekiciydi ve faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine neden oldu. FED Baskani Powell,
Ug aydir gorilen yukari yonlu sirprizler nedeniyle enflasyona iliskin agiklanan son verilerin yetkililere para
politikasini yakin zamanda gevsetecek gliveni vermedigini sdyledi. Powell, FED’in politika faizini beklenilenden
daha uzun sire yuksek tutmasi gerekebilecegine isaret etti. FED Baskani Powell'in faizi dislirmek igin
ongorilenden daha uzun siire bekleneceginin sinyalini vermesinin ardindan, diger Uyelerinden sahin
acitklamalar da gelmeye devam ediyor. Oy hakki olan Bowman, enflasyondaki ilerlemenin yavasladigini ve belki
de durduguna isaret etti. Yine oy hakki olan isimlerden Mester ise enflasyonun bu yil beklenenden biraz daha
yuksek oldugunu ve enflasyonun ylizde 2’ye diismezse faizlerin daha uzun siire ayni seviyede tutulabilecegine
isaret etti.

Daha dikkat ¢ekici olan ise Williams’in olasi faiz artislarina agik kapi birakan agiklamalariydi. Williams, verilerin
ve ekonominin glgcli oldugunu sdylerken, faiz indirimleri igin acil bir durumun séz konusu olmadigina tekrar
isaret etti. Faiz indirimlerinin ekonomik faaliyete gore belirlenecegini ve her ne kadar baz senaryo olmasa da
verilerin isaret etmesi durumunda, FED’in faiz artirimi da yapabilecegini sdyledi.

Kisacasi FED daha fazla veri gormek istiyor ve faizi disiirmek igin 6ngérilenden daha uzun siire bekleneceginin
sinyalini veriyor. Bu dogrultuda da 1 Mayis FOMC toplantisi 6ncesinde agiklanacak, basta istihdam ve enflasyon
olmak lizere makro verilerden gelecek sinyallerin dnemli olacagini dislinliyoruz. Uzun vadede hala resesyon
beklentimizin arkasinda olsak da son gelen veriler “no landing” senaryosunu destekledi. Enflasyon baskilari
artiyor ve kisa vadede “no landing” yani “inis yok” senaryosu 6ne ¢ikiyor.

Su asamada piyasalarda gii¢lii makro veriler ve Powell’in agiklamalariyla birlikte faiz indirimi beklentileri
zayiflarken, piyasalarda bu yil icin 40 baz puan civari faiz indiriminin fiyatlandigini ve ilk faiz indiriminin ise Eyll
veya Kasim ayinda baslayabilecegi yoniinde otelendigini takip ediyoruz. Piyasada Haziran faiz indirimi
beklentileri ylizde 15’lere, Temmuz ayi beklentileri ylizde 40’lara Eylil ay1 beklentileri ise ylzde 65’lere
gerilemis durumda. Kasim ayinda faiz indirimine gidilmesi ylizde 70, Aralik ayinda ise ylizde 84 civari olasilikla
fiyatlaniyor. Bu dogrultuda da kisa vadede bu Cuma giinii TSi 15.30’da agiklanacak ABD gekirdek PCE verisi bu
haftanin en énemli verisi olacak. Cekirdekte aylik ylizde 0.3 artis bekleniyor. Yillik artisin ise ylizde 2.8’den
ylzde 2.7’ye gerilemesi bekleniyor. Daha uzun sire yliksek faiz, Orta Dogu’ya yonelik riskler ve ABD’de bilango
sezonunun etkisi ile hisse senetlerinde ikinci ceyregin baslamasi ile Mart zirvelerinden diizeltme hareketinin
etkili oldugunu takip ettik. Diizeltme ardindan, kiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500’de tepki
denemeleri 6ne ¢ikarken, makro verilerde zayif sinyaller gelmesinin daha erken faiz indirimi beklentilerinin
tekrar canlanmasina ve tepki hareketine destek olabilecegine, gli¢li sinyallerin ise FED’in faiz indirimi igin
aceleci olmayacagina yonelik beklentileri teyit edebilecegini ve hisse senetleri lizerinde baski yaratabilecegini
disiniyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



