Bizi Takip Edin! @Q alcapital.com.tr

. 0212 371 1800

|

Jackson Hole Netlestirir mi? Bilgilendirme Notu 4

2026 Jackson Hole Sempozyumu 27-29 Agustos tarihlerinde yapilacak ve bu yilin resmi temasi “Finansal inovasyon:
Odemeler ve Para Politikasi Acisindan Sonuclari”. Ancak piyasalarin birinci giindemi akademik tema degil; Fed
Baskani Kevin Warsh’in ilk Jackson Hole konusmasinda enflasyon, faizler ve finansal kosullar konusunda nasil bir
cerceve gizecegi olacak

Jackson Hole toplantilarindan bu yil beklenen mesaji dogru kavrayabilmek icin o6nce toplantinin niteligini
netlestirmek lazim. Jackson Hole bir faiz karar toplantisi degil; dolayisiyla burada faiz artirrmi veya indirimi
aciklanmayacak. Ancak Fed Baskani’nin konusmasi, Fed’in Eylil ve yilin geri kalanina iliskin nasil distindGgini
gosterdigi icin zaman zaman dogrudan bir FOMC toplantisindan daha gulicli piyasa hareketi yaratabiliyor.

Piyasanin temel beklentisi

Piyasa Warsh’tan acik bir “eylilde faiz artiracagiz” veya “faizleri sabit tutacagiz” ciimlesi beklemiyor. Beklenen, hangi
kosullar altinda faiz artirilabileceginin daha net tarif edilmesi.

Su anda ekonomistler ile piyasa fiyatlamasi arasinda énemli bir ayrisma var. Ekonomistlerin cogu Fed’in eylil ayinda
ve yilin geri kalaninda faizleri degistirmemesini bekliyor. Buna karsilik vadeli islemler piyasasi eylil toplantisinda
yaklasik %35, yil sonuna kadar ise yaklasik %66 faiz artirrmi olasiligi fiyathyor. Yani ekonomistlerin ana senaryosu
“bekle ve gor”, piyasanin korkusu ise “Fed yeniden faiz artirmak zorunda kalabilir.”

Bu nedenle Warsh’in kullanacagi birkac kelime dahi piyasa acisindan kritik olacak. Ozellikle “enflasyon riskleri yukari
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yonlii”, “politika yeterince kisitlayici olmayabilir”, “fiyat istikrarini yeniden saglamak igin gerektiginde harekete
gececegiz” gibi ifadeler faiz artirimi ihtimalini gticlendirir.

Buna karsilik “mevcut politika durusu uygun”, “gecici enerji etkilerine tepki vermeyecegiz” veya “biiyiimeye yonelik
asagi yonlu riskler artiyor” seklindeki mesajlar faizlerin sabit kalacagi beklentisini destekler.

Birinci konu: Enflasyonun kaynagi nasil teshis edilecek?

Jackson Hole’dan once aciklanacak cekirdek PCE verisi toplantinin tonunu blylk dlctude belirleyecek. Beklenti, aylik
cekirdek PCE’'nin %0,2, yillik cekirdek PCE'nin %3,3 olmasi yoniinde. Bu, enflasyonun Fed’in %2 hedefinden hala
belirgin bicimde ylksek kaldigini gésteriyor.

Fed acisindan sorun, yiksek enflasyonun yalnizca giicli ic talepten kaynaklanmamasi. iran savasi ve enerji fiyatlari,
tarifeler, tedarik zincirleri ve artan sigorta/tasimacilik maliyetleri de fiyatlari yukari itiyor. Fed faiz artirarak petrol
uretemez veya jeopolitik riski ortadan kaldiramaz. Ancak enerji ve tarifelerden kaynaklanan ilk fiyat artisinin
Ucretlere, kiralara, hizmet fiyatlarina ve enflasyon beklentilerine yayilmasini engellemek zorunda.

Bu nedenle Warsh’in “birinci tur” ve “ikinci tur” enflasyon etkileri arasinda ayrim yapmasi beklenebilir. Petrol
fiyatindaki gecici artisa dogrudan tepki verilmeyebilir. Fakat yuiksek enerji fiyatlari sirketlerin genel fiyatlama
davranisini degistiriyor, Ucret taleplerini artiriyor ve tiketicilerin uzun vadeli beklentilerini bozuyorsa Fed daha sahin
davranacaktir.

Burada Michigan Universitesi’nin bir ve bes yillik enflasyon beklentileri de énemli. Bir yillik beklentinin %4,3, bes yillik
beklentinin %3,3 seviyesinde kalmasi bekleniyor. Warsh uzun vadeli beklentilerin hedefin belirgin Gzerinde kalmasini
ozellikle vurgularsa, piyasa bunu faiz artirimi icin hazirlik mesaji olarak okuyabilir.
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Ikinci konu: Bilyiime yavaslarken Fed ne yapacak?

ABD ikinci ceyrek bluyumesinin %2,1'den %1,5%e revize edilmesi bekleniyor. Bu gerceklesirse
Fed’in karsisina oldukca zor bir tablo cikacak; buylime ivme kaybediyor ama enflasyon hedefin
Uzerinde kaliyor.

Warsh'in biylme yavaslamasini nasil tanimladigi 6nemli olacak. Eger “ekonomi direndli, is
gucu piyasasi guclu ve talep hala enflasyonist” derse, faiz artirimi ihtimali glclenir. Buna
karsiik “tuketim yavashyor, yatirnmlar faizlerden etkileniyor ve mevcut finansal
kosullar zaten ekonomiyi sogutuyor” derse Fed'in beklemeyi tercih edecedi anlasilir.

Piyasa Ozellikle Fed’in buyuimedeki %1,5 seviyesini kontrollii bir normallesme mi, yoksa daha
sert bir yavaslamanin baslangici mi olarak gérdiigliinii anlamaya calisacak. Warsh'in “yumusak
inis” sOylemini korumasi hisse piyasalari acisindan olumlu olur. Stagflasyon riskini 6ne cikarmasi
ise hem hisse hem tahvil piyasalari acisindan daha zor bir fiyatlama yaratir.

Uciincii konu: Uzun vadeli tahvil faizlerine nasil bakiliyor?

Bu yil Jackson Hole'u farkhlagtiran en onemli baslklardan biri ABD tahvil piyasasindaki son
gelismeler. ABD'nin 30 yilhk tahvil faizi yaklasik %Y5,34 ile 2007'den bu yana en vyiksek
seviyesine cikti. Ardindan ABD Hazinesi, uzun vadeli tahvil geri alimlarini islem basina 2
milyar dolardan en az 4 milyar dolara yukseltti.

Bu uygulama teknik olarak QE degil. Fed yeni rezerv yaratip tahvil almiyor; Hazine kendi borg
yonetimi kapsaminda eski ve likiditesi dusuk tahvilleri geri aliyor. Ancak piyasa bunu kamu
otoritelerinin uzun vadeli faizlerin ylkselmesinden rahatsiz oldugunun bir gdstergesi olarak
degerlendirdi. Jackson Hole’da Warsh’in bu konuya nasil yaklasacagi cok énemli. Iki farkli
mesaj verilebilir:

Birinci_yaklasim, “Uzun vadeli faizlerin yikselmesi enflasyon, ylksek kamu borcu ve guclu
ekonomiyle uyumlu; piyasanin verdigi sinyale miidahale etmemeliyiz” seklinde olabilir. Bu, Fed’in
Hazine'den bagimsizligini ve enflasyonla micadele 6nceligini vurgulayan sahin bir mesaj olur.

Ikinci yaklasim ise “Uzun vadeli faizlerdeki vyiikselis finansal kosullari zaten yeterince
sikilastiniyor; Fed’in ayrica faiz artirmasina gerek kalmayabilir” seklinde olabilir. Bu durumda
piyasa tahvil faizlerindeki yikselisin Fed'in isini yaptigi sonucuna varir.

Piyasalar Warshin Fed ile Hazine politikalari arasinda bir koordinasyon goéruntisi verip
vermedigini de izleyecek. Fed Baskani’nin tahvil geri alimlarini fazla destekleyici bicimde
yorumlamasi “mali baskilama” ve Fed bagimsizligi tartismalarini artirabilir. Buna karsilik para
politikasi ile bor¢ yonetimi arasinda net bir sinir ¢izmesi dolar acisindan glven verici
olabilir.
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Dordiincii konu: Fed'in iletisim stratejisi degisecek mi?

Kevin Warsh’in Fed yonetiminde klasik “ileri yonlendirme” yaklasimindan uzaklasabilecegine dair
beklentiler var. Yani Fed’in aylar dncesinden piyasaya faiz patikasi vermesi yerine, veriye bagl ve
toplanti bazinda karar alan daha esnek bir iletisim stratejisi benimsemesi mumkdan.

Bu yaklasimin avantaji, Fed’in gelecekteki kararlar konusunda kendisini gereksiz yere
baglamamasi. Dezavantaji ise piyasa oynakliginin artmasi. Temmuz toplantisindan sonra gelen
belirsiz mesajlarin tahvil piyasasindaki dalgalanmayi artirdigi zaten gorilmis durumda.

Jackson Hole’da Warsh'in su sorulara cevap vermesi bekleniyor:

« Fed hangi enflasyon gostergesine daha fazla agirlik veriyor?

« Petrol ve tarifelerden kaynaklanan enflasyon ne zaman para politikasi sorunu haline gelir?

. Is glici piyasasindaki hangi bozulma Fed'in sahin durusunu yumusatir?

« Uzun vadeli tahvil faizlerinin ylkselmesi, politika faizine alternatif bir sikilasma olarak
gorultyor mu?

Eyllil karari icin tek bir veri mi, yoksa daha genis bir veri seti mi degerlendirilecek?

Net bir cerceve verilirse tahvil piyasasindaki belirsizlik azalabilir. Warsh vyalnizca “verilere
bakacagiz” deyip somut bir reaksiyon fonksiyonu sunmazsa, piyasa farkl ihtimalleri fiyatlamaya
devam edecegi icin volatilite yliksek kalir.

Besinci konu: Finansal inovasyon neden para politikasinin konusu?

Sempozyumun resmi temasinin ddeme sistemleri ve finansal inovasyon olmasi tesadif degil.
Stablecoinler, tokenlastiriimis mevduatlar, merkez bankasi dijital paralari, anlik ddeme sistemleri
ve bankacilik disi finansal kurumlar artik para politikasinin ekonomiye aktariima bicimini
degistirebilir.

Buradaki temel soru su: Fed politika faizini dedistirdiginde bu karar hanehalkina, sirketlere ve
finans piyasalarina hangi kanallardan ulasacak?

Eger mevduatlar bankalardan stablecoinlere veya para piyasasi benzeri dijital Griinlere kayarsa,
bankalarin fonlama yapisi degisir. Bankalarin kredi verme kapasitesi ve mevduat faizlerinin
politika faizine tepkisi farklilasabilir. Bu da Fed'in faiz kararlarinin reel ekonomiye aktarimini
etkiler.

Stablecoinlerin buyik Olcude kisa vadeli Hazine bonolariyla desteklenmesi, dijital para buyldukce
Hazine bonolarina yeni ve bulyilk bir talep kaynagi yaratabilin. Bu durum kisa vadeli tahvil
faizlerini, para piyasasi fonlarini ve bankacilik sistemindeki mevduat dagiimini degistirebilir.
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Sempozyumda su basliklarin tartisiimasi beklenebilir:

« Stablecoin rezervlerinin hangi varliklarda tutulacagi

- Dijital para ihraccilarinin banka benzeri diizenlemelere tabi olup olmayacadi
« Tokenlastirnlmis mevduat ile stablecoin arasindaki fark

« Dijital 6deme sistemlerinde likidite ve 6deme riski

« Bankalardan dijital Grlinlere mevduat kacisinin kredi mekanizmasina etkisi
 Siber guvenlik ve operasyonel risk

« Finansal inovasyonun dolarin kuresel rezerv para roline etkisi

» Fed’in bilancosu ve rezerv talebi Uzerindeki olasi sonuclar

Bu tartismalar kisa vadede faiz karari kadar sert piyasa hareketi yaratmayabilir. Ancak bankalar,
ddeme sirketleri, fintech sirketleri, stablecoin ihraccilari ve kisa vadeli Hazine bonosu piyasasi
acisindan orta vadeli onemi oldukca yuksek.

Merkez bankalarinin ortak mesaiji ne olabilir?

Jackson Hole yalnizca Fed toplantisi degil. ECB, Bol, BoE ve diger merkez bankalarindan yetkililer
de kiresel enflasyon ve finansal kosullar hakkinda mesaj verecek.

ECB tarafinda piyasa giderek daha sahin bir goriinim fiyatliyor. Enerji fiyatlar, diisik dogal gaz
stoklari, genisleyici maliye politikasi ve siki is gucl piyasasi nedeniyle ECB’'nin eylul ayinda faiz
artirabilecegi konusuluyor. ECB yetkililerinin Jackson Hole'da bu endiseleri teyit etmesi euroyu ve
Avrupa tahvil faizlerini yukseltebilir.

Japonya tarafinda enflasyonun glclenmesi Bol'un eyliil ayinda faiz artirabilecegi beklentisini
artiriyor. BoJ’dan sahin mesaj gelmesi yenin deger kazanmasina ve USD/JPY'nin gerilemesine
neden olabilir.

Dolayisiyla toplantinin kiresel mesaji “enflasyon tam olarak yenilmedi, enerji soku politika
gevsemesini zorlastinyor ve merkez bankalari faiz indirmek vyerine yeniden faiz artirmayi
tartisabilir” seklinde olusabilir. Bu, 2024—-2025 donemindeki faiz indirimi anlatisindan dnemli bir
kopus olur.
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En olasi senaryo

Bizim baz senaryomuz, Warsh'in dogrudan eyliil ayinda faiz artinmina isaret etmeyecedi ancak piyasadaki
faiz indirimi _beklentilerini de desteklemeyecegdi ydniinde. Yani mesajin genel gercevesinin; «Enflasyon hala
hedefin Uzerinde. Eneriji, tarifeler ve beklentilerden kaynaklanan riskleri izliyoruz. Mevcut politika durusunun
etkilerini gérmek icin zamana ihtiyacimiz var. Faiz artirrmi masadan kalkmis degil ancak kararlar gelecek
verilere gore toplanti bazinda alinacak.” olmasini bekliyoruz.

Bu mesaj gortnuste dengeli, icerik olarak ise hafif sahin olur. Fed faizleri sabit tutmaya hazirlanirken
piyasanin erken gevseme beklentisi olusturmasini engellemeye calisir. Ekonomistlerin “yil sonuna kadar
degisiklik yok” tahminiyle de biylik dlcide uyumludur.

Ancak cekirdek PCE beklentinin tzerinde gelir, blylime de %1,5'in Uzerinde revize edilirse Warsh daha acik
bicimde faiz artinmi secenedini giindemde tutabilir. Buna karsilik PCE disuk, blylime ve tiiketim belirgin
bicimde zayif gelirse mevcut faizlerin yeterince siki oldugu mesaji giiclenir.

Turkiye acisindan Jackson Hole

Turkiye icin en iyi senaryo, Warsh'in enflasyon konusunda temkinli olmakla birlikte faiz artirimi sinyali
vermemesi. Bu durumda ABD tahvil faizleri ve dolar gerileyebilir; gelisen Ulke varliklarina para girisi
guclenebilir. BIST , TL tahviller ve Turkiye'nin risk primi bundan olumlu etkilenir.

En olumsuz senaryo ise Warsh'in eylul artirimini agik bicimde masaya koymasi. Bu durumda dolar endeksi
ve ABD tahvil faizleri ylikselir, gelisen Ulke para birimleri baskilanir, yabanci yatirnma risk azaltabilir. Dolar/TL
Uzerindeki baski artarken BIST'te Ozellikle ylksek borclu ve uzun vadeli nakit akisina dayanan sirketler
olumsuz etkilenebilir.

Altin acisindan da toplantinin kilit noktasi faiz artinm ihtimali olacak. Acik sahin mesaj reel faizleri ve dolar
yukselterek altinda kar satisi yaratabilir. Ancak Fed ile Hazine politikalari arasindaki sinirin bulaniklastigi
algisi gliclenirse, faizler ylkselse bile mali baskilama ve dolarin deger kaybi endiseleri altina talebi canli
tutabilir.

Sonuc olarak bu Jackson Hole'da piyasa yalnizca “Fed faizi artiracak mi?” sorusunun cevabini aramayacak.
Daha temel (¢ soru var: Fed enflasyonu gecici mi kalici mi1 goriiyor, uzun vadeli tahvil faizlerinin
vukselmesini yeterli bir sikilasma sayiyor mu ve ABD Hazinesi’'nin piyasa miudahaleleri
karsisinda para politikasi bagimsizhigini ne kadar net koruyacak? Asil fiyatlama bu Uc soruya
verilen cevap uzerinden olusacak.
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.
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