Fed Enflasyon ile Miicadelede Kararh

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini piyasa beklentilerine paralel olarak 75 bps artirarak, %3,00 —
3,25 araligina yiikseltti. Fed 2022 yilinda gergeklestirdigi 6 FOMC toplantisinin 5'inde faiz artirim karari
alarak toplamda 300 bps faiz artigina gitti. Karar oybirligi ile alinirken, karar metninde son gelen ekonomik
gostergelerin harcama ve tiretimde 1limli bir biiyiime isaret ettigini ve istihdam piyasasinin hala gii¢lii
oldugu vurgulandi. Ust iiste ii¢ kere yapilan 75 baz puan faiz artirimu ile politka faizi 2008’den bu yana en
yuksek seviyeye yiikseldi.
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Gergeklesen toplantida faiz oranindan daha ¢cok ekonomik pojeksiyonlarda yapilan revizyonlardi. Ileriye
doniik olarak paylasilan “Ekonomik Projeksiyonlar ve Dot Plot (Noktasal Grafik) Fed’in agresif para
politikasina devam edecegine iligkin sinyaller verdi. Projeskiyonlarda issizlik orani, Fed’in yakindan takip
etmis oldugu PCE enflasyon ve ¢ekirdek enflasyonda yukari yonlii revizyonlar goriiliirken, biiyiime
iizerinde risklerin artmasi ile asag1 yonlii revizyonlarin geldigi gozlemlendi.

Haziran aymda yayinlanan projeksiyonda 2022 yil sonu i¢in biiyiime tahmini %1,7 olarak belirtilirken,
yeni yayinlanan projeksiyonda 2022 yil sonu i¢in biiylimenin %0,2’ye diisiiriilmesi ve igsizlik oraninin

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2022
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ozellikle 2023 yilinda %3,9;dan %4,4’e revize edilmesi stagflasyon beklentilerini giiclendirdi. Fed’in
enflasyon gostergesi olarak takip etmis oldugu PCE enflasyonda tahminler 2022 yil sonu i¢in %5,2’den
%5,4’e 2023 icin %2,6’dan %2,8’e revize edildi.
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Figure 2. FOMC participants' assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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Dot Plot’ta 2022 yil sonu politika faizinin %4,25 - %4,50 arasinda yogunlastigi gdzlemlenirken, medyan
tahminin %3,4’ten %4,4’¢ yiikseltildi. 2023 igin ise politika faizinin %4,25 - %5,00 arasinda
yogunlastigim1 ve medyan beklentinin %3,8’den %4,6’ya revize edildigi goriilmektedir. Kiiresel
piyasalarda Fed karar1 ve acgiklanan projeksiyonlar sahin algilandi. Dolar endeksi (DXY) 2002’den beri en
yiiksek seviyesi olan 111,63t ABD 2 yillik tahvil getirisi 2007’ den beri test edilmeyen seviye olan
%4,1318’1 ve 10 yillik tahvil getirisi %3,64’dii test etti. DXY ve tahvil getirilerinde yasanan gii¢lenme
riskli varliklar olan hisse senedi piyasasi, kripto varliklar ve paritelerde asag1 yonlii baskiy: artirdi. FOMC
yilin geri kalaninda 02 Kasim ve 14 Aralik tarihlerinde iki toplant: daha gerceklestirecek. Piyasada
fiyatlamalara bakildiginda 02 Kasim’da 75 baz puan ve 14 Aralik’ta ise 50 baz puan faiz artirirmina
gidilecegi fiyatlanmaktadir. Bundan sonraki siirecte gelecek olan makro ekonomik verilerin dnemini
oldukea artirdiginmi ve gelecek olan verilerde enflasyonda yumusama sinyallerinin alinmasi halinde daha
yumusak faiz artirrmina gidilebilecegi diisiiniilebilir.



MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525
21.09.2022 | 98.0% 20% 0,0%
2112022 00% 0,0% 29.7% 14%| 00% 00% 0.0%
14122022 00%  00% 00% 00% 29.6% 16% 0.0% 0,0%
1022023 00% 00% 00% 00% 90% 415% 484% 11% 00%
15032023 | 0.0% 00% 00% 00% 40% 235% 446% 27.3% 06%
3.052023| 00%  00% 00% 01% 43% 23.8% 443% 269% 06%
14062023 00%  00% 00% 05% 62% 258% 426% 243% 06%
26072023 00% 00% 01% 16% 101% 29.1% 39,0% 196% 0.4%
20092023 00%| 00% 06% 46% 168% 326% 322% | 129% 03%
1112023 00% 02% | 20% 89% 224% 325% 253% 84% 02%
13122023 01% | 11% 54% 156% 27.4% 289% 17,0%| 44% 01%
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Fed'in 75bps faiz artis1 sonrasi dolar endeksi (DXY') 2002'den beri en yiiksek seviyeleri test etti. 120,0 -
72,0 diisiisiine ¢ektigimiz Fibonacci %78,6 (110,46) lizerinde fiyatlamalarin olustugunu ve giin icerisinde
kanal Ust seviyesi 112,06 seviyelerine dogru yiikselislerin ger¢eklestigi goriilmektedir. Endekste kanal tist
seviyesi olan 112'nin yukar1 yonlii ge¢ilmesi yiikselise hiz kazandirabilir. DXY'nin 112 iizerinde
fiyatlamalar olusturmasi kiiresel piyasalarda risk istahinin diisiis géstermesine neden olabilirken,
paritelerde asag1 yonlii baski artabilir. Olas1 asag1 yonlii hareketlerde 109,50 110,00 bandinin 6nemli bir
destek oldugunu ve altinda kaliciliklarin gériilmesi halinde 107,60 ve takip etmekte oldugum 8 aylik iissel

hareketli ortalamanin bulundugu 104,50 destek olarak izlenebilir.
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Fed'in agresif politikaya devam etmesi parite lizerinde asag1 yonli baskilar1 artirmaktadir. Uzun vadeli
projeksiyonda takip etmis oldugum Fibonacci %78,6 (0,9897) seviyesi altinda fiyatlamalarin olusmasi
dikkat ¢ekiyor. Hem Fed'in agresif politikalar1 hem de Avrupa Bolgesinde yasanan gaz tedarik problemi
EUR 'yu baskilayan temel katalizorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paritede asag1 yonlii hareketlerde
0,9850 ve 0,9800 6nemli destek seviyelerini olusturuken, paritede trendin doniisii icin 8 aylik {issel
hareketli ortalama olan 1,0450'in iizerinde aylik kapaniglarin alinmasi gerekmektedir.

Altin
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Degerli madende DXY'de ve Tahvil getirilerinde yasanan giiclii seyrin etkisiyle 1680 destek seviyesinin
altina gecildigi goriilmektedir. Haftalik grafikte izlemis oldugum 233 haftalik iissel hareketli ortalama
(1662) tizerinde dengelenme i¢erisinde olmasi dikkat ¢ekiyor. Altin agisindan 1662 seviyesinin asagi yonlii
kiritlmamasi tekrardan yukar1 yonlii hareketleri giindeme getirebilir. Yukar1 yonlii hareketlerde 1680 ve
psikolojik 1700 dolar 6nemli direng seviyeleri olarak takip edilebilir.



