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Bu yilin son FED toplantisi yaklasirken, gectigimiz yil Aralik ayinda faiz artirirmi yapan FED’in bu kararini tekrarlamasi
bekleniyor. 25 baz puan faiz artirarak bankalararasi fonlama oranini 0,5-0,75 araligina ¢cekmek isteyen (mevcut 0,41)
FED’in bu artirnm beklentisine piyasalar %100 olasilik taniyor. Faiz politikasi bu derece fiyatlanmisken analize tabi
olmasi gereken konu FOMC Uyelerinin 2017-2019 vyillarina iliskin faiz artirnm tahminleri (DOTS) olabilir. Analizimizde
liyelerin faiz artirrm tahminlerinin yukari yonlii revize edilme olasiliginin arttigini, bu senaryoda ABD faizlerinde
yeniden %2,5 ve iizeri seviyelerin goriilebilecegini, diinya genelinde dolarin pozitif, gelismekte olan lilke tahvillerinin
negatif etkilenebilecegini ongériiyoruz. Uye faiz artirnmi tahminlerinin yukari yonlii revize edilmemesi durumunda
ise global piyasalarda risk istahinin artacagi bir déneme girebiliriz.

FED liyelerinin ileriye déniik tahminleri yukari yonlii revize edilebilir mi? Eylll ayinda ileriye doniik tahminlerini asagi
yonli revize eden ve 2017 yilinda yalnizca 2 faiz artirimi yapilacagini 6ngoren Gyelerin bu ay ne yapacaklari merak
konusu. 8 Kasim tarihli ABD secimleri sonrasinda Trump déneminin genisleyici maliye politikasi ve siki para politikasi
kombinasyonu piyasa beklentisinin FED tahminlerine yaklasmasini sagladi (Grafik 1).

Grafik 1- Piyasa tahminleri ABD segimleri sonrasinda FOMC iiyelerinin faiz artirrm tahminlerine belirgin sekilde
yaklagmis durumda...
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Mevcut durumda FED Uyeleri artirirm tahminleri ve piyasa beklentisi 2017 yili sonuna kadar gecen siire icin uyumlu hale
gelmis durumda (Grafik). 2017 sonrasi igin ise Fed’in piyasaya gére daha agresif artirim projeksiyonu yaptigini
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2017 yil sonuna kadar FED’i takip eden piyasanin FED iiye tahminlerinin yukari yonlii revize edilmesi siirpriziyle
karsilagma riski bulunuyor. Bu riske iliskin nedenleri siralamadan 6nce galismada yer alan senaryolara deginelim:

Baz senaryo: Asagida detayli bir analizle sundugumuz ¢alismada, enflasyon ve istihdam bilesenlerinde belirgin iyilesme
nedeniyle Fed’in 14 Aralk tarihli kararinda 25 bps faiz artirrmina ek olarak Uyelerin 2018-2019 faiz artirm
tahminlerinde yukari yonli revize olmasi ihtimalinin arttigini gézlemliyoruz. Bu senaryoda ABD 10 yillik faizlerinin
yeniden %2,5’i, dolar endeksinin yeniden 102-103 seviyelerini zorlayabilmesi miimkin oluyor. Altinda yeniden satis
gorilmesi olasilig artarken, GOU hisse senedi endekslerine yil sonuna kadar bir satis baskisi gelme olasiligi artiyor.

Uyelerin faiz artinm tahminlerini degistirmemesi durumunda ise, halizhazirda FOMC {iyelerinin uzun vadeli medyan
tahminine (%2,9) oldukga yaklasmis olan (2013’ten bu yana en yakin seviyede) ABD 10 yillik faiz oranlarinin (%2,5) bir
miktar gevsemesi ve gelismekte olan llke borsalari pozitif, dolar negatif, ABD 10 yillik faiz oranlari pozitif etki yapmasi
beklenebilir. Bu senaryodan altin fiyatlarinin da olumlu etkilenecegini diisiiniiyoruz.

Enflasyon ve istihdamda isinma dénemine girilebilir...

3 Ocak tarihinde toplanacak olan ve yeni tyelerden olusacak ABD Kongresi, 20 Ocak tarihinde goreve baslayacak olan
Baskan Trump, 1 Subat tarihli FED toplantisi ve 16 Mart tarihli ABD bor¢ tavanina ilisin son diizenleme tarihi FED'in
siyasi olarak yogun bir giindemle karsi karsiya oldugunu gosterirken, FOMC Uyelerinin bu toplantida faiz artirm
tahminlerini yukari yonli revize etmeleri Donald Trump’in genisleyici maliye politikalarina iliskin bir hazirlik olarak
algilanabilir ve FED’in bagimsizligi sorgulanabilir. Diger taraftan FED’in asiri isinma tehlikesinin izlerini gdzlemledigimiz

enflasyon ve istihdamda mevcut gidisati ve 6zellikle enflasyon beklentilerindeki artisi yansitmak agisindan 2018-2019
vadeli faiz artirim tahminlerini yukari yonli revize etmeleri beklenebilir.

Enflasyonda son dénemde yasanan isinma istihdam piyasasi ile birlikte degerlendirildiginde Yellen’in favori

gostergesi olan ortalama saatlik iicretlerde yukari yénlii baskiya yol agti. Ucret artisinin éniimiizdeki yil %3’iin
iizerine ¢cikmasi beklenebilir...

Grafik 2- Fed'’in favori gostergelerinden ortalama saatllik icretlerde yukari yonlii ivmenin devam ettigini
gozlemliyoruz.
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Trump doneminde uygulanacak ekonomi politikalarinin biitce acigi ve enflasyonist baskiya neden olacagi beklentisi
enflasyon gostergesi olan “breakeven” oranlarin yiikselmesine yol agti. Fed’in yakindan takip ettigi uzun vadeli (5

yil) enflasyon beklentisinin de artmaya basladigini gériiyoruz (Grafik 3). Benzer sekilde 5 yil vadeli 5 yillik enflasyon
beklentisinde de artis goriiliiyor (Grafik 4).

Grafik 3- 2015 yilinin Aralik ayinda zayif seyrini koruyan piyasa enflasyon beklentilerinin (breakeven rates) 2016
Ekim ayindan bu yana 6zellikle 5 yil vadede belirgin artis slirecine girdigini gozlemliyoruz.
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Grafik 4- Fed’in takip ettigi diger enflasyon beklentisi gostergelerinden U.Michigan anketinde halen zayif seyir devam
ederken Fed'’in favori gostergelerinden 5 yil vadede 5 yillik enflasyon beklentisinde (5Y5Y) Trump sonrasi donemde
belirgin ylkselis egilimi gozlemliyoruz. Ayni seyir 6nceki faiz artirnminda goértlmiyor.
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istihdam sektoriine bakildigidan, ISM PMI endekslerinin istihdam bilesenlerinin gosterdigi bilesik endeks
oniimiizdeki donemde tarim digi istihdamda ivmelenmeye isaret ediyor...

Grafik 5- ISM PMI verilerinin istihdam bilesenlerinden olusturdugumuz bilesik istihdam endeksi (mavi) uzun vadede
Ozel sektor tarim disi istihdaminin yeniden ivmelenebilecegini gésreriyor.
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Sonug olarak enflasyonist baski ve istihdam sektoriinde belirgin toparlanma Fed liyelerinin faiz artirimi kararini
desteklerken, uzun vadeli faiz orani tahminlerini yukari yonlii revize etmelerine neden olabilir. Bagkan Yellen’in
oniimiizdeki donemde kamuya agiklanmasini durdurabilecegi FED liye faiz artinm tahminlerinin piyasa etkisi
oldukgca belirgin olabiliyor. Bu nedenle 14 Aralik tarihli toplantida liye tahminlerinin seyri faiz artirmindan daha

fazla etki yapabilir.



