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Daha iyi dinleyiciler

"Sembolik icerikleriyle riiyalar ve anlamli tesadiifleriyle senkronistik olaylar, her ikisi de bireylesme siirecinde
rehber gérevi gérerek, benligin gizli ybnlerini ortaya ¢ikarir ve kisisel gelisim icin yeni yénler 6nerir."

-Carl Jung

Dr. lain McGilchrist'in nérolojik ¢alismalarindan en Urpertici deneylerinden birinde; beynin sag yarim kiresini
on ila on bes dakika boyunca bastirirsaniz, insanlar canli seyleri 61l olarak gérmeye basliyor. Bu ylizden diger
insanlar bu kisilere; zombiler, makineler veya mobilyalar gibi géziikiir. Beynin sol yarim kiiresini ise on ila on
bes dakika boyunca deneysel olarak bastirirsaniz, insanlar normalde 6li olarak goérecekleri seyleri canli olarak
goruyor. Su anda kilturel olarak sol yarim kiireye dogru dengesizsek, bunun anlami diinyanin hem daha canli
oldugu hem de bizim normalde disiindigiimizden daha fazla ona bagh oldugumuzdur.

Binlerce yildir diger kiltiirlerin gevreleriyle dogrudan bir iliskisi olmustur. Ancak giiniimiziin sol yarim kiireye
kilitlenmis diinyasinda bu fikir bile tabudur. Sol yarim kire kendi dar diinya gortsini bitiinsel sanir, yalan
soyler ve sag yarim kiire ile rekabet eder. Bir cevresel zekaya teslim olmaktan bir sekilde faydalanabilecegimiz
fikri, Bati bilimindeki en sapkin fikirlerden biridir.

Dahasi, diger insanlari sadece sizin igin olan (senkronistik) eszamanhiliklarin anlamhhgina ikna etmeye ¢alismak
psikotik gérinmenin kestirme yoludur. Deneyime eslik eden duyguyu iletemezsiniz ve herhangi bir tesadif,
sans olarak reddedilebilir. Bu bir histir ¢linklii gevresel bir sinyaldir, iliskisel bir glictiir. Dolayisiyla kendi
eszamanliliklarinizda gezinme yeteneginiz ayni zamanda bedensel duyarhliginizin diizeyine de baghdir. Eger
diinya bizimle konusuyorsa, daha iyi dinleyiciler olmayi 6grenmemiz gerekir.

Piyasalarda da eger piyasa bizimle konusuyorsa, daha iyi dinleyiciler olmayi 6grenmemiz gerekir.

Kiresel risk barometresi olarak aldigimiz S&P500’iin 6000’i gormesini bekliyorduk ve gordi. Gegen haftalardaki
yazilarimizda ¢izdigimiz senaryolar arasinda birinci siraya koydugumuz Donald Trump’in baskan,
Cumhuriyetgilerin ise kongrede ¢ogunluk olmasi gerceklesti. Bu senaryonun getirecekleri konusunda
gorislerimizi paylagsmistik.

Nitekim Trump'in segilmesi, blylime yanlisi politikalara yonelik beklentilerle "riskli varliklarda" yiikselis seklinde
bir piyasa tepkisini tetikledi. Ancak, bu politikalar kuyruk riskleriyle birlikte geliyor. Trump'in politikalari,
ozellikle Cin, Ukrayna ve Orta Dogu'daki jeopolitik gerginliklerle kiiresel belirsizlige yol agacak.

Cogu ABD baskanlik secimiyle karsilastirildiginda bile, bu yilki sonucun siyasi manzarada carpici bir degisime
isaret ettigini gormemek miimkiin degil. Trump manifestosunda, radikal ve 6zellikle glimrik vergileri, vergi ve
dis politika gibi alanlarda kiiresel etkileri olabilecek unsurlar var. Trump, Kongre'nin hem kongre hem de senato
ve toplam halk oylamasini kazandi. Bu, 2004'ten beri bir Cumhuriyetgi baskan igin gérilmemis bir yetki saglyor.

ikinci Trump déneminde politikalarinin cogu piyasa dostu olabilir, ama yerlesik gergeveleri bozma ve statiikoyu
degistirme potansiyeliyle yonlendirilen daha sisman kuyruk riskiyle (fat tails) birlikte gelecek.

Gergekten de ilk tepki riskli varliklara su seklinde oldu: Hisse senetleri ylikseldi, 6zellikle egrinin uzun ucunda
tahvil faizleri artti ve ABD Hazine tahvilleri ile yatirim yapilabilir seviyedeki tahvil (IG) farklar gecen hafta
dokuzuncu kez daralarak 74 baz puana geriledi. Bu, Haziran 1998'e kadar uzanan en dislik seviyeydi, yliksek
getiri bono tahvil spread’i, Haziran 2007'deki subprime 6ncesi patlamadan bu yana en diisiik seviye olan 256
baz puana daraldi. S&P 500 endeksi 1995'ten bu yana en gti¢li yilbasindan bu yana (ytd) performansini yasiyor
ve yil basindan bu yana yizde 25 civari artti. Bu ralli sonrasi yatirimcilarin faiz indirimi beklentilerini bir kez daha
azalttigini da goérdik. Ornegin, Aralik 2025 toplantisinda fiyatlanan oran yiizde 3,82've kadar ¢ikti. Bu da
yatirimcilarin 2025 sonuna kadar yalnizca li¢ adet 25 baz puanlik faiz indirimini daha fiyatlandirdiklari anlamina
geliyor. ABD verileri ve secim sonuglari sayesinde, bunun alti haftadan biraz fazla bir siirede, neredeyse 100 baz
puan arttigini unutmayin. Bu, FED'in gérliniiminin 6nemli bir yeniden degerlendirmesidir ve yatirimcilarin
daha az faiz indirimi fiyatlamasiyla dolar endeksi giiclendi.

Secim sonucu ABD ekonomik biiylimesi icin olumlu olarak goriliyor ama bitce a¢iginin daha da biyimesi s6z
konusu. Bu da Federal Rezerv'den daha az tesvik ihtiyaci ve yakin vadede daha az faiz indirimi gerektigi
anlamina geliyor. Trump'in manifestosu; Cin'e 6zgl onlemlerin kapsami ve 6lgegi, Cin ekonomisi igin etkili ic
tesviklerle devam etmek zorunlulugunu getiriyor. Yatirimcilar, dniimiizdeki birkag ay icinde hem Asya'da hem
de Avrupa'da Trump’in olasi politika degisimine karsi politikalarini duymak isteyecek.

Ozellikle, ABD devlet tahvili getiri egrisinin uzun ucundaki hareket (10+), 6niimizdeki dénem tiim piyasalar
acisindan 6nemli bir barometre goérevi gérecek. Onceden bilinmesi miimkiin olmayan bir seviye, hisse
senetlerini de rahatsiz eder. Bizim aklimizdaki seviye 10 yilliklar icin ylizde 5’in Ustl piyasalari rahatsiz eder.
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Piyasa daha simdiden 2 yillik tahvil getirileri ylzde 4,3 civarina ylkseltti. Faiz piyasasi da FED'in Aralik 2025'e
kadar yapmasini bekledigi kesinti beklentilerini distirtyor.

Jeopolitik tarafa bakacak olursak; yorumcular genel olarak, Trump'in Ukrayna sorununu 6ziinde Baskan Putin'e
istedigini vererek yani isgal altindaki bolgelerin kontroliini elinde tutarak '¢6zdiigiinii' diinyaya géstermekten
kendini alamayacagini bekliyor. Ancak bunun savasi sona erdirmek i¢in yeterli olup olmayacagi belirsiz. Aslinda,
uzun vadeli sonuglarin Trump agisindan ikincil 6nemde oldugunu 6nceki baskanliginda gérmustik. Trump'in
kisa vadeli basarilar yoluyla yol almaya calismasini beklemeliyiz. Bu, ayni Rusya-Ukrayna savasinda oldugu gibi
Cin-Tayvan ve Orta Dogu acisindan risklerin artmasi anlamina gelecek. Piyasalar gergekten jeopolitik
gelismelere tepki vermiyor ama bu alanda daha siddetli tansiyon artisi piyasalari etkileyebilir. Bu arada
Almanya’da koalisyonun dagilmasi sonrasi muhtemelen Subat’ta secimler olacak. Asiri sag yiiksek oy alirsa, bu
da piyasalarda ¢ok hos karsilanmayabilir.

Ontmiizdeki yil izlenecek olan &nemli konulardan biri, “Yeterli biiyiimeyi tesvik etmek icin gevsek maliye
politikasi uygulamak éncelik olabilir mi?” sorusunun cevabi olacak. Cumhuriyetgcilerin galibiyeti altinda vergi
kesintileri, ticaret tarifeleri, go¢ kisitlamalari ve deregiilasyon konulari glindemin ana basliklari arasinda olacak.
Bunlarin enflasyona yol agmasi ve Federal Rezerv'in faiz oranlarini diislirme alanini kisitlamasi beklenir. FED'in
Eylil ayindaki son toplantisindan bu yana agikladigi veriler, ABD'nin ekonomik dayanikhliginin devam ettigini
gosteriyor. Reel GSYH biiyiimesi 3. ceyrekte yine giiglii seyrederken, &nceki GSYiH rakamlari daha yiiksek revize
edilmis. Bunlar FED’in 25 baz puana yavaslatma kararini destekledi. Aralik’ta FED faiz indiremeyebilir.

Onimiizdeki haftalarda, dzellikle Ocak’ta Trump’un baskanhigi resmi olarak devir almasindan sonra, giimriik
tarifeleri ve vergi kesintileri 6n plana gelecek. Ancak gercek su ki, bu politikalarin boyutu tahmin edilenden
onemli 6l¢lide daha az da olabilir. Sonucta, tarifeler cephesinde Trump yonetiminin dnerilen ylizde 10 — ylzde
20 genel tarifeyi ve Cin'e ylzde 60 tarifeyi gercekten uygulayip uygulamayacagl belirsiz. 2018/2019'da
gorilenlere benzer daha mitevazi tarifelerin uygulanmasi, kazanglar ve bliylime Uzerinde énemli 6lglide daha
kiiglik bir etkisi olmasi muhtemel. Mali cephede, kurumlar vergisi oraninin ylizde 15'e distrtlmesi ¢ok tartisildi,
ancak Baskan secilen Trump'in da kabul ettigi gibi, bunun basarilmasi zor olabilir. Kurumlar vergisi oraninin
daha az disirilmesi daha olasi bir senaryo.

Yeni yonetimin tavizler karsihiginda ylksek tarifeler uygulamaktan vazge¢me olasihg var. Tarifelerin
2018/2019'da oldugu gibi ayni korkuya yol agmasi da pek olasi degil. 2018/2019'dan alinan dersler, ihmli bir
sekilde uygulanirsa ekonominin ve hisse senedi piyasasinin daha yiiksek tarifeleri kaldirabilecegini gosterdi.

Ama tarifeler cephesinde Trump yonetiminin 6nerilen ylzde 10 — ylizde 20 genel tarifeyi ve Cin'e ylizde 60
tarifeyi gergekten uygularsa bu tiim diinya ekonomisi, ABD ve piyasalar igin bir eksi olur.

ABD hisseleri tiim yil boyunca en iyi haftasini gegirdikten sonra, dikkatler simdi yeni yonetimin giindemine
kayiyor. Yatinmcilar, politika ve kritik atamalar; 6zellikle ticaret, hazine ve dis iliskiler hakkindaki ayrintilari
beklerken biraz soluklanmak igin kenarda bekleyebilir. Marco Rubio'nun Trump'in Disisleri Bakani olarak
secildigi ve Mike Waltz'un ulusal glivenlik danismani olduguna dair haberler var. Bu da ABD dis politikasinda
sahin bir degisime isaret eder.

Yurt icine baktigimizda, gegen haftanin en énemli olayl Enflasyon Raporu idi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) enflasyon tahminlerinde nemli yukari yonli revizyonlar yapti. 2024, 2025 ve 2026 igin yil sonu
orta nokta tahminleri sirasiyla ylizde 38, ylizde 14 ve ylizde 9'dan ylizde 44, ylizde 21 ve ylizde 12'ye gikarildi.
2024 ve 2025 nokta tahminleri etrafindaki yeni belirsizlik bantlari ise ylizde 42-46 ve ylizde 16-26.

Bizim gorusimiize gore, yeni tahminler daha gergek¢i. TCMB Baskani Fatih Karahan, yukari yonli revizyonun
blyiik 6lcide kira enflasyonundaki katilik ve gida enflasyonundaki volatilite gibi para politikasinin kontroli
disindaki faktorlerden kaynaklandigini savundu. Aslinda aylardir TCMB'nin, faiz indirimlerini degerlendirmek
icin sunlari gérmesi gerektigi yonindeydi: Aylik enflasyonda 6nemli ve kalici bir iyilesme, momentumun ve
enflasyon beklentilerinin bankanin kendi tahminlerine dogru yakinsamasi. Baskan, Merkez Bankasi’'nin Kasim
ve Aralik 2024'te enflasyon momentumunu ylizde 2'nin izerinde olmasini bekledigini ve asgari licret ayarlamasi
gibi cesitli yeniden fiyatlandirma etkileri nedeniyle 2025’in ilk ¢ceyreginde bir miktar bozulmanin muhtemel
oldugunu soyledi. Momentum ol¢iimlerinin 2025’in lg¢lincl ¢eyreginde ylzde 1,5'in altinda ve son ceyrekte
yaklasik yizde 1 seviyesinde olmasinin muhtemel oldugunu da ekledi.

Baskan Karahan, gevseme dongisiiniin baslatilmasi icin giicli sinyaller vermekten kagindi. Fakat Enflasyon
Raporu’nun genel tonu biraz daha ihmli idi. Bu da biz Ocak 2025’ten dnce beklemesek de, Aralik faiz indirimin
masada oldugunu dusindiriyor. TCMB'nin bu asamada faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizi konusunda hala
kararsiz oldugu ve enflasyon goriinimiine iliskin daha gli¢li bir kanaate sahip olmadan énce 6niimizdeki birkag
ayda gelecek verileri gozlemlemeye istekli olabilecegini gérilyoruz.
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Bizim piyasalarda satin alinacak bir sonraki blylk tema, TCMB faiz indirimlerinin fiyatlamasi olacagini
disinmeye devam ediyoruz. Hisselerin, 6zellikle banka hisselerinin Enflasyon Raporu sonrasindaki performansi
da bu gortsimizu destekliyor.

Ekonomik veri tarafinda ise Sanayi Uretimi 2024 Eyliil ayinda takvim etkisinden arindiriimis olarak yillik bazda
ylzde 2,4 azals gosterdi. Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis tGretim ise 2024 Eylll ayinda
aylik ylzde 1,6 artis gosterdi. Boylelikle Gglincli ¢eyrekte ortalama Uretim artisi ylizde 0,1 seviyesinde
gerceklesti.

Son donem aciklanan verilerin toplamina baktigimizda ekonominin Uretim tarafinda ivme kaybinin oldugunu
gdérmeye devam ediyoruz. Ote yandan ic talep ve hizmet sektdriiniin, biraz momentum kaybetse de dayanikli
durdugunu gozlemliyoruz.

2024 yil Ekim ayinda gegen yilin ayni ayina gore; ihracat ylizde 3,6 oraninda artisla 23 milyar 620 milyon dolar,
ithalat ylizde 0,2 oraninda azalisla 29 milyar 364 milyon dolar oldu. 2024 yili Ocak-Ekim déneminde ise, ihracat
yuzde 3,2 oraninda artigla 216 milyar 383 milyon dolar, ithalat ylizde 7,2 oraninda azalisla 282 milyar 2 milyon
dolar olarak gergeklesti. Aciklanan Ekim dis ticaret verilerinde goze batan bir detay da ylizde 8 artan Tuketim
Mallari ki bu da i¢ talebin heniiz ¢ok ivme kaybetmedigine yonelik isaret olarak algilanabilir.

TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2024 yil Eylil ayinda 2,99 milyar dolar fazla verdi. Boylece Ocak-Eyliil
2024 doneminde 5,3 milyar dolar agik verildi. Ocak-Eyliil 2023’te, 36,1 milyar dolar agik verilmisti.

Bloomberg’de yer alan ortalama piyasa beklentisi 2,8 milyar dolar fazla idi. Boylelikle on iki aylik cari islemler
acig1 Agustos ayindaki 9,8 milyar dolardan, 2024’(in Eylil ayinda 9,6 milyar dolara geriledi.

Cari acikta gecen yila gore gorilen iyilesmede, turizm gelirlerindeki artis ve dis ticaret agiginin gegen yilin hafif
altinda gerceklesmesi etkili oldu. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinin 7,7 milyar dolar fazla verdigini
goruyoruz.

Finansman tarafina baktigimizda, Eylil ayinda dogrudan yatirimlarda 649 milyon dolar net giris, portfoy
yatirimlarinda ise 370 milyon dolar net giris goriliiyor. Detaylara baktigimizda yabanci yatirimcilar hisse senedi
piyasasinda 83 milyon dolar net satis, devlet i¢ borglanma senetlerinde ise 1,7 milyar dolar civarinda net alis
yapti. Ayrica Eylll ayinda yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak genel hilkiimet 701 milyon dolar net
0deme, bankalar ve diger sektorler ise sirasiyla 1,8 milyar dolar ve 176 milyon dolar net borglanma
gerceklestirdi. Diger taraftan diger yatirnmlar altinda yurt ici bankalarin yurt disi mevduat varliklari 560 milyon
dolar artis gosterirken, yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduatlari ise 363 milyon dolar yiikseldi. Ayrica yurt
disindan saglanan kredilerle ilgili olarak bankalar, Genel Hikiimet ve diger sektorler sirasiyla 3,3 milyar dolar,
170 milyon dolar ve 1,2 milyar dolar net kredi kullandi.

Kisacasi finans hesabi Eylil ayinda 2,5 milyar dolar giris kaydetti. Eylil ayinda 6,2 milyar dolar kaynagi belli
olmayan sermaye cikisi gerceklesti. Boylelikle TCMB rezervleri Eyliil ayinda 719 milyon dolar azalis goésterdi.
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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 ozel
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. TUm 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 icerigi 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 glvenilir 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 Yatirim 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 miumkinddr.
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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



