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Trump’in Olasi Ekonomi Politikalari ve Piyasalara Yansimalari

Oniimiizdeki ddnemin kaderine belirli élciilerde, ABD Baskani Trump etki edecek. Dolayisiyla neler planladigini
anlamak adina siirece daha yakindan bakabiliriz. Bunlar Trump’in uygulayacagi tim planlar degil elbette ama
ana bagsliklarin neler oldugunu séyleyelim.

Gelecek yilin, iki 5nemli temasi olacak gibi duruyor. Birincisi, son iki yilda kiiresel ekonomi inatgi bir dayanikhlik
gosterdi. Artan enflasyona ve agresif merkez bankasi faiz artislarina ragmen biiylime saglam, trende yakin bir
hizda devam etti. ileriye déniik olarak, biiyiime trende yakin bir performans sergileyecek gibi gériiniiyor ve
kademeli olarak diisen enflasyon, merkez bankasinin gevsemesinin devam etmesine izin verecek. ikinci hikaye
ise Donald Trump'in secim zaferinin sonuglarini iceriyor. Tarife artislarini, vergi kesintilerini, géce yonelik ilave
kisitlamalari ve agresif deregililasyon iceren bir “Trump Senaryosu”nu izleyecegiz. Trump yoOnetiminin
politikalari muhtemelen olumlu ve olumsuz arz soklariyla talep soklarinin karmasik bir karigimini
gerektirecektir. Sonug olarak, bizim gorisiimiize gére ekonominin ve sirketlerin temellerine odaklanan
yatirimcilar, bundan volatiliteye ragmen faydalanacak.

Kiresel ekonominin onimizdeki yil yizde 2,5 civari oraninda blylyecegi ongoériliiyor. Bu, 2024'teki
performansla benzer. ABD agisindan gelismeleri yakindan izliyoruz ancak ekonomik gostergeler henliz 6nemli
bir yavaslamaya isaret etmiyor.

Hizmet sektorleri, kiiresel ekonominin beklenenden daha giigli performansinin temel itici glici oldu. Kiresel
hizmetler PMI genisleme bolgesinde kalirken, imalat PMI genisleme ve daralma arasindaki esik noktasi olan
50'nin yakininda zayifladi. Hizmet Uretimi nispeten emek yogun oldugundan bu giig, siki is glicli piyasalari ve
saglam tuketici gelirlerinden olusan olumlu bir dinamigin olusmasina yardimci oldu ve bu da harcamalari geri
besledi.

Global merkez bankalarini, su anda tam kapsamli bir faiz indirimi dongtisiiniin ortasinda oldugunu ve daha fazla
genislemeleri igin alanlari oldugunu gorlyoruz fakat ozellikle FED ilerlerken, Trump yonetiminin gelisen
politikalarini takip edecek. FED agisindan bu biraz daha siki olmayi gerektirebilirken yurt disindaki merkez
bankalarinin daha kolay politikalara yonelmesi gerekebilir. Bu ve baska sebeplerden 6tlri ABD dolarinin
Onlmuzdeki aylarda da deger kazanma ihtimali yiksek.

Trump’in daha 6nce duyurdugu gibi ABD’deki gimriik tarifelerini nasil uygulayacagi sorusu, bizce belirsizligin
ve riskin dnde gelen kaynagi konumunda bulunuyor. Trump’in daha 6nce duyurdugu gimriik tarifelerini, hangi
tilkelere hangi oranlarda uygulayacagi da merak konusu olmaya devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde hangisi
blof hangisi degil gibi sorularla mesgul olacagiz. Bunlarin uygulanmasi tilkelerde farkl oranlarda olabilir ve hem
ABD ekonomisi hem de diinyanin geri kalani i¢in olumsuzluklar yaratabilir. Tesellimiz, bunun Trump'in ilk
doneminde biylk olglide gergeklesmemis olmasi ¢linkl ilk doneminde Trump, ciddi anlamda yikici
eylemlerden kagindi. Ekonomi ve piyasalar da genel olarak iyi performans gosterdi.

Biitlin bunlar icin isabet orani yliksek tahminler imkansiz ama Trump’in énceliginin, glimrik tarifleri olacagini
tahmin ediyoruz.

Trump’in uygulamaya koymaya calisacag planlari, asagidaki basliklarda 6zetleyebiliriz. Ayrica bu basliklarin
digerlerine goére daha 6nemli oldugunu disiindyoruz.

Tarife artiglari: Trump'in ilk tarifeleri blyik olg¢lide Cin'e yonelik olacak ancak hizla; Meksika, Kanada, Avrupa
Birligi ve Japonya dahil olmak tizere diger Ulkelerle bir dizi ikili miizakereye yonelmeye ¢alisacak. Her durumda,
miizakere talepleri var ve sonuglardan memnun olmazsa baska tarifeler de gelecek. Taktiksel bir mesele olarak,
diger Ulkelerin bire bir misilleme yapmasi zordur ¢linkii ABD'nin ithalati, ABD'nin ihracatindan énemli 6l¢lide
daha fazladir.

Potansiyel makro ve piyasa etkileri: ABD fiyatlari Gizerinde yukari yonli baskilar; hem ABD'de hem de diinyanin
geri kalaninda bliyiimede asagi yonli baskilara neden olabilir. Yani “stagflasyonist” bir ortam ortaya ¢ikabilir

Vergi kesintileri: Baskan Trump, gérevde oldugu ilk alti ay boyunca bir uzlasma tasarisi lizerinde sikisip kalacak
ama 2017 biyiik ihtimalle indirimlerini uzatacak. Onemli olan nokta, bu vergi indirimlerinin uzatiimasinin hali
hazirda gecerli olan vergi oranlarinin korunmasini gerektirmesi ve dolayisiyla yeni (veya ek) makro tesvik veya
enflasyon baskisi yaratmamasidir. Trump yonetimi ayrica kurumsal vergilerin dlistirtilmesi da dahil olmak tizere
diger vergi kesintilerini de uygulamaya koyabilir ama bu hem kongre hem de senatoda biraz zor olabilir.

Potansiyel piyasa ve makro etkiler: ABD hikiimetinin ylksek bor¢ seviyelerinden endise yaratirken biitce
acigini daha da artiracak adimlar bono piyasasini rahatsiz edebilir ve ayni ingiltere’de oldugu gibi tahvil
faizlerinde bir yiikselisi tetikleyebilir. Ozellikle ABD 10 yil tahvil faizlerinin yiizde 5 civarina yiikselmesi ve es



YapiKredi

Yatirim

zamanli DXY yukselisi borsalari rahatsiz edebilir. Reel tcretlerdeki artisin “stagflasyon light” yaratma ihtimali
var. Stagflasyon’da iyi performans saglayan enstriimanlardan biri de altin.

Gogmenlere karsi tutum: Baskan Trump’in gogmenlere karsi tutumu, ABD'nin gliney sinirindaki glivenligi daha
da sikilastiracak ve bu da belgesiz is¢i akisini azaltacaktir. Bu eylemler, is glici piyasasinin kademeli olarak
stkilasmasina neden olacak ve reel licretlerde bir artis neden olabilir.

Biyik ¢ogunluga strpriz gelecek ama emtianin ve Tirkiye dahil gelismekte olan tlkelerde daha iyi bir yil
gecirebiliriz.

Toparlamak gerekirse, 2025 baslarinin kiresel ama 6zellikle ABD yatay / yukari egimli bir seyir izleyecegi
yoninde. Aciklanan veriler ve Trump etkisini gormek isteyen FED faiz indirimlerine ara verebilir ve kiresel
borsalar deger kaybedebilir. Biylime temposunda kayip gosteren ekonomik etkiler eklenince, bu da borsa ile
yukselmis tahvil faizlerini ve DXY’da gerilemeye sebep olabilir. Bu durumun gergeklesmesinin ise, Tirkiye dahil
gelismekte olan dlkeler ve emtia igin olumlu oldugunu soyleyebiliriz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm 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 iginde 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 riin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu riin 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



