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2025’e Global Bakis

Donald Trump'in se¢im zaferi ve Cumhuriyetcilerin Kongre'deki zaferiyle, gériinim artik daha da belirsiz ve bu
durum, kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar i¢in daha genis bir sonug yelpazesinin dnlind agiyor.

Yeni yonetimin 6ncelikli odagi bliyiimeyi artirmaksa, bu ABD icin olumlu olabilir ve diinyanin bagka yerlerine de
yansiyabilir. Ama bu muhtemelen yasadisi gggmenlerin sinir digi edilmesi gibi kampanya vaatlerine ve giimrik
vergilerine daha az odaklanmayi gerektirecektir. Trump'in 6ngoérilemezligi, onun bu o6ncelikleri nasil
dengeledigini ancak goreve geldiginde gercek zamanli olarak bilecegimiz anlamina geliyor.

Agresif ticaret ve gog politikalarina daha fazla agirlik verilirse ana asagi yonli risklerin ortaya ¢ikmasi daha
olasidir. Bu blylime icin olumsuz olabilir ve enflasyonu yukari g¢ekebilir. Bu, FED'in kesinti dongusini
durdurmasina ve hatta muhtemelen tahvil getirileri izerinde yukari yonli baski olusturabilecek faiz artirnmlarini
yeniden baslatmayi diisiinmesine yol agabilir.

Bunun ABD ve hatta diinyanin geri kalani i¢cin sonuglar olabilir. Maksimalist bir Trump ticaret glindemi ve
harekete gegcmekle sinirli kalan bir Avrupa. Yeni ABD ydnetimi altinda diinya ticaret ortaminin degismesi
muhtemel goérintyor. Bunun da ekonomi ve merkez bankalari Uzerinde yansimalari olabilir. Politika
degisikliklerini ve siralamasini tam olarak bilmeden, ana hatlarini bilmek zordur ancak bir sey agik goriiniyor
ki, dlinyanin ekonomik olarak biylimesi 2025'te ek olumsuzluklarla karsi karsiya kalabilir.

2025'in en O6nemli temalarindan biri Trump'in "putu”, yani Baskan'in borsanin ¢ok diismeyecegine dair
gelismeler olmaya devam ediyor. Bu fikrin 2025 yilinin ilk ¢eyreginde test edilmesinin muhtemel olacagini
disiniyoruz.

Kiresel biylme kaygilari; enflasyonist baskilarin yeniden ortaya ¢ikmasi, siyasi ve jeopolitik olaylar ve diger
Oongorilemeyen durumlar piyasalari hareketlendirebilecek faktorler olarak karsimiza cikiyor ancak her
hallikarda ABD Baskani Trump, goreve geldiginde kiiresel ekonominin ve piyasalarin kaderini biyiik 6l¢lide
etkileyecek gibi duruyor. Bu ylizden ne planliyor olabilecegini anlamak icin daha yakindan bakmak gerekiyor.
Elbette uygulamaya galisacagi planlarin hepsi bunlar degil ama bizce ana basliklar soyle:

Gelecek yilin iki 6nemli temasi olacak gibi gorlinliyor. Birincisi, son iki yilda kiiresel ekonominin dayaniklilik
gosterdigini ifade edebiliriz. Artan enflasyona ve merkez bankasinin agresif faiz artirrmlarina ragmen biyiime
saglam ve trende yakin bir hizda devam etti. ileriye déniik olarak, biiyiimenin trende yakin bir performans
sergilemesi muhtemel ve kademeli olarak diisen enflasyon, merkez bankasinin gevsemesinin devam etmesine
olanak taniyabilir.

ikinci hikdye ise Donald Trump'in segim zaferinin sonuglarini igeriyor. Bu hikdyede ise tarife artislarini, vergi
kesintilerini, goce yonelik ek kisitlamalari ve deregiilasyon igeren bir “Trump Senaryosu” izleyecegiz gibi
duruyor. Trump yonetiminin politikalari muhtemelen pozitif ve negatif arz soklari ile talep soklarinin karmasik
bir karisimini gerektirecektir. Bizim goriisimiize gore yatirrmcilar ekonominin temellerine odaklanmali ve
dalgalanmalara ragmen daha uzun vadeli disiinmeli.

Gelecek yil kiiresel ekonominin yiizde 2,5 civarinda biyilyecegi 6ngoriliyor. Bunun, 2024 yili performansina
benzer oldugunu séyleyebiliriz. ABD'ye yonelik gelismeleri yakindan takip ediyoruz ancak ekonomik gostergeler
heniiz ciddi bir yavaslamaya isaret etmiyor.

Turkiye'deki gibi hizmet sektorleri kiiresel ekonominin beklenenden daha gliclii performansinin temel itici glict
oldu. Bu kapsamda kiiresel hizmet PMI genisleme bolgesinde kalirken, imalat PMI genisleme ve daralma
arasindaki esik olan 50'ye yakin zayifladi. Hizmet Gretimi nispeten emek yogun oldugundan, bu gig, siki is glicl
piyasalari ve saglam tiketici gelirlerinden olusan olumlu bir dinamigin yaratilmasina yardimci oldu ve bu da
harcamalari geri besledi.

Kiresel merkez bankalari su anda, bir faiz indirimi donglisiiniin ortasindalar ve daha fazla faiz indirimi icin alan
goriiyoruz ancak oOzellikle FED, Trump ve yonetiminin ilerleyen politikalarini izleyecektir. Bu durum FED igin
biraz daha siki olmayi gerektirebilirken yurt disindaki merkez bankalarinin daha kolay politikalara yénelmesi
gerekebilir. Bu ve benzeri nedenlerden dolayi ABD dolarinin 6nlimiizdeki aylarda deger kazanmasi muhtemel.

Trump'in daha 6nce de agikladigi gibi ABD'nin giimrik vergilerini nasil uygulayacagi sorusu bizce belirsizlik ve
risklerin basinda geliyor. S6z konusu glmrik tarifelerinin hangi Ulkelere ve hangi oranlarda uygulanacagi,
hangisi blof hangisi degil gibi sorularla mesgul olacagiz. Uygulamalar, Ulkeler arasinda farkh oranlarda
gerceklesebilir ve hem ABD ekonomisi hem de diinyanin geri kalani i¢cin olumsuz etkiler yaratabilir. Tesellimiz
bunun Trump'in ilk déneminde biyik ol¢lide gerceklesmemis olmasi ¢inkii Trump ilk doneminde, ciddi
anlamda yikici eylemlerden kacindi. Bu donemde, ekonomi ve piyasalar genel olarak iyi performans gosterdi.
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Batdn bunlar icin ¢ok dogru tahminler yapmak imkansiz ama Trump'in 6nceliginin, glimriik vergileri olacagini
ongoriyoruz.

Ayrica, daha 6nce ABD-Cin ticaret gerilimlerinde bir artis gérdigimizi dustinliyoruz ancak bu sefer tarifelerin
etkisinin daha yikici olabilecegine inanmak icin nedenlerin oldugunu sdyleyebiliriz. Tarifeleri uygulamaya
koymanin gerekgesi, sabit ekonomik dengesizliklerin 6tesine gegmis ve stratejik bir bakis agisini yansitiyor gibi
gorindlgiinden, bir anlasmaya varmak daha uzun sirebilir ve bu sefer daha da zorlasabilir.

Trump'in hayata gecirmeye calisacagl planlar konusunda, asagidaki baslklarin digerlerinden daha onemli
oldugunu distnlyoruz.

Tarife artislari: Trump'in ilk tarifelerinin blylk olctde Cin'i hedef alacagi konusuluyor ancak bu kararlar hizla;
Meksika, Kanada, Avrupa Birligi ve Japonya da dahil olmak tzere diger tlkelerle bir dizi ikili miizakereye dogru
ilerleyebilir. Taktiksel bir konu olarak, ABD'nin ithalati, ABD'nin ihracatini 6nemli 6l¢lide astigl icin diger
Ulkelerin bire bir misilleme yapmasi da zor olabilir.

Potansiyel makro ve piyasa etkileri: ABD fiyatlari (izerinde yukari yonli baskilar hem ABD'de hem de diinyanin
geri kalaninda bliyime lzerinde asagi yonli baskilara yol agabilir ve stagflasyonist bir ortam ortaya cikabilir.

ABD hukiimetinin kesintiler uygulamazsa bitge acigini daha da artirmaya yonelik adimlari, yiksek borg
seviyelerine iliskin endiseleri artirirken, tipki ingiltere'de oldugu gibi tahvil piyasasini alt Gist edebilir ve tahvil
getirilerinde yiikselisi tetikleyebilir. Ozellikle ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yiizde 5 civarina yiikselmesi ve es
zamanli olarak DXY'nin yiikselisi borsalari rahatsiz edebilir.

Baskan Trump'in gécmenlere yaklasimi, ABD'nin giiney sinirinda glvenligin daha da sikilastiriimasini
gerektirecek ve bu da illegal isci akisini azaltacaktir. Bu eylemler is glicii piyasasinin kademeli olarak
stkilasmasina ve reel Ucretlerin artmasina neden olabilir.

Reel Ucretlerdeki artisin stagflasyon yaratmasi muhtemeldir. Tarihsel olarak altin, stagflasyon sirasinda iyi
performans gosteren araglardan biri olmustur.

Cogunluk igin slirpriz olacak ama DXY ve UST10Y getirilerinde beklenen zirvenin ardindan emtia ve aralarinda
Turkiye'nin de bulundugu gelismekte olan (lkelerde daha iyi bir yil gérebilecegimize inaniyoruz.

Bizim gbrisimuz, 2025 yili basinda ABD basta olmak (lizere kiiresel anlamda borsalarda yatay/ytkselis
egiliminin gorilecegi yoniinde. Daha sonra DXY ve UST10Y'de 1C'de muhtemelen Ocak ayinda ylizde 5 civarinda
bir zirve goérecegimize inaniyoruz ve bunun borsalarda bir diizeltmeyi tetikleyebilecegini disiiniiyoruz.

Aciklanan verileri ve Trump'in politika 6nceliklerini gérmek isteyen FED, 6rnegin agresif gimrik tarifeleri
nedeniyle faiz indirimlerine ara verebilir. Bu, faiz oranlarini 2024'iin Ustline ancak 2025'te gérmeyi bekledigimiz
zirve seviyelerinin altina gekebilir.

Tahvil getirilerinin gidis-donUs gittigi ve yili basladigi yerden ¢ok da uzak olmayan bir yerde bitirdigi 2024 yilina
doniip bakiyoruz.

Faizler icin muhtemelen 1C25'ten sonra daha net bir yol olustugunda getirilerin diisme potansiyelinin arttigini
goruyoruz.

FED'in bugiine kadarki gevsemesi enflasyonun hedefe dogru ilerlemesiyle miimkiin oldu. Piyasanin yorumu
enflasyonun neredeyse hedefe dondigi yoniinde.

Vergi kesintileri: Baskan Trump, gorevdeki ilk alti ay1 boyunca bir uzlasma tasarisina bagl kalabilir ancak
2017'de kabul edilen tasarilar muhtemelen kesintilerini uzatabilir. Onemli olan nokta, bu vergi indirimlerinin
uzatilmasinin halihazirda gegerli vergi oranlarinin korunmasini gerektirmesi ve dolayisiyla yeni veya ilave makro
tesvik veya enflasyonist baskilar yaratabilir. Trump yénetimi kurumlar vergilerinin disirilmesi de dahil olmak
Uzere baska vergi indirimleri de uygulayabilir ancak bu hem Kongre hem de Senato icin zorluk teskil edebilir.

Avrupa’da 2025 beklenenden daha iyi olabilir

Euro Bolgesi PMl'lari artti ancak bliyimede glicli bir toparlanma sinyali vermedi. Artik FED'in gelecekteki faiz
indirimleri konusunda biraz daha teredditli oldugu goériltyor.

Euro Bolgesi ticarete acik olmasi nedeniyle 6zellikle Trump tarifelerine maruz kaliyor. Almanya'da 23 Subat'ta
erken se¢im yapilacak ve Fransa’da bu yilin Eyll ayindan bu yana ikinci hiikiimetini kurma siireci yasanacak.
Siirece, bu politika belirsizlikleri de eklendiginde ¢ogu yatirimcinin neden bu kadar endiseli gériindtgind
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anlamak kolay olabilir. Euro Bolgesi bliyime gorinimine bakildiginda ise karamsar bir gériinim s6z konusu.
Sonucta belirsizlik biylime tzerinde 6nemli bir engel olusturabilecek bir faktor.

Almanya, politika belirsizliginin ¢6ziminin blylumeyi artirabilecegi bir durum ve bu yila gére daha gigli bir
performans gorebiliriz. Durumun bdyle olup olmayacagi, biyik 6l¢lide yeni hikiimetin hizla kurulmasina bagh
olacak. Bu ayni zamanda dis ortamdan da etkilenecek. Dolayisiyla Avrupa'ya iliskin nispeten daha az kétiimser
bakis agimiz, ABD'nin Avrupa'ya yonelik yeni ticaret kisitlamalarinin sinirli olacagi ve 6zellikle Almanya'da gicli
bir hikiimetin kurulacagi varsayimina dayaniyor.

Ayrica ECB'nin Aralik toplantisinda beklenen donlisi de gordiik. Daha fazla faiz indirimi gelecek. Politika
yapicilar bir sonraki hedef olarak bir nétr politika durusu belirlediler. Son donemdeki Euro Bolgesi enflasyon
verileri enflasyonda 6nemli bir zayiflamaya isaret ettiginden bu oran seviyesine yaz ayina kadar ulasilabilinir.
Cekirdek enflasyonun zayif seyri ve genel olarak zayif ekonomik ortam, ECB'nin daha fazla faiz indirimi
yapmasinin anahtaridir ve bu muhtemelen gelecek yil igin Euro Boélgesi bliylimesi igin iyi bir haber olabilir.

Tim bu gelismelere ek, asil sorun politika belirsizligi olmaya devam ediyor. Yeni ABD yodnetimi iktidara
gelmeden ve ABD'nin yeni ticaret politikasi netlesmeden Euro Bolgesi i¢in net bir toparlanma beklemiyoruz.
Benzer sekilde Almanya'daki se¢im sonuglari da Euro Bolgesi blylime goriinimi agisindan olduk¢a dnemli
olacak. Dolayisiyla Fransa'daki siyasi ¢gikmazin ¢6zimi 6nemli olacak. Son olarak Ukrayna'daki savasin gidisati
Euro Bolgesi’ne 6nemli bir degisim getirme potansiyeli tasiyor. Durum bdyle olunca bu, gelecek yil Avrupa'nin
blylumesi agisindan olumlu bir siirpriz potansiyeli tasiyor. Yine de 1¢’de EUR/USD'yi 1,00"in altinda, diyelim
0,95 civarinda gérmek bizi sasirtmaz.

Gucli dolar ve UST10y'nin yiizde 5'in lzerindeki seviyelerin yaratabilecegi olasi diizeltmeyi, 6zellikle gelisen
piyasalar ve emtialar olmak Uizere gii¢li temel anlatilara sahip sektorler veya hisse senetleri icin dip alim firsati
yaratacak sekilde goriiyoruz.

Asya

Asya'nin 2025'te yaklagsmakta olan tim ekonomik politika degisikliklerini yonlendirmek igin bol miktarda
kararlihga ihtiyaci olacak. Ticaret, ABD'nin ticari ortaklarina uyguladigi yeni tarifelerden etkilenecek, ancak
¢ogu, tam olarak kimin hangi kisitlamalarla karsilasacagi gibi ayrintilara bagl. Cin icin ABD ithalat tarifelerindeki
yeni bir artis, yerel talebin ¢cok daha zayif oldugu, 6zellikle zor bir doneme denk geliyor. Bu durum, yurt igi
talebin daha fazla tesvik edilmesi ihtimalini gliclendiriyor.

ASEAN icin ABD-Cin ticaret gerilimleri gegmiste tartismasiz faydali olmus, ihracat kazanimlarina ve daha fazla
yatirima yol agmisti ancak bu kez goriinim ¢ok daha belirsiz. Ancak Asya'nin bilyik bolimiinde tiketici
harcamalarinin direngli kalmasi gerekiyor. Japonya disindaki faiz oranlarinin disiiriilmesi, ekonominin
dengelenmesine yardimci olabilir.

Altina iliskin yapisal boga durumunun ikna edici olmaya devam ettigini diisiinliyoruz. Her seyden dnce, talebin
daha byiik bir pay! artik merkez bankalari gibi daha uzun vadeli yatirimcilar tarafindan temsil ediliyor. Ornegin
Cin'in merkez bankasi talebindeki payi ciddi oranda artti.

Her ne kadar dolardaki gliclenmeyi ve UT10Y getirilerini 2025'teki birinci ceyrekte beklenen zirvelerimizden
once altin icin asag1 yonlu bir etki olarak goériiyoruz ancak altin fiyatlarinda derin bir diizeltme bize gore uzun
vadeli bir alim firsati anlamina gelebilir.

Kiresel merkez bankasinin dolardaki nispeten giglii bir sekilde yiikselttigi bir yilda altinin bu kadar iyi bir
performans sergiledigini gérmek ilging ve anlaml.

Altin en sevdigimiz varliklardan biri olmaya devam ediyor.
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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 6zel
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. Tim 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 igerigi 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, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm 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, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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 Yatirnm 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
dolayl 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincli kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



