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One ¢ikan basliklar

v' 5 Kasim Sali giini yapilacak ABD’deki Bagkanlik segimleri; llkede hisselerin yani sira, tahvil piyasalari,

para birimleri ve emtia Uzerinde dnemli etkiye sahip olarak piyasalarda bu hafta galkanti yaratabilecek,

orta vadede ise varlik siniflarinin performanslari tizerinde etkili olabilecek en dnemli gelisme.

v' ABD secimlerinde anketler Harris’in, bahis siteleri ve piyasalar ise Trump’in kazanacagina isaret ediyor.

Biz bu noktada her iki adaya da %50 sans vermenin daha makul olacagini distiniyoruz.

v' Yatinmcilar bir adayin kazanacagina buyik bir agirlik vererek yatirrm yapmak yerine, daha temkinli bir
durusla segimlere girebilirler. Hisse senetleri tarafinda gegctigimiz hafta yayinladigimiz her iki adayin da
kazanmasindan sinirli etkilenecek hisse ve sektdrlere agirlik vermeleri ve riskli varliklarda ve uzun vadeli

tahvillerde bir miktar satisa giderek nakit yaratmalari mantikli olacaktir.

v Ik etapta politik etkilere cok bagimli olan ve varlik fiyatlarinda biiyiik haber etkisi yasanacak (Trump-
kriptopara evreni gibi) alanlarda pozisyonlar bize gére sinirli tutulmali ve ortaya gikacak sert hareketlerin

teminat tamamlama ¢agdrilarina ve piyasalarda dislokasyona yol agabilecegini unutulmamali.

v/ Secim sonrasinda bir adayin yenilgiyi kabul etmesi veya arada farkin bliylik olmasi durumunda resmi
olmasa da kazanani ertesi gtin 6grenebiliriz. Ancak biz bunu diisik bir intimal olarak gériyoruz ve 6zellikle
sonucun oylarin yavas sayildigi Pennsylvania ve Wisconsin eyaletlerine kalmasi surreci 3-4 gline kadar
uzatabilir. Sonuglarin basa bas gelmesi ve slrecin uzamasi Trump tarafinda gerilimin tirmandiriimasina

neden olabilir, bu da piyasalara olumsuz yansiyacaktir.

v' Sonuglar belirginlestikten sonra yatirimcilar portfdylerini yeni baskanin politikalarina gore ayarlayabilirler.
Burada kimi zaman beklentilerden farkli sonuglarla karsilagabiliyoruz. Trump’in fosil yakitlara olan destegi,
Biden'in ise tersine fosil yakitlarin tiketimini kisitlamaya ve temiz enerji kaynaklarini gelistirmeye yonelik
politikalari net sekilde bilinse de, Trump déneminde temiz enerji sirketlerinin, Biden déneminde petrol ve

gaz sirketlerinin daha gugli performans gdstermesi diger makro etkilerin 6n plana ¢ikabildigini gésteriyor.

v" Segim sonuglari konusunda 4 senaryodan bahsedebiliriz. Trump’in baskan, kongreyi Cumhuriyetgilerin
aldigi senaryoda; piyasa oynakliginda artis olacaktir. ilk haftalarda hisse senetlerinde yukari yonlii
hareketler gorebiliriz. Sonrasinda vergi kesintileri ve gimruk tarifeleri taahhitlerinin ne kadar tutulacagi
onem kazanacak. Geniglemeci maliye politikasi muhtemelen Fed'in faiz indirim alanini sinirlayacak ve
gelismekte olan Ulke varliklari Uzerinde baski olusturacaktir. Trump’in bagkan, kongreyi Demokratlarin
aldi§i senaryoda, odagdin idari emirlere gevrilmesi belirsizligi arttirabilir ve GOU varliklari baski altinda

kalabilir. Bu senaryo ABD’de mali disiplin ve uzun vadeli faizler konusunda daha olumlu olacaktir.

v' Harris bagkan, kongrede Demokratlarin godunlukta oldugu bir senaryo; GOU varliklari igin olumlu.
Gelecege yonelik beklentilerde mali konsolidasyon algisi, FED'in faiz indirimi alanini genisletebilir. Ancak
vergi indirimlerine yonelik kaygilar hisselerde ilk etapta satis baskisina yol agabilir.Harris bagkan, kongreyi
Cumhuriyetcilerin aldigi bir senaryo statiikonun devami olacagi i¢in piyasalarda ¢ok énemli hareketler
gbrmeyi beklemeyiz, secimlerin olaysiz gegmesinin yarattigi bir rahatlama rallisi sonrasinda bir miktar

satis baskisi goérebiliriz.

v' Her iki adayin kazanmasindan sinirli etkilenecek alanlar arasinda; teknoloji, zorunlu tiiketim, elektrik
Uretim ve dagitimi, telekom ve saglik gibi sektorleri sayabiliriz. Harika Yedili icerisinde Amazon, Microsoft,

Google, Meta ve Nvidia gibi sirketler de baskanin kim olacagina hassasiyeti daha dlsik olan sirketler.
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Finansal piyasalarin gozii ve kulagi ABD secimlerinde olacak...

5 Kasim Sali guni yapilacak ABD’deki Bagkanlik segimleri; UGlkedeki hisse endekslerinin yani sira, tahvil ve bono
piyasalari, para birimleri ve emtia lizerinde 6nemli etkiye sahip olacak ve dolayisiyla global piyasalarda bu hafta
ciddi galkanti yaratabilecek, orta vadede ise varlik siniflarinin performanslari tizerinde etkili olabilecek en 6nemli
gelisme. Bir suredir Trump mi yoksa Harris mi kazanacak tartismalari stirerken, son donemece de yarisin basabas
girdigini ve belirsizligin devam ettigini sdyleyebiliriz.

Bu noktada yatinmcilarin temkinli davranarak belki de se¢im éncesinde portféylerinde biiyiik ayarlamalar
veya tek yonlii tahminlere yonelik hareketler yapmak yerine, son raporumuzda bahsettigimiz her iki adayin
da segilmesinden sinirh etkilenebilecek hisse ve sektorlerde pozisyonlarini yogunlastirmalari ve bir miktar

da riskli varliklarda satiga giderek nakit yaratmalari mantikh olabilir.

Belirsizlik siiriiyor ve yatirnmcilarin temkinli davranmasi gerekiyor...

ABD’de 2024 segimlerine giderken, asagidaki konular yatirimcilari portfdy segimleri konusunda zorluyor:

v' ki bagkan adayinin ciddi sekilde ayrisan politikalari ve bunlarin ekonomi, hanehalkinin finansal

durumu ve sirket karlari Uzerindeki yansimalari

v" Yarigin basa bas gecmesi dolayisiyla son ana kadar kimin kazanacaginin belli olmamasi ve bahis

siteleri ve anketlerin geligkili tahminleri

v' Segim sonrasinda 6zellikle Trump tarafinda daha énce yasananlar ve son donemdeki agiklamalari

g6z 6nlne alindiginda, potansiyel olarak daha da yukselebilecek belirsizlik ve gerilim

Ayrisan politikalar... “Trump ve Harris Baskanliginda éne cikabilecek sektérler” ve 6zellikle de hisse

segimlerine nasil yaklasilmasi konusunda gegctigimiz hafta bir rapor yayinlamistik. Burada her ne kadar Bagkan
adaylarinin belli sektérlere yonelik tavirlari ve segim vaadleri net bir sekilde belli olsa da, bu vaadlerin ne kadar
yerine getirilebilecegi, ekonominin igerisinde oldugu durum ve ne kadarlik beklentinin hali hazirda fiyatlanmig

oldugu konulari oldukga 6nemli.

Ornek olarak Trump’in fosil yakitlara olan sempatisi ve destegi, Biden ise tersine fosil yakitlarin iiretimini
ve tiiketimini kisitlamaya temiz enerji kaynaklarini ise gelistirmeye yonelik politikalar bilinse de, Trump
doneminde temiz enerji sirketlerinin, Biden doneminde ise petrol ve gaz sirketlerinin daha guglii

performans gosterdiklerini goriiyoruz.
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Dolayisiyla her ne kadar Bagkan’in bir sektdre yaklasimi dnemli olsa da, bu konuda ne kadar hareket alaninin
oldugu, mevcut konjonktir, faizlerin seviyesi, global ekonomi, jeopolitik gelismeler ve fiyatlanan beklentilerden
sonraki gerceklesmeler hep sektor icerisindeki sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlamalari Gzerinde etkili olabilen
dinamikler. Yatirrmcilarin da 6zellikle segimlerin hemen 6ncesi ve sonrasi gibi politik anlamda gecis dénemlerinde

portféylerini ayarlarken gok blylk ve bir uca asiri agirlik veren hamleler yapmamalari énemli.

Basa bas bir yaris... Kimin 6nde oldugu konusunda piyasa bazl fiyatiamalara baktigimizda, bahis siteleri ve

finansal piyasalar bir Trump baskanlhigina agirlik veriyorlar. Dider taraftan anketlere baktigimizda son yapilan
anketlerde Harris'in kil payl da olsa genellikle dnde oldugu gériliyor. Asagidaki son bir aylik performanslari
inceledigimizde, Russell 2000 endeksinin rolatif glgli performansi, Bitcoin’deki sert yikselis, altinin emtia
icerisinde gui¢li kalmasi, petroldeki gerileme, Cin endekslerindeki satis baskisi ve tahvillerdeki distsler hep Trump

fiyatlamalarinin son dénemegte 6n plana geldigini gdsteriyor.

Ancak 6nceki secimlerde de gordiigiimiiz gibi anketlerin oldukga yiiksek yanilma paylari ve ABD’de segim
sisteminin Ulke genelinde daha ¢ok oy alan aday yerine, eyaletlerdeki alinan oylara goére Baskanin
belirlenmesine yonelik olmasi dolayisiyla biz yatirimcilar agisindan her iki adayin da kazanma olasiliginin

bu noktada %50 oldugu lzerinden ilerlemenin daha makul olacagini diigtiniiyoruz.
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Secim sonrasi belirsizlik siireci... Bu konuda yasanabilecekler hakkinda bir tahmin ylriitmek oldukga gig.

Ozellikle de bir adayin kaybettigini kabul etmemesi gibi bir sonugta ki Trump simdiden buna yoénelik mesaijlar veriyor
ve son konusmalarinda ABD’deki secim sisteminin ne kadar adil olmadigina deginiyor. Onceki segimde
yasananlara yonelik ¢cok da pismanlik géstermeyen tavri da, bu segcimde de Kongre’ye baskin gibi ug bir sonug
olmasa da, sonuglari kabul etmeme ve itirazlar konusunda benzer bir sirecin yasanabilecegini disunduriyor. Bu

da finansal piyasalarin en sevmedigi belirsizligi belki de hafta sonuna kadar glindemde tutabilir.
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Sonuclar ne zaman belli olacak? Burada bir adayin kaybettigini kabul etmesi veya iki aday arasinda ciddi

bir oy farkinin olusmasi, sonucun resmi olmasa da hizli bir sekilde belki de ertesi guin belli olmasina yol agabilir.
Ancak biz bunu dusuk bir ihntimal olarak goériyoruz. Bu noktada “swing state” olarak bilinen Pennsylvania, Kuzey

Carolina, Georgia, Michigan, Arizona, Wisconsin ve Nevada gibi eyaletlerin oy sayim sureci 6nem kazanacaktir.

Burada da Michigan ve Kuzey Carolina’da son segimden sonra kurallar degistigi icin sonuclar daha erken
gelebilir ancak se¢imin kaderi Wisconsin ve Pennsylvania’dan gelecek oylara kalirsa, o zaman siireg
uzayabilir. Ozellikle Pennsylvania digerlerine gére agirligi daha yiiksek olan bir eyalet ve burada posta ile gelen
oylarin da se¢im guni sayilmaya baslanmasi sonuglarin ge¢ agiklanmasina neden olabiliyor. Yarisin oylar
sayllmaya basladiktan sonra da basa bas gitmesi durumunda belirsizlik giderek artacaktir. Ozellikle dnceki segimde
yasananlar ve Trump’in son konusmasindaki séylemleri, farkin az olmasi durumunda gerilimi arttirabilecegini

disUnduriyor. Bu belirsizlik de piyasalara olumsuz yansiyabilir.

Olasi senaryolar ve etkileri... ABD secimlerinin, potansiyel piyasa ve ekonomilere etkileri noktasinda, genel

cercevede 4 olasiliktan bahsedebiliriz:

1- Trump’in bagkan, kongreyi de Cumhuriyetgilerin aldigi bir senaryoda; piyasa oynakliginda bir miktar artis
olacaktir ve bu, Donald Trump'in ilk kez bagkan segcildigi 2016'da gorduklerimize benzer olabilir ve ilk
haftalarda hisse senetlerinde yukari yonli hareketler gérebiliriz. Sonrasinda énemli konular, Trump'in kendi
goruslerini hikimet politikalarina yansitip yansitamayacagi yani vergi kesintileri ve yeni gumrik tarifeleri
(Cin'e yuzde 60, dinyanin geri kalanina yizde 10 ithalat vergi) konusunda kampanya taahhatlerini tutup
tutmayacagi olacaktir. Geniglemeci bir maliye politikasi muhtemelen FED'in faiz indirim alanini sinirlayacaktir.
Bu gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin yani sira gelismekte olan varliklar Gzerinde de baski
olusturacaktir. Genel olarak, bu senaryo, gelismekte olan piyasa riskine yonelik istahi da azaltacaktir. Ote
yandan bu Wall Street’in sevecedi bir senaryo olacagi icin ABD’de yasanabilecek risk istahindaki bir artis tim

varlik siniflarini etkileyebilir.

2- Trump’in bagkan, kongreyi ise Demokratlarin aldi§i senaryoda, odagin idari emirlere gevrilmesiyle birlikte bir
miktar belirsizlik olusabilir. Trump kampanya surecinde kapsamini iyice genislettigi vergi indirimi vaadlerini
gergeklestirme konusunda Kongre destegine ihtiyag duyacagdi igin bu senaryo mali disiplin ve uzun vadeli
faizler konusunda daha olumlu ancak gimrik vergilerinde hizla artis gidebilir. Yatirimcilar, ticaret
cephesindeki her tirlG sinirlayici eylemi ve varsa yeni tarifelerin uygulanmasini yakindan takip edecektir.
Bdyle bir senaryoda gelismekte olan varliklar baski altinda kalabilir ancak etki buyuk ihtimalle ihracat kanali

araciligiyla ABD ile daha fazla bagi olanlari kapsayabilir.

3- Harris bagkan, kongrede ise Demokratlarin gogunlukta oldugu ve daha disuk ihtimalli bir senaryo; gelismekte
olan piyasa varliklar icin olduk¢a olumlu olabilir, zira bu muhtemelen yeni gumrik tarifeleri gelmeyecegi
anlamina gelecektir. Ustelik gelecede yonelik beklentilerde mali konsolidasyon algisi olusursa, FED'in faiz
indirimi alanini da genisletebilir. ABD dolarinin zayiflamasi ve gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin
devamina yesil 1sik yakilmasi durumu yasanabilir. Genel olarak basta hisse senetleri olmak Uzere, yerel para
birimindeki varliklara odaklanarak gelismekte olan piyasa riskine ydnelik istahta bir artis gdzlemlenebilir, ABD

icerisinde vergi artiglarinin giindeme gelmesi hisse senetlerine olumsuz yansiyabilir.

4- Harris baskan, kongreyi Cumhuriyetgilerin aldi§i bir senaryoda ise statikonun devami olasiligini ylkselttigi
icin piyasalarda ¢ok dnemli hareketler gérmeyi beklemeyiz, segimlerin olaysiz ge¢mesinin yarattigi bir

rahatlama rallisi sonrasinda vergi artisi olasiliginin gindeme gelmesi bir miktar satis baskisi getirebilir.
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Sinirl etkilenebilecek alanlar...

Gegtigimiz hafta raporumuzda kisaca begendigimiz hisseler igerisinde hangilerinin segim sonucundan sinirli

etkilenebilecegine deginmigstik. Burada genel bir degerlendirme yaparsak;

v' Teknoloji sektorii ve 6zellikle de Asya agirlikli tedarik zinciri olan donanim sirketleri haricindeki
alanlar secim sonuglarindan sinirh etkileneceklerdir.

v' “Harika Yedili” igerisinde bize gore 6zellikle Tesla ve yani sira Apple, sonuglara daha hassas hareket
edebilir. Elon Musk’in Trump’a yogun destegdi ve Apple’in Urlnlerini piyasaya sunmasi icin Asya’daki
tedarik zincirine bagimli olmasi, bu iki hisseyi sonuglara bir miktar daha bagimli kiliyor.

v Google, Amazon, Microsoft, Meta ve Nvidia bize gore sonuglardan daha sinirh etkilenecek
sirketler.

v Elektrik Gretim ve dagitim sirketleri segim sonuglarindan daha sinirli etkileneceklerdir ve bu alana olan
yatirimlar her iki baskan altinda da devam edecektir.

v' Tiketim harcamalari igerisinde zorunlu tiiketim tarafi sinirli etkilenecek bir bagka alan. istege dayali
tiketim ise Trump baskanliginda artan gimrik vergilerinin fiyatlar arttiran olumsuz etkisi ile, genislemeci
maliye politikalarinin hane halki harcamalarina olumlu katkisi g6z éniine alindiginda yine sinirli etkilenebilir.

v" Niikleer enerji her iki baskan adayinin da glindeminde olan 6nemli bir alternatif enerji kaynagi ve buraya
olan yatirimlar devam edecektir.

v' Saglk sektorii ve ilag sirketleri her ne kadar iki adayin da bu alana yonelik sahin politikalari olsa da, biz

atilacak adimlarin sinirli kalacagini disuniyoruz.

FED toplantisi...

Segimlerden hemen sonra bu hafta igerisinde yapilacak olan FOMC toplantisinda merkez bankasinin 25 bp faiz
indirimine gidecegine kesin gbézu ile bakilirken, biz de toplantidan bir strpriz beklemiyoruz. Ancak énimizdeki
dénemde secgimlere ve yeni hukimetin politikalarina yénelik belirsizliklerin azalmasi ile beraber FED’de para
politikasi patikasinda bir ayarlamaya gidebilir ve bunun mesajlarini da sec¢im sonrasinda daha belirgin bir sekilde

almaya baslayabiliriz.

Harris baskanligi bu noktada FED’in politikalarinda énemli bir degisikliJe neden olmayabilir ancak Trump’in basa
gelmesi ve Cumhuriyetgilerin Kongre’de Ustinligi saglamalari durumunda FED’in para politikalarinda énemli bir
etki gorebiliriz. Trump’in korunmaci ve popililist politikalarinin enflasyonist etkisinin hizla kendisini uzun vadeli tahvil
faizlerinde géstermesi, FED'in faiz indirimleri konusunda hareket alanini ciddi sekilde daraltacaktir. Bunun yani sira
Trump’in FED politikalarinda s6z sahibi olma konusundaki giderek artan talepleri ve Powell Gzerindeki baskisI da

uzun zamandir alisik olmadigimiz yeni politik riskleri giindeme getirebilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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