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Nergis ve Trump

"Kétii insanlari, narsisistik kisilik bozuklugunun spesifik bir varyanti olarak siniflandirmak oldukga yerinde olur.
Psikiyatristler, narsisizm olgusuna giderek daha fazla ilgi géstermeye basladilar, ancak konuya iliskin
anlayisimiz heniiz baslangic asamasindadir.”

-M. Scott Peck, People of the Lie

Yunan mitolojisinde Narkissos adiyla sozii edilen, adini narsizme, narkoza, bir gicek familyasina (nergisgiller)
ve bir gicege vermis olan Narsis (ya da Narkissos), klasik mitolojideki bir kahraman olup, Yunan mitolojisinde
Narkissos adiyla s6zi edilen, adini narsizme yani asir1 "kendini sevme" veya patolojik kendini sevme hakkinda
uyarici bir hikdye vardir.

Ozellikle iki tiir insan koti eylemlere egilimlidir; psikopatlar ve kétii niyetli narsistler. Psikopatlarin kotilik
yapma potansiyeli iyi bilinmektedir, ancak sayica psikopatlardan daha fazla olan diinyadaki kotaltklerin
¢ogundan sorumlu olanlar habis narsistlerdir. Narsisizmin temel 6zelligi sisirilmis bir benlik duygusudur.
Narsistler kendilerine asiri glivenirler ve kim olduklarinin ya da ne basardiklarinin gergekliginin
desteklemedigi derecede kendilerine hayranlk duyarlar.

Narsisistin 6z imajini sisirmeyi basaramayan veya daha da kotilsi, narsisistin kendi Gstlinligiinden siphe
etmesine neden olan herkes, agiga ¢ikarabilecegi 6fke ve 6fkeyle Uinlii karanlik tarafiyla ugrasmak zorundadir.
Narsist kisiler kendisini diger insanlarin gogundan daha iyi gordigiinden, genellikle sosyal ¢evresindeki kisiler
Uzerinde kontrol ve gli¢ sahibi olmasinin dogal oldugunu diistnur.

"37.000 iiniversite 6grencisinden elde edilen verilerde, narsisistik kisilik 6zelliklerinin 1980'lerden giiniimiize
kadar obezite kadar hizli arttigi ve bu degisimin ézellikle kadinlar igin belirgin oldugu gériiliiyor.”

-Jean Twenge and Keith Campbell, The Narcissism Epidemic: Living in the Age of Entitlement
Daha resmi olarak baskan olmadan “Trump faktéri” basladi.

Aralik ortasi yazdigimiz raporda, sunu belirtmistik: “ABD hiikiimetinin kesintiler uygulamazsa biitce agigini
daha da artirmaya yénelik adimlari, yiiksek borg seviyelerine iliskin endiseleri artirirken, tipki ingiltere'de
2022’de oldugu gibi tahvil piyasasini alt iist edebilir ve tahvil getirilerinde yiikselisi tetikleyebilir. Ozellikle ABD
10 yillik tahvil faizlerinin ytizde 5 civarina yiikselmesi ve es zamanli olarak DXY'nin ylikselisi borsalari rahatsiz
edebilir.”

Nitekim sadece ABD degil, global dlcekte faizler yikseldi. ABD dolari endeksi DXY yiikseldi ve borsalarda bir
diizeltme gordik. Goruslerimiz degismedi, bu ikisinde de tepe yapip diismeye baslayana kadar riskli varliklar
icin temkinli olmakta fayda var. Hala ABD 10 yillik tahvil faizlerinin ylizde 5’i gegebilecegini ve EUR/USD'nin
0,95'e gerileyebilecegini dislinliyoruz.

Bir de tabii Trump faktéri var. Son birkag raporda Trump’in neler yapabilecegini yazdik, dolayisiyla
tekrarlamaya gerek yok. Trump, onimizdeki donemin en 6nemli aktorlerinden biri olacak. Dolayisiyla
kisiliginden ipuglari ¢ikarmak, zihnini okumaya ¢alismak faydali. Trump, gercekte kim?

2025 baslarken en fazla konusulan seyler arasinda Amerikan 10 yillik ABD tahvil faizleri, DXY ve Trump'in gelisi
var. Yeni yonetimin; ekonomi politikasi normlarini ne olgide ihlal ettigi, piyasa gorliniminin
belirlenmesinde kilit rol oynayacak. Konu, sadece Trump'in ne yapacagina dair ongortide bulunmakla ilgili
degil. Bunun yerine, “hangi politika nasil bir ekonomik ve piyasa etkisi yaratabilir’ diye bakma lazim. Son
raporlarimizda da bunu yapmaya calistik. Risklerin ne kadar fiyatlandirildigina ve hangi (ilkelerin daha fazla
etkilenebilecek yapida olduguna da bakilmasinda var. Kiresel ¢ikarimlarimiz iyimser degil: Son piyasa
hareketlerine ragmen piyasa, ABD ile diinyanin geri kalani arasindaki kalici hasarlar ve/veya da buyik bir
ticaret savasini fiyatlamiyor.

Bircok merkez bankasi politikayi beklemeye aldi (FED), neredeyse otopilota (ECB) bagladi veya para birimlerini
ydnetmeye (PBoC) ABD haberlerini bekleyerek basladi. Ozellikle Yuan ve Yen’in degerlerini &nemsiyoruz.

Piyasalar, yilin ilk birka¢ ayinin Baskan Trump'in giindeminin hakimiyetinde olmasini beklerken; politika
netliginin beklenmemesi konusunda da uyarida bulunuyoruz. Siirekli degisen ve ¢ogunlukla birbiriyle ¢elisen
aciklamalar daha olasi. Bu artan belirsizlik, risk primlerini ylikseltebilir. Trump'in s6zli midahale potansiyeli,
artik piyasalar i¢cin en 6nemli riskler arasinda.

Yurt icine dondugiimizde TL'de reel degerlenme baskisi beklentisi, ylksek faiz oranlari nedeniyle carry
trade'lerin devam eden cazibesi ve TCMB'nin déviz pozisyonundaki énemli iyilesme gibi faktorler, Tirk
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Lirasi'ndaki reel degerlenme siirecinin kisa vadede sirdirilebilecegini gosteriyor. Bu, TL ve Ozellikle kisa
vadeli yerel bonolar icin olumlu.

Ancak, doviz kurunun ve enflasyon acgiginin genislemeye devam etmesi, bazi dis veya i¢ faktorlere bagli olarak
bir noktada Tirk Lirasi Uzerinde baskilara da yol acabilir. Bu baglamda, faiz orani indirim sirecinin
enflasyondaki diistise paralel olarak kademeli olarak uygulanmasi ve siirdiriilmesi de kritik 6nem tasiyor.
TL'nin reel degerlenmesine ek olarak, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin destegiyle TUFE enflasyonunda
kademeli bir diistis devam edebilir.

Turkiye dis borcuna (Eurobond) iliskin goériisimiz nétr. Ulkenin risk priminde daha fazla iyilesme
beklememize ragmen, spread daralmasi uzun bir yol kat etti. Daha da 6nemlisi, UST oranlarinda bir artis
bekliyoruz. Ornegin, gdriisimiize gdre, UST10Y getirilerinin diismeden énce ilk ceyrekte yiizde 5'in {izerinde
olmasi muhtemel. Bu nedenle, toplam getiri bazinda, 6niimiizde daha iyi satin alma seviyeleri var gibi
gorunuyor.

Hisse senetlerinde ayrintili yillik strateji raporumuzu yayinlayacagiz. Bununla birlikte, makro strateji bazinda,
karsit bir durus sergiledigimize inaniyoruz ve 6niimizdeki yilin iyi olacagini disiinlyoruz. Hatirlatmak
gerekirse, gegen yil yabancilardan gikislar gorildi. Bunun tersini bu sene gorebiliriz.

Tlrkiye'nin ana "yatirim hikayesi", enflasyonun diismesi ve TCMB faiz indirimleri. Enflasyon muhasebesi resmi
bulaniklastirsa da, Turk hisse senetleri diinyanin en dislik seviyelerinde islem goriyor. Ayrica, Bati ve 6zellikle
ABD ile daha iyi iliskiler olasi goriinliyor. Suriye sorunu ise hem potansiyel getiri hem de potansiyel riskler
yaratiyor.

Son dénem agiklanan bazi makro veriler ise soyle: Aralik 2024’te Hazine nakit dengesi 323,9 milyar TL bitge
ve 259,3 milyar TL faiz disi acik kaydetti. Gegen yil Aralik ayinda nakit dengesi 197,3 milyar TL, faiz disi denge
ise 169,4 milyar TL agik vermisti. Boylece, 12 aylik toplam nakit acig1 Kasim’daki 1.966 milyar TL seviyesinden
Aralik’ta 2.092,5 milyar TL'ye gikarken, ayni donemde faiz disi agik 839,3 milyar TL'den 929,2 milyar TL'ye
geldi.

Finansman tarafinda Hazine, Aralik’ta 323,9 milyar TL'lik nakit agigina karsin 138,7 milyar TL'lik net borglanma
gerceklestirdi. Boylece Hazine’nin kasa/banka hesabi 185 milyar TL'lik azalis kaydetti. Detaylarda Hazine yurt
ici piyasalarda 143 milyar TL net borglanma gergeklestirirken, yurt disi piyasalarda ise 4,3 milyar TL ile net
borg¢ 6deyicisi oldu.

2024’te nakit dengesinin dnceki yila gore belirgin bozuldugunu gériiyoruz. 2023 yilinin tamaminda 625,8
milyar TL olan nakit agigl, 2024 yilinda 2.092,5 milyar TL'ye yiikseldi. Faiz disi denge de 2024’de 929,2 milyar
TL acik ile 6nceki senedeki 72 milyar TL agiga oranla ciddi bir bozulma s6z konusu. 2024’(in tamaminda
gelirlerde yizde 66,8'lik bir artis yasanirken giderler ylizde 84,3 yiikseldi.

Finansman tarafinda Hazine’nin tim sene boyunca (net) 1,541.2 milyar TL ile nakit agiginin (2.092,5 milyar
TL) belirgin altinda bir bor¢lanma gergeklestirdigini gérilyoruz. Bu borglanmanin tamamina yakin olan 1.514,8
milyar TL'si i¢ piyasalardan, 26 milyar TL’si ise dis piyasalardan yapildi. Bu sekilde Hazine’nin kasa/banka
hesabinda 417,9 milyar TLlik bir disis kaydedildi.

Kasim 2024’te sanayi Uretimi yillik ylizde 1,5 artti. Sanayi Uretimi, takvim ve mevsimsellikten arindiriimis
sekilde Kasim ayinda aylik yizde 2,9’luk artisla belirgin toparlanma gosterdi.

Sanayinin alt sektoérleri incelendiginde, 2024 yili Kasim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi, bir
onceki yilin ayni ayina gore yizde 6,6 azaldi, imalat sanayi sektorl endeksi ylzde 1,2 artti ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori endeksi ylizde 11,1 artti.

Aylik bazda baktigimizda ise Kasim ayinda manset endeksteki toparlanmanin aylik yiizde 8,4 artan sermaye
mali imalati ile aylik ylizde 5,6 yiikselen enerji imalatindan kaynaklandigini gériiyoruz. Diger yandan dayanikl
tuketim mali imalatinda ylzde 1,9’luk disis dikkat ¢ekiyor.

4. ceyrekteki gelismeler, ekonomik faaliyetin ivmesinin yavas yavas yukari dogru dondiigiine dair
beklentilerimizi dogruluyor gibi gorlinliyor. Faaliyetin, daha siki finansal kosullar ve 0Ozel tiiketimdeki
normallesme nedeniyle onceki iki ¢eyrekte daraldiktan sonra, 4. c¢eyrekte ceyrek bazinda blylmesi
muhtemel.

Uretimdeki bu nispi zayifliga ragmen, perakende satislar ve tiiketici beklentileri gibi gostergelere gére,
halihazirda ¢ok sinirh bir soguma gosteren tiiketim egiliminin, son aylarda tekrar yukari dogru hareket etmeye
basladigina dair isaretler gézlemliyoruz. Ornegin, Bloomberg HT Tiiketici Gliven Endeksi Kasim ayinda aylk
yiizde 4,9 artarak 72've cikti. TUIK’e gore tiiketici egilim anketi sonuclarindan hesaplanan tiiketici giiven
endeksi, Kasim ayinda 79,8 iken Aralik ayinda ylizde 1,9 oraninda artarak 81,3 oldu.
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Kasim 2024’de ticaret satis hacmi yillik ylizde 8,7 artti, perakende satis hacmi yillik ylizde 16,4 yiikseldi. Ticaret
satis hacmi aylik yiizde 0,9 artis kaydetti, perakende satis hacmi aylik ylzde 1,9 yukari gikti.

Kasim ayinda cari islemler hesabi 2,87 milyar dolar acgik verdi. TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2024
yili Kasim ayinda 2,87 milyar dolar agik verdi. (Ekim 2024: 1,84 milyar dolar fazla, Ocak-Kasim 2024: 5,6 milyar
dolar agik, Kasim 2023: 2,6 milyar dolar agik, Ocak-Kasim 2023: 38,7 milyar dolar acik). Bloomberg’de yer alan
ortalama piyasa beklentisi 3,35 milyar dolar agik idi.

Boylelikle 12 aylik cari islemler agigi Ekim ayindaki 7,1 milyar dolardan 2024 Kasim ayinda 7,4 milyar dolara
artis gosterdi. Ekim ayinda 53,8 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigl ise 2024 Kasim ayinda 54,6 milyar
dolara yukseldi.

Cari acikta gorilen kotllesmede dis ticaret aciginin gecen yilin tGzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Kasim ayina
baktigimizda dis ticaret acig1 5,2 milyar dolar olarak gergeklesti. Hizmetler dengesi kaynakli net girisler ise 3,7
milyar dolar fazla verdi. Bu dogrultuda Kasim ayinda altin harig cari islemler hesabi 1,1 milyar dolar acik, enerji
harig cari islemler hesabi 1,7 milyar dolar fazla verirken, altin ve enerji harig cari islemler hesabinin 3,4 milyar
dolar fazla verdigini goriyoruz.

Finansman tarafina baktigimizda; Kasim ayinda dogrudan yatirimlarda 582 milyon dolar, portfoy
yatirimlarinda ise 1,2 milyar dolar net giris goruliyor. Detaylara baktigimizda, yabanci yatirrmcilar hisse
senedi piyasasinda 39 milyon dolar, devlet i¢ borglanma senetlerinde ise 1,6 milyar dolar civarinda net alis
yapti. Ayrica Kasim ayinda yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak Genel Hikimet 402 milyon dolar
6deme, bankalar ve diger sektorler ise sirasiyla 585 milyon dolar ve 430 milyon dolar net borglanma
gerceklestirdi. Diger taraftan diger yatirimlar altinda yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduatlari ise 260
milyon dolar artis gosterdi. Ayrica yurt disindan saglanan kredilerle ilgili olarak bankalar ve Genel Hiikiimet
sirasityla 3,2 milyar dolar ve 174 milyon dolar net kredi kullandi.

Kisacasl finans hesabi, Kasim ayinda 5,7 milyar dolar giris kaydetti. Kasim ayinda 1,5 milyar dolar kaynagi belli
olmayan sermaye cikisi gerceklesti. Boylelikle TCMB rezervleri Kasim ayinda 1,3 milyar dolar artis gosterdi.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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. 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
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pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Grin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testiile 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
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkindur.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen
¢ikar ¢atismasi 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 Yatirrm 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 g¢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 yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ti¢linci kisilere gésterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



