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Trump ve FED

Kiresel piyasalarda bu yilin ana temalari; jeopolitik riskler, kiresel blylme, enflasyondaki egilim ve Trump
politikalari olmaya devam ediyor. Trump politikalarinin, stagflasyonist etkileri olmasi bekleniyor ve bu nedenle
konu, 2025’in ana temalardan biri olarak 6nemini koruyor. Ozellikle tarife artislari, vergi kesintileri, gbce yénelik
ek kisitlamalar ve deregiilasyonlara yonelik adimlar, bu yil dnemli olacak. Diger taraftan Ukrayna'da savasin
sonlanabilecegi yoniinde beklentiler de 6n planda yer alan konulardan biri olarak karsimiza ¢ikiyor. ABD Baskani
Donald Trump ile Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’in, Ukrayna’daki savasin sona erdirilmesi igin
miizakereler ylritmek lizere 6nimuizdeki haftalarda bir araya gelmeleri bekleniyor.

Basta FED olmak Uzere, diger merkez bankalarindan gelebilecek faiz indirim siirecine yonelik beklentiler de
piyasalar lizerinde etkili olmaya devam ediyor. Kiiresel merkez bankalari su anda, bir faiz indirimi dongtsinin
ortasindalar ancak 6zellikle, FED ve Trump yonetiminin politikalari sekillendirici olacak. Son dénemlerde ABD
Merkez Bankasi'nin daha siki para politikasi yanlisi bir durusa gegctigini gorliyoruz. Trump politikalari ve olasi
stagflasyonist etkileri, tahvil piyasasi icin potansiyel olarak sorunlu konularla dolu gibi gériiniiyor. Isinan bir
ekonomi, tarife ve ticaret savasi gibi konularla birlesince, tahvil piyasasinda riskler yaratiyor.

Hatirlanacagl izere FED 20 Ocak’taki toplantida, faizleri beklendigi gibi sabit birakirken, FED Bagkani Powell,
Trump’in politikalari ve bunlarin ekonomi Gzerindeki etkilerine iliskin belirsizlik nedeniyle faizleri dngorulebilir
gelecekte sabit tutacaklarina isaret etti. Powell konuyla ilgili, “Komite, hangi politikalarin yiiriirliiGe girecegini
gérmek igin bekleme modunda” oldugunu séyledi ve ek olarak, “Ekonomi (izerindeki etkilerinin ne olacagina
dair makul bir dedgerlendirme yapmaya baslamadan énce bu politikalarin agiklanmasina izin vermemiz
gerekiyor” diye konustu. FED Baskani Powell gectigimiz giinlerde ABD Senatosu Bankacilik Komitesi’'ne yaptigi
sunumda, faizleri indirme konusunda acele etmeyecekleri mesajini yineledi. Powell “Politika durusumuzun artik
eskisine kiyasla énemli éiclide daha az kisitlayici olmasi ve ekonominin gliclii kalmasi nedeniyle politika
durusumuzu ayarlamak icin acele etmemize gerek yok” dedi. Powell ayrica, “Ayni zamanda, politika
kisitlayicihginin ¢ok yavas ya da ¢ok az azaltiimasi ekonomik faaliyeti ve istihdami gereksiz yere zayiflatabilir”
degerlendirmesini yapti.

Kisacas! piyasada, faiz indirimine gidilmeyecegine dair tartismalar gliclenmis durumda. Donald Trump'in
uygulamasi beklenen politikalarin enflasyonu yikseltebilecegi bilylimeyi yavaslatabilecegi endiseleri
giindemde kalmaya devam ederken, Trump’in giimriik vergilerini artirmasi ve FED Baskani Powell'in faizleri
indirme konusunda acele etmeyecekleri mesajini yinelemesi ile piyasalar bu yil Eylll ayina kadar FED’in sadece
bir ceyrek puanlik faiz indirimine gidecegini fiyatliyor. FED'in 19 Mart’taki toplantiya kadar makro tarafta tarim
disi istihdam ve enflasyon verileri faiz indirim beklentilerini sekillendiren ana veriler olacagini dislinliyoruz.
Ozellikle cekirdek enflasyonda beklenenden giiglii bir artis gériilmesi durumunda, faiz indirimlerinin tamamen
rafa kalkabilecegine dair beklentilerin giliclenecegini tahmin ediyoruz.

Bu dogrultuda FED’in faiz patikasina yonelik sinyaller arayan piyasalarda, bu hafta FED yetkilisi Waller'in
aciklamalari dikkate degerdi. Waller son ekonomik verilerin faiz oranlarini sabit tutmayi destekledigini ancak
enflasyonun 2024’teki gibi seyretmesi halinde politika yapicilarin, “Bu yilin bir noktasinda” indirimlere geri
donebilecegini soyledi. Waller, “Eger kis aylarinda yasanan bu durgunluk gegen yil oldugu gibi gegici ise o
zaman politikanin daha da gevsetilmesi uygun olacaktir. Ancak bu netlesene kadar politika faizinin sabit
tutulmasindan yanayim” ifadelerini kullandi. Waller gecen hafta agiklanan beklenti iizeri enflasyon rakamlarini
“hafif hayal kirikligi” olarak nitelendirdi ancak FED’in tercih ettigi enflasyon gostergesi olan kisisel tliketim
harcamalari fiyat endeksine (PCE) iliskin tahminlerin daha az endise verici oldugunu vurguladi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 iginde 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, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrliibeye 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 gilvenilir 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm 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 goruslerle hemfikir olmamasi miimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar 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 gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm 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 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 tiglinci kisilere gésterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



