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Trump Ekonomisi: Belirsizlik Cagi

Trump, ABD Baskanlik gérevine 20 Ocak 2025 tarihinde baslamasinin ardindan secim sirecinde siklikla dile
getirdigi gimrik tarifelerini zaman kaybetmeden uygulamaya aldi. Bu adimlar esliginde kiresel ticaret, tretim
hacmi ve tedarik zincirlerine yonelik olumsuz beklentilerin etkisi sonucu resesyon ve yiiksek enflasyon
beklentileri piyasalarda ciddi dalgalanmalar olusturdu. Bu negatif fiyatlamalar esligindeki yiksek oynakhk
bugiin de devam ediyor. Peki, su ana kadar Trump, tarifeler 6zelinde hangi adimlari atti? Kisaca hatirlatalim:

e (Cin'den yapilan tum ithalatlara %10, Meksika ve Kanada'ya gerceklestirilen
ithalata ise %25 oraninda giimruk tarifesi uygulanmasini 6ngdren karari imzaladi.

e Kanada ve Meksika'nin sinir giivenligi ve kagakglilik ile miicadelede ek 6nlemler
almay! kabul etmesinin sonucu Trump yonetimi bu llkelere yonelik tarifeleri bir
ay sireyle askiya aldi.

e (Cin'den yapilan tim ithalatlara uygulanan tarifeler %20'ye yikseltildi. Ayrica,
Kanada ve Meksika'dan gelen c¢ogu Uriine %25 oraninda gimrik tarifesi
uygulanma karari alindi. Yalniz USMCA (ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi)
standartlarina uygun Grunler bu tarifelerden muaf tutuldu.

e Ukrayna-Rusya savasini bitirmek adina Trump’in tarife kartini kullandigini da
goriyoruz. Rusya’nin Ukrayna ile barisa yanasmamasi durumunda Rusya'dan
petrol ithal eden ilkelere %25 ila %50 arasinda degisen ikincil tarifeler
uygulanacagi belirtildi.

e  Kurtulus gunl adi altinda tim ulkeler ile yapilan ithalata %20'lik genel bir tarife
getirilecegine yonelik Trump’in konusma gerceklestirecegi aciklandi.

Atilan bu adimlarin yaninda Trump’in tehditleri de oldukga dikkat cekiyor. Ozellikle Avrupa ile gerilen atmosfer
piyasalarin yakin takibinde. Ornegin; Avrupa'dan ithal edilen otomobillere %25 oraninda ek giimriik vergisi
getirme, Avrupa Birligi'nden ithal edilen alkol Grrtinlerine %200'e varan tarifeler uygulama ve Avrupa'nin katma
deger vergisini elestirerek karsi hamlede bulunma tehdidi gibi...

Tam bu atmosfer kiresel belirsizligi bir hayli artiriyor. Gerek ticari gerek siyasi atmosferde taslarin yerinden
oynadigi acik ve yerine oturana kadar da piyasalar diken (izerinde kalmaya devam edecek gibi gértniyor.

Trump tarifeleri ekonomik olarak iki unsuru 6n plana ¢ikariyor:

US Consumer Sentiment Plunges Over Inflation Concerns
Long-term inflation expectations jump to a 32-year high

Consumer sentiment index 5-10 year inflation expectations

1. Disuk buyime (Belki de resesyon) beklentileri as
2. Uzun vadede yiksek enflasyon beklentileri

Ozellikle ABD hanehalkinin ekonomiye duydugu giiven keskin bir
sekilde azalirken enflasyona yonelik daha karamsar bir tablonun
ortaya c¢ikmasi slrpriz degil. Dolayisiyla bu beklentinin
fiyatlamalara yansimasi ile ABD borsalarinda keskin distsler
yasaniyor.
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Ozellikle ABD borsalarinin sene basindan bu yana performansina
baktigimizda tablo oldukca net. S&P500 %5.14 gerilerken Nasdaq
cephesinde ise %9.6 ile daha keskin bir diisiis var. Ayrica Avrupa borsalari
ile kiyaslandiginda da ABD borsalarinin negatif ayrismaya maruz kaldigini
goriyoruz. Tabii bu ayrismanin ana unsuru Almanya’nin 500 milyar
euroluk harcama paketini onaylamasi oldu. Bu sayede Avrupa Bodlgesi
ekonomilerinin gliclenecegi beklentisi dogal olarak 6n plana ¢ikti. Yandaki
grafikte 2025 yili birinci ¢eyrek Ulke borsalarinin performansi goériliyor.
Avrupa ve ABD arasindaki fiyatlama farkinin Avrupa lehine oldugunu takip
etmekteyiz.

Peki, Trump tarifeleri ekonomiye ne derece tahribat verebilir? Bu sorunun
cevabini net olarak vermek pek mimkiin degil. Buna karsilik bir tahribat
verecegi de kesin. Bu tahribat sadece ekonomik degil siyasi olarak da
gerceklesebilir. ABD tarifelerine karsi Cin-Japonya ve Giliney Kore’nin
birlikte hareket etme karari tarihi bir kirllmaya isaret ediyor. Japonya ve
Giliney Kore gibi Asya cephesinde ABD’nin en biyik mittefiklerinin Cin
gibi ABD’nin kendisine tek rakip olarak gordigu Ulke ile ABD’ye karsi is
birligine gitmesi Trump’in daha da sertlesme olasiligini kuvvetlendiriyor.
Zaten Trump’in geri adim atmaktan ziyade daha sert tarife politikalari da
makro ve mikro ekonomik dengeler 6zelinde piyasalari Grkittyor.

Tam bu gelismeler dahilinde piyasanin hisse senetleri icin
karamsarlasmaya devam ettigini soylemek yanlis olmayacaktir.
Alici/Satict  duyarhhgini gosteren sinyallerin  keskin bir sekilde
saticilar lehine olmasi, buna karsilik portféylerde hisse senedi s
miktarinda henlz gigli bir ¢6zilme olmamasi bir hayli dikkat s
cekici. Ozellikle Saticilarin giiclenmesi lehine olusan duyarliliga .
ayak uyduran bir piyasanin goriilmesi durumunda portfoylerde
bulunan hisse miktari daha keskin azalabilir. Bu iki unsurun
korelasyonu oldukga yiiksek. Kotimser beklentiler esliginde hisse s

U.S. STOCK MARKET DECLINES IN Q1 2025
WHILE GLOBAL MARKETS SHOW RESILIENCE
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satisinin hizlanmasi beklenebilir. Yalniz beklentiler koétiimserken
hisse satislari henliz kuvvetli tonda gerceklesmis degilken, bu
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satislarin baslayabilecegine yonelik tedirginlik de artiyor. Yandaki grafikte bunu net bir sekilde gorebiliyoruz.

Resesyon olasiliginin hemen her giin artarak devam ettigi bir donemde bu
beklentinin en kuvvetli tahvil piyasasinda fiyatlandigini izlemekteyiz.

Kisa vadeli tahvil (2 yilliklarin getirisi) faizlerinin glicli kalmasina karsilk
uzun vadeli tahvil (10 yilliklarin getiri) faizlerinin daha sert geriliyor olmasi
ters getiri egrisine isaret ediyor. Piyasanin uzun vadede ABD ekonomisinin
negatif performans gosterecegi ve Fed’in faiz indirimlerine gidecegi
beklentisi fiyatlaniyor. Bunun yaninda faizlerdeki gerilemenin nedeni
olarak bir diger ek katki da risk istahinin azaldigi bir donemde risksiz
enstriimanlara yani tahvile olan yonelim.

Getiri egrisinin terse dondigu donemler: 2000 (dot-com), 2008 (mortgage
krizi), 2020 (Covid sonrasi), 2023 (FED faiz artislari sonrasi)...
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Dikkat edilirse ters getiri egrisi fiyatlamalarinin olustugu dénemlerde tarihi resesyonist donemler yasanmis.
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Tabii her donemin dinamiklerinin farkli oldugunu biliyoruz. Buna karsilik Trump, tarifeleri, kiresel piyasalarda
oynaklik ve tahvil fiyatlamalarinin resesyonu tahmin etmede %70 oraninda basarili olmasi, ekonomiye yonelik
beklentilerin olumsuz olmasini saghyor.

ABD 10 yilhik tahvilin getirisi an itibari ile %4.17 pF==———==

seviyesinde bulunuyor. Sene basinda enflasyon

endiseleri ile %4.80 seviyesine kadar yaklasmis ve

%5.00 seviyesinin lzerinde kalicihgin  saglanip

saglanmayacagina yonelik tartismalari
alevlendirmisti. Fakat Trump etkisi ile ekonomiye =
duyulan givende azalma, resesyon beklentilerini '
artirinca tahvil faizlerinde disusler hiz kazandi. Temel
dinamiklerin destekledigini hatirlatarak teknik bazda
3.80 seviyesine kadar gerileme olasiligi bulunuyor. "

Bu fiyatlama o6zellikle altin cephesine bir hayli pozitif
yansidi. Ons altinda yorgunluk belirtileri olsa da
belirsizlik ortamindan gii¢c alarak yukari hareketin
strddguni goriuyoruz. Bu sayede 1980
seviyelerinden baslayan yilkselen kanalin lzerinde
olusan fiyatlamalari izlemekteyiz. Ozellikle 3080
Uzerinde yoni net yukari okumayi slrdirmekle
beraber 3200$ seviyesinde ara diren¢ bulundugunu
disundyoruz. Mevcut belirsizligin - sardagad  bir . - .
ortamda 3400$ potada kalmayi surdirecek. Trump e e R e
etkisi ile piyasanin 6nlini gérememesi ons altin fiyatlarini yilin geri kalaninda desteklemeye devam edecegi
ihtimalini goz ardi etmiyoruz.

Sonug olarak;

Trump’in daha sert tarifeler ile mevcut politikasini glicli sekilde stirdiirliyor olmasi piyasalarin tam olarak
fiyatladigi bir stre¢ degildi. Dolayisiyla rakip-disman-muttefik ayrimi yapmadan atilan adimlar diinya
ekonomik ve siyasi birliktelikleri radikal bir sekilde donustiirecek gibi duruyor. Bu gelismelerin siyasi karsiliginin
daha uzun vadeli olacagini sodyleyerek kisa vadeli ekonomik etkilerine odaklandigimizda; su an igin resesyon
tabirini yliksek sesle dile getirmemeyi uygun buluyoruz. Fakat bu olasiligin masadan kalkmayacagini séylemek
dogru olacaktir. Trump’in ticaret ortaklari ile anlasma noktasinda pazarlik masasinda koz olarak tuttugu gibi bir
yaklasimla mevcut tarife adimlarina yaklasamiyoruz. Kiiresel olgekte ticaret savaslarinin zaten baslamis
olmasinin yaninda bu savaslarin daha glicli tonda siirmesi ile Fed etkisini de yakinda ¢ok daha net
hissedebiliriz. Son FOMC toplantisinda bilango daraltma hizini bir hayli distirmesinin yaninda faiz indirimlerine
iliskin beklentiler konusunda da piyasanin kafasi bir hayli karsilik. Fed, bundan sonraki sirecgte faiz politikasini
belirlerken hangi unsura bakacak? Resesyon tehdidi olan disik blylimeye mi, yoksa tarifeler ile gorilmesi
muhtemel yiksek enflasyona mi?

Bu sorunun cevabini su an igin Fed bile bilmiyordur. Bu yluzden bekle gér modunda kalmayi bir siire daha
slrdirecektir. Yil icinde iki faiz indirimine piyasalar yuksek olasilik veriyor. Fakat bliyime endiselerinin
enflasyona gbére daha baskin kalacagi bir dénem gelirse (ki beklentimiz bu) Fed’in faiz indirimi politikasina
bagimli bir hisse senedi piyasasi bizi bekliyor olabilir. Yani kotl veri iyi piyasa hikayesi... Tabii bu beklentimizi
baz senaryoya ¢evirmemiz icin ayni Fed gibi gelismeleri yakindan izlemeye devam ediyoruz.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm 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 yatirm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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