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Asil Hikaye

ABD ve Cin miizakerecileri, gegen ay Cenevre'de yapilan goérismelerde varilan anlagsmanin nasil uygulanacagina dair
bir cerceve Uzerinde anlagtiklarini sdylediler. Ana detaylar, ABD Ticaret Bakani Lutnick'ten geldi. Lutnick, "Nadir toprak
mineralleri ve miknatislar konusunun Kesinlikle ¢éziilecegini" ve ABD tarafindan uygulanan ihracat kontrollerinin Cin'in
ilgili ihracat lisanslarini onaylamasiyla birlikte azaltiimasi gerektigini soyledi. Cin'in ticaret temsilcisi Li Chenggang ise
ABD ve Cin heyetlerinin teklifini ilgili liderlerine geri géturecegini soyledi. Lutnick, "Baskanlar onayladiktan sonra
uygulamaya calisacagiz" dedi. Ayni zamanda, ABD'nin Subat ayindan bu yana uyguladidi fentanil ile ilgili yizde 20'lik
tarifeler gibi konularda ilerleme kaydedildigine dair bir kanit yoktu. Bu nedenle, giimriik tarifeleri gériismelerine dair daha
olumlu haber akigi gelse de yatirrmcilar, 2018-19'daki 6énceki ABD-Cin ticaret gérismeleri sirasinda ortaya ¢ikan ve
gorintse gore yapici olan yliz yize gérismelerin mizakere ekipleri bagkentlerine dondikge bir adim geri gekildigini
hatirlamalarinda fayda var.

Gecgen Carsamba Donald Trump, Xi Jinping'in “cok zor ve anlagsma yapilmasi son derece zor” biri oldugunu ilan etti
ancak yaklasik 36 saat sonra, ABD lideri nadir toprak miknatislarinin akigini geri getirme taahhtduni aldigini sdyledi.
Bunun karsiliginda ise Xi'nin ABD'nin daha fazla cezalandirici dnlemine bir sinir koymasi diginda ne aldidi pek agik degil
gibi duruyor. Pekin'deki Tsinghua Universitesi'ndeki Uluslararasi Giivenlik ve Strateji Merkezi'nde arastirmaci olan Sun
Chenghao, “Bu ¢agri, ABD-Cin iliskilerinde taktiksel bir gerginligin azaltiimasini sagliyor” dedi. Konusmasinin devaminda
ise “Ancak Cin'in temel talepleri, egit yaptirm muafiyeti, karsilikli uygulama mekanizmalari ve teknoloji kisitlamasinin
sonlandirilmasi - sdrddrilebilir anlasmalar igin kritik éneme sahip olmaya devam ediyor. ABD'nin takip eden
gériismelerde ve politikalarda 6nemli ayarlamalar yapmamasi durumunda, fikir birligi uzun vadeli istikrara
dénismeyebilir.”

Bir diger ticaret haberine baktigimizda, ABD Temyiz Mahkemesi’nin ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi tarafindan
Mayis ayl sonlarinda engellenen idarenin tarifeleri icin gegici ertelemeyi uzattigini ve davadaki savunmalari da 31
Temmuz'a planladigini gériiyoruz. Bu, Uluslararasi Acil Ekonomik Gligler Yasasi kapsaminda uygulanan genis kapsamli
tarifeleri yerinde birakirken, bunlarin kullanimiyla ilgili yasal belirsizligin kargilikl tarife gecikmesi igcin 9 Temmuz son
tarihinden ¢ok sonra ¢ézilmeyecegini teyit ediyor. Ayri olarak, Bloomberg diin ABD ve Meksika'nin, Meksika'dan belirli
bir kotaya kadar celik ithalatinin ylizde 50'sini kaldiracak bir anlasmaya yakin oldugunu bildirdi ve bu, sektoérel tarifelerin
ABD'nin ticaret ortaklariyla yaptigi gérismelerde mizakereye acik oldugu izlenimlerini artirdi.

Ticaret gérismeleri devam ederken bir adim geri ¢ekilmek ve buyuk resmi gérmeye galismak faydal olabilir. Herkes
tarifelerin etkisine odaklanmigken, ABD ekonomisi icin belki de asil hikaye gocteki ¢oklise odaklanilabilir ¢linki énceki
yillarin aksine gé¢men akisinin negatife dénmesi, ABD ekonomisini tahmin edilenden fazla olumsuz etkileyebilir. Bu,
ekonomi icin tarifelerden ¢ok daha uzun sureli bir olumsuz arz sokunu temsil edebilir. Gegtigimiz yillarda, ABD'nin tam
da yiuksek goc¢ rakamlari nedeniyle ylksek istihdam blylimesi ve disuk Ucretlerin mikemmel bir karisimindan
faydalandigini gérmustik. Trump, kampanyasini yalnizca Meksika'dan gliney sinirina yasadigi gogu engellemeye degil,
ayni zamanda milyonlarca belgesiz gégmeni sinir disi etmeye odakladiktan sonra 2024'te tekrar baskan segilmisti.

Trump’in Kaliforniya’da yaptiklari ve Kaliforniya valisinin tutuklanmasini istemesi, ileride olabileceklerinin fragmani
niteligindeydi. Kaldi ki Kaliforniya valisinin Demokratlarin bir sonraki segimde baskan adayi olmasi bekleniyor. Bu
durumun, olumsuz bir arz soku niteliginde oldugunu, ekonomiler ve piyasalar igin iyi bir haber olmadigini belirtmekte
fayda olabilir.
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ABD makro tarafta, faaliyet verilerinde yilbasindan bu yana 6n yuklemenin bir miktar geri ¢cekilmesini ve ayni zamanda
daha yuksek tarifelerden kaynaklanan bazi gegcisleri yansitacak sekilde bir zayiflamayi énimuizdeki donem gorebiliriz.
ABD makro gérinimunde bir ivme kaybi gézlense de bunun bir resesyona dénip dénmeyecegini, biraz daha ticaret
gOrusmeleri ve go¢ konusu belirleyecek. Ekonominin dayanikliligi simdilik saglam ve bu durum, Mayis tarim digi istihdam
verileriyle teyit edildi. Tiketici harcamalarinda zayiflik belirtileri ve enflasyonu etkilerini gérmek icin ¢cok erken olduguna
inaniyoruz ¢unkd bunun tarifelerin gegisinin hanelerin harcama giiciini etkilemesinden sonra ortaya ¢gikma olasiligi daha
yuksek goérinuyor. Enflasyondaki yukari yonli baski ortasinda dayanikli gérinim ise FED'i kisa vadede kenarda
tutacaktir diye disuniyoruz. FED ise alinan aksiyonlarin verilere yansiyip yansimadigini géormek isteyebilir.

Kuresel hisse senetleri ve ABD hisseleri icin Nisan ortalarindan bu yana olumlu gérisimuz devam ediyor fakat hem o
tarihten bu yana ylizde 20’nin Gstlinde ylkselis yasamis olmalari ve 6zellikle de kaygan ve her an degisebilecek jeopolitik
ortam (6rnegin iran-israil/ABD arasindaki son gerilim ve (lkelere lltimatom gibi anlasilacak mektup yollamasi gibi) ve
bono piyasalarindaki durumu da g6z éntine aldigimizda, risk getirisinin asimetrik haline geldigini yani getiri potansiyelinin
sinirlandigini ve risklerin arttigini distnidyoruz. 2026 kar blyUimesinin yillk bazda yizde 12 artis kaydetmesi
ongoriliyor ama borsalarin ana dinamosunu, “Muhtesem Yedili” adiyla anilan hisse senedi grubu olusturuyor. Bu da
dar liderlikle yikselen piyasalari igerir ve ge¢cmiste de tartistigimiz bir dinamik olarak karsimiza gikiyor. Bu hisselerle
ilgili haber akisi da makro veriler kadar piyasalari etkileme potansiyeline sahip. Bu zemin benzersiz bir sekilde guglu bir
"risk alma/riskten uzak durma" piyasa dinamigi yaratiyor. Ornek olarak, 25 Nisan 2024’teki en diisiik seviyelerden 10
Temmuz 2024'teki en yiksek seviyelere kadar MAG7 endeksi ylizde 38 artti. 10 Temmuz'daki en ylksek seviyelerden
5 Agustos 2024'teki en disuk seviyelere kadar ise MAG7 ylzde 22 dustl. Sonra, 5 Ajustos'taki en disuk seviyelerden
18 Aralik'taki en ylksek seviyelere kadar, endeks yuzde 51 artti. 18 Aralik'taki en yuksek seviyelerden 7 Nisan 2025'teki
en dislk seviyelere kadar, MAG?7 yuizde 33 dustl ve 7 Nisan'daki en diisiik seviyelerden 6 Haziran Cuma guini kapanisa
kadar, endeks ylzde 35 yikseldi.

Fon akimlari olarak baktigimizda yavas yavas ABD hisse senetlerinden kiresel borsalara bir yonelim var. Avrupa hisse
senetleri siklikla ana faydalanici olarak gosterilse de 6nimuzdeki guinlerde Turkiye'nin aralarinda bulundugu gelismekte
olan piyasalari (EM) da bundan faydalanabilir. Bu durum ayrica EM hisse senetlerinin ABD'ye kiyasla énemli degerleme
iskontosuyla da destekleniyor.

Ote yandan, gerekse bazi EM’ler ve Avrupa gelisen kiiresel manzaradan yararlanmak icin nadir bir firsata sahipmis gibi
duruyor. Enflasyon baskilarinin azalmasi ve yeni bir savunma ve endustriyel tesvik dalgasinin ivme kazanmasiyla,
ekonomik ivme yavas yavas geri donuyor. Almanya, uzun bir durgunluk déneminin ardindan 2026'da biylimenin ylzde
1,5'e ulagsmasi beklendigi i¢in bu degisimin merkezinde yer aliyor. Gl¢ dinamiklerinin degistigi bu yeni ¢agda, Avrupa
ve bazi EM’ler ABD'nin hakimiyeti yavas yavas gerilerken hem ekonomik dayanikhlidini hem de jeopolitik konumunu

glclendiriyor ancak bu sirada, Avrupa ve bazi EM’lerin igin stratejik bir pencereye sahip oldugu goériliyor.

iceriye déndiigiimiizde son agiklanan TUFE verileri, beklentilerin oldukca altinda kalarak piyasalarin Haziran'da faiz
indirimi beklentisi ve fiyatlamasi yaratti. Bono faizleri geriledi, 6zellikle borsada banka hisseleri liderliginde yUkselis
gordik.

Kisaca TUFE’nin detaylarina bakacak olursak; islenmemis gida fiyatlarinda aylik gerileme, alt kalemi olarak taze sebze
ve meyve fiyatlarinin da aylik ylizde 4,7 gerileme goriiniyor. Gegen ay da zirai don olaylarinin gida fiyatlarini su ana
kadar etkilemedigini gérdik. Bu etkiyi ya éniumuizdeki aylarda gdrecegiz ya da belki hi¢ gérmeyecegiz. Dayanikl
mallardaki ylizde 2,7’lik artig da kayda deger goriniyor. iyi haber ise hizmet fiyatlarindaki artisin aylik yiizde 1,7’ye
gerilemesi olarak karsimiza ¢ikiyor.

TUIK’in mevsimsellikten arindiriimis verileri de aslinda dezenflasyonda bundan sonrasinin zor bir siire¢ olacagina isaret
ediyor. Yani Mayis ayi TUFE beklenenden diisiiktii ancak hem manset hem de birgok gekirdek igin enflasyon momentum
Olgimleri yaklasik aylik ylizde 2 seviyesinde yuksek kalmaya devam ediyor. TCMB'nin 2025 sonu enflasyon tahmini
ylzde 24’ken, finansal piyasa katihmcilarinin anketi 2025 sonu enflasyonunu ylizde 30 civarinda gortyor.
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Piyasayi genellikle yuzde 49 olan gecelik bor¢ verme faizinden fonlayan Merkez Bankasi agisindan, faiz indirimi zor bir
karar olacak gibi duruyor. Faizi indirmeden 6nce fonlama faizini ylizde 46’ya, yani politika faizi olan haftalik repo oranina
cekmeyi denemesi ve bu dusisin piyasalarda 6zellikle de TL agisindan nasil bir etkide bulunacaginin gérilmesi tercih
edilebilir.

Bir sonraki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi 19 Haziran'da yapilacak. Politika faizi olan bir haftalik repo oraninin
ylzde 46'da sabit kalmasini ama koridorun daraltilarak st bandinin 47-47.5 civarina getirilmesini bekliyoruz. Merkez
Bankasi fonlamasinin efektif maliyeti su anda daha ylksek, ylzde 49'a yakin ancak Banka 10 Haziran'da bir haftalik
repo ihalelerini yeniden baslatti ve bundan sonra bu kanaldan daha fazla likidite saglarsa, efektif maliyetin ylizde 46'lik
politika faizine yakinsamasini saglayabilir. Yani faiz indirimi yapmadan da aslinda efektif anlamda 300 baz puanlik
indirim yapmis gibi olacak. Son yorumlarinda TCMB, daha elverigli bir enflasyon senaryosunda bankanin ana politika
faizini ylksek tutarken segici makro ihtiyati gevsemeyi de dislinebilecegini de soéylemisti.

Daha dnce ifade ettigimiz gibi bizim piyasalar, dig konjonktlr ve veri akigl kadar i¢ dinamiklerden de etkilenmeye devam
ediyor. i¢ dinamikler agisindan ise Haziran’da giindem yogun olacak. Mevduat, repo ve daha kisa vadeli bonolar gibi
kisa vadeli TL cinsi enstrimanlarin hala cazip bulmakla beraber risklerin de klglimsenmemesini gerektigini
distnlyoruz. Hisseler igin degerlemelerin cazip seviyelere geldigini distinsek de hala zorlu bir dénemin iginde
oldugumuz ve Ozellikle hisse senetleri konusunda segici davraniimasinin daha makul olacagini disiiniiyoruz. Haziran’da
PPK’nin karari sonrasi “beklentiyi satin, gerceklesmeyi sat’ seklinde piyasa hareketi gorebiliriz.

Son birkag yildir oldudu gibi altin favori varligimiz olmaya devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 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 6ngoérl, 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,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye 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 tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






