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YURT DISI PiYASALAR —

Haftalik Analiz Yatinm

Defansif durusumuz devam ediyor...

Gegtigimiz haftaki raporumuzda degindigimiz asagidaki basliklar, kisa vadeli piyasa goruslerimizi ifade etmeye
devam ediyor:

ABD ekonomisinde resesyon riski artarak devam ediyor,
Tahvil piyasasindan alarm sinyalleri geliyor ve getiri egrisi diklesmeye devam edebilir,

Korumaci politikalarin tarihsel olarak ABD ekonomisinde ciddi sikintilara neden oldu,

YV V VYV V

Kaotik politik hamlelerin yarattigi belirsizlik is verenleri sermaye yatirmlari ve ise alimlari durdurmaya,
tlketicileri ise daha defansif bir durusa gegmeye itiyor ve bunu 6zellikle soft verilerde hissediyoruz,
Huikumet ekonomik aktiviteyi kontrol edemeyecegi bir dlistis dénglisiine sokmak (zere,

S&P 500’de senenin en diisiik seviyelerini(~4,800) tekrar test edebiliriz,

Yatirimcilarin bir miktar nakit yaratarak defansif durusu korumalari gerekiyor,

Zorunlu tuketim, saglik ve “utilities” gibi defansif sektérlerin glgli performansi devam edebilir,

YV V V V V

Saglik alaninda firsatlar var ve dev farma ve medikal teknoloji alanlarinda bazi hisseler buyime

profillerine gbre oldukga cazip seviyelere gerilemis durumda,

A\

Bilango sezonu giicli banka karlari ile olumlu agildi ve SP500’de %7’ye yakin kar blylimesi gériiyoruz,

Y

Belirsizligin etkisiyle sirketler konservatif projeksiyonlar veriyorlar, bu da hisseler Gzerinde baski olusturuyor

» Altinda diizeltmeler yasansa da, yiikselisin devam edecegini diisliintyoruz.

Gegtigimiz hafta yasanan gelismeler bu gorusleri pekistirdi. Trump’in kaotik politikalari esliginde ticaret savaslar
kizismaya devam ederken, Nvidia basta olmak Uzere gip sirketlerine gelen kisitlamalar, Powell'in enflasyondaki
yukselis potansiyeline ve FED politikalarinin bu riski 6nceleyecegine vurgusu sonrasinda FED Bagkaninin
degistirebilecegi soéylentileri risk istahini daraltt. S&P 500 %21,5 gerilerken, satiglar teknoloji hisselerinde
yogunlasti. Nasdaq 100’de %2,6 kayip yasandi ve endeks gordugu zirve seviyeden %18’e yakin gerilerken, ayi
piyasasi sinirina tekrar yaklasti. Altin %2,7 yukselisle haftanin kazandirani oldu.
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Trumponomics’in yarattigi kaos etkisini azaltmak igin diisiik faizler isteniyor...

Trump’in koltuga oturur oturmaz aceleci ve kaotik bir gsekilde uygulamaya koydugu, daha konservatif bir
mali disiplin, vergi indirimleri ve deregiilasyonu énceleyerek arz yonlii ekonomi politikalarini animsatan
ancak ylksek tarifeler de igeren Trumponomics olarak adlandirdigimiz kafa karistirici ekonomi politikalari
icin para politikalarindan destege ihtiyaci var.

Bu politikalarin aci regete kisminin 6ncelenmesi ve 6zelllikle Elon Musk’in agresif bir sekilde uygulamaya aldigi ve
yuzbinlerce kamu c¢alisaninin isini tehdit eden DOGE programinin tiiketicilerde yarattigi yan etki ve Scott Bessent'in
uzun vadeli tahvil faizlerini kontrol altina almak igin bltce disiplini hassasiyeti kisa vadede ekonomide sert bir fren
etkisi yaratiyor.

Dolayisiyla maliye politikalarindaki siki durusun ve aslinda kendi yarattigi politik kaosun finansal piyasalardaki
dislokasyon etkisini azaltmak ve bir resesyon riskini hafifletmek i¢in Trump, genislemeci para politikalarina ve distk
faizlere ihtiyag duyuyor.

Ancak yuksek gumrik vergisi gelirleri elde etme hayalinden de vazgegmemesi ve bunun tetikledigi ticaret
savaslarinin enflasyon beklentilerine yansimasi, genislemeci para politikalarini zorlastiriyor. Gegtigimiz hafta
konusmasinda politik gelismelerin ekonomiye etkilerine deginen FED baskani Powell, merkez bankasinin

bilyimeden ¢ok, fiyat istikrarini 6nceleyen politikalari 6n plana ¢ikaracaginin net bir sekilde altini gizdi.

Nitekim her ne kadar uzun vadeli enflasyon beklentileri piyasa fiyatlamalarina gére buyulk élglide gipalanmis olsa
da, anketlerdeki gorintli ve gumrik vergilerindeki artisin henliz ekonomiye yansimadigi géz énine alindiginda
FED’in genislemeci para politikalarina gegmesi pek mimkuin olmayacaktir.

Bu ortamda enflasyon beklentilerinin ¢ipalandigini gérmeden faiz indirimine gitmek merkez bankasinin 1970’lerde
politik baski ile yaptigi hatayi tekrarladigini dusundurecek ve merkez bankasina olan glveni de asagiya ¢ekecektir.
Hatirlanacagi gibi Arthur Burns’un Nixon’in baskisi ile faizleri diistk tutma gayreti, 1970’lerin ortasinda enflasyonun
adeta patlayarak geri gelmesine ve %15’lere yaklasmasina neden olmus ve ancak Paul Volcker'in koltugu

devralmasi ve sert faiz artirimlari ile siki para politikasinda israrci olmasiyla enflasyon dizginlenebilmisti.

!

6,004

;ﬂ;\ba;aba;lar
R Umich 1s enflasyon beklentileri
5.00
4,004

3.004

Umich tiiketici giiveni endeksi

Atlanta FED GDPNow

"Mar  Jn Sep  Dec  Mar  Jun  Sep  Dec  Mar  Jum  Sep  Dec  Mar  Jin  Sep  Dec  Mar
2021 2022 2023 2024 2025
COMNSPXMD Index (UMich Expected Change in Prices During the Next Year: Median) U mich cons conf inflati Monthly 31DEC2020-31MAR2027  Copyright® 2025 Bloomberg Finance LP.  21-Apr-2025 10:51:26

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

Yatirim

Yatinm

Powell’in gérevi tehlikede mi?

Trump ve Powell arasinda bir stredir devam eden gerilim tirmanirken, Powell't FED baskanligindan alma
dislincesinin de giderek daha yiiksek bir olasilik haline geldigini ve Trump’in kendisinin de itiraf ettigi gibi bunun

icin sabirsizlandigi gériyoruz.

Trump’in Powell't gbrevden alip alamayacagina yodnelik yetki tartismalari devam ederken, aslinda Trump
dikkatlerden kagan birka¢ hamle yapti ve Powell’in pozisyonunda oldugu gibi hukuki olarak tartismal statiide
iki FTC yoneticisini gorevden aldi. FTC (Federal Ticaret Komisyonu) tlketici haklari ve antitrost davalari
konusunda faaliyet gosteren, Federal hiikiimete bagli ¢galisan ancak farkh partilerin Gyelerinden olusan karar alma

konusunda bagimsiz bir yapiya sahip bir kurum.

Trump’in burada iki Demokrat Gyeyi gérevden almasi dikkatlerden kagarken, bunun yetkisi dahilinde olup olmadigi
tartismali ve konu mahkemeye tasinmis durumda. Burada sadece goérevi kotiye kullanma gibi bir durum altinda
FTC calisanlarini baskanin gérevden alma yetkisini bulunurken, béyle bir durum gerekge gosterilemeden agikga

politik nedenlerle bdyle bir hamle yapilmasi tartisihiyor.

Benzer bir durum Powell icin de s6z konusu olabilir ve bdyle bir hamlenin piyasalarda yaratacagdi kaos ve galkanti,
zaten kirilgan bir duruma siriiklenen ABD ekonomisini hizla daha derin bir resesyona ittirebilir. Ozellikle de faiz
indiriminin ¢ok ciddi enflasyon risklerini barindirdigi bir ortamda yeni atanacak bagkanin Trump’in etkisi
altinda kalacaginin asikar olmasi ve FED’e olan giiveni ve kurumun kredibilitesini azaltarak, dolara giiveni

asagi cekecek ve tahvillerdeki satis baskisini artiracaktir.
Dolar iizerindeki baski artiyor...

Nitekim bu senaryonun hafta basinda fiyatlanmaya basladigini ve dolardaki satiglarin hizlandigini, uzun vadeli
tahvil faizlerinin yukseldigini, riskli varliklardan kagisin 6n planda oldugunu, altinin ise yeni yiiksek seviyelere

tirmandigini géruyoruz.

Trump her ne kadar dolardaki diistisii kendi politikalarina uyumlu gorse de, bitin politikalarini ihracatta
rekabetci olmak lizerine sekillendirmesi, ABD ekonomisine ve varliklarina olan gliveni azaltabilir ve bu tarz
sisteme guiveni azaltan, politik kaosu belirsizligi artiran hamlelerin, glivene dayali temeller (izerine kurulu bir serbest

piyasa ekonomisinde istenmeyen sonuglara neden oldugunu gorebiliriz.
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Altin bu dinamiklerden en ¢ok fayda géren varlik...

Son dénemde siklikla tekrar ettigimiz gibi politik kaosun ve belirsizligin artmasi, global anlamda sisteme,
hiikiimetlere ve aslinda fiat para birimlerine glivenin azalmasi, iilkeler arasi gerilimin tirmanmasi, enflasyon
beklentilerinin artmasi ve durgunluk beklentilerini 6n plana gelmesi altin igin benzerine nadir rastlanacak

olumlu dinamikleri bir araya getiriyor.

Bunlara ek olarak normal sartlarda fiyat hassasiyeti yiiksek olan merkez bankalarindan ve tlketicilerden gelen
talebin de gugli kalmasi ve portféylerini korumak igin mevcut konjonktirde efektif bir portfoy hedge’i bulamakta
zorlanan yatinmcilarin altina olan ilgi artiyor. Senelik 3000 ton civarinda sabit seviyelerde seyreden bir arza karsilik,
talebin giderek artmasi ve altinin yiksek fiyatlardan da farkh yatirrmci gruplar tarafindan alici bulmasi, fiyat

esnekligini de azaltiyor.

Trumponomics’in piyasalari etkisi altina aldigi ve global ekonomiye ydénelik beklentilere yon verdigi bir ortamda,
altin fiyatlar giderek daha ylksek volatilitede hareket edecek olmasina karsilik yatirimcilarin 6zellikle kaldiragli

pozisyonlarda dikkatli olmalari gerekiyor. Ancak biz yukari yonli trendin devam edecegini dustnlyoruz.

ikinci diinya savasi sonrasinda kurulan global diizende, ABD’nin politik, kiiltirel ve ekonomik giicii ile hegomon
devlet konumuna gelmesi ancak Cin’in 90’li yillarda baslattigi atihmlarla bu glice meydan okumasi ile istikrarin
azalmasi ve yeni bir diizene ydnelik alternatiflerin belirsiz olmasi, 6nimizdeki dénemde de altinin arkasindan
esmeye devam edecek makro ruzgarlari gugclendirecektir. Dolayisiyla yatirmcilarin haber etkisi ile altinda

gorilebilecek asagi yonlu sert hareketleri alim firsati olarak kullanmalari bize gére mantikli olacaktir.
Altin madeni sirketleri ayrisan bir performans gésteriyorlar...

Asagidaki grafikte gérildigi gibi altin madeni sirketlerinin 2023 senesi sonrasinda altinin performansinin oldukca
gerisinde kaldiklarini gériiyoruz. Buradaki en 6nemli etmen enflasyondaki artisin altin madencilerini giderek daha
yuksek iscilik ve enerji maliyetleri ile bagbasa birakmasi ve yiikselen faizlerle beraber artan sermaye maliyetlerinin

de eklenmesiyle kar marjlarinda gérdigumuz daralma idi.

Ancak 2024 ile beraber maliyetlerin kontrol altina alinmasi ve artan altin fiyatlarinin operasyonel kaldiraci yliksek
olan madencilere olumlu yansimasi ile beraber daha gti¢li bir performans goériiyoruz, 6zellikle de sene basinda bu
yana altin madencileri endeksi %49 yikselirken altindaki %30’a yaklasan ylkselisin édniine gecti. Burada grup
icerisinde ayrigan performanslar olsa da, uzun vadede madencilerin grup olarak hala altin fiyatlarinin gerisinde
kaldiklarini soyleyebiliriz. Her sey dahil maliyetlerin ortalama $1,500 civarinda oldugunu dislindigiimiizde bu

sirketler igin ekonomik anlamda son derece cazip bir dénemin igerisinde oldugumuz da unutulmamali.
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Barrick Gold begendigimiz hisseler listesinde kalmaya devam ediyor...

Bizim en begendigimiz hisseler arasinda tuttugumuz altin madeni sirketi olan Barrick Gold’'un finansallarinda da
yukarida bahsettigimiz gelismelerin etkisini goriyoruz. 2019 senesi sonrasinda artan altin fiyatlariyla sirketin
kar marjlarinin agilmasi ve nakit akiminin artirmasi ile beraber, 6énceki senelerdeki sirket alimlarinin da etkisi

ile yiksek seviyelere gelen borg yukinin azaldigini ve bilangoda ciddi bir toparlanma yasandigini gériyoruz.

Ancak 2022 senesi ile beraber enflasyonla artan maliyetler marjlari baskilarken nakit akiminin da
etkilendigini, bunun da hisse performansina olumsuz yansidigi gérdiik. Son li¢ senedir $15-$20 arasinda dar
bir banta sikisan hisse senedi bu sene goésterdigi %30 yikselisle bu bandi kirma egiliminde. Her ne kadar maliyetler
gecmise gore yiksek seviyelerde kalsa da, altin fiyatlarindaki sert yikselislerin kalici olmasi durumunda sirketin
satis blylmesinde, kar marjinda ve Urettigi operasyonel nakit akiminda yasanan ylkselisin devam ettigini

gorebiliriz.

Sirketin 2030 senesine kadar altin Gretimini %30 artirmak gibi planlari bulunurken, bize sirketin hikayesinde cazip
gelen diger bir faktér de CEO Mark Bristow’un bakira olan fokusu ve énimuizdeki dénemde bakir Gretimindeki artis
potansiyeli. Hissenin son 5 senelik ortalamalara goére ileri F/K carpaninin %38 iskontolu islem gérmesi ve
benzerlerine gbre de gegmisteki primin yerini iskontonun almasi, relatif degerlemelerinin de makul seviyelerde

kalmaya devam ettigini gosteriyor.
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Begendigimiz hisseler ve performanslari
Sotis Biyiime  Net Kor  Temettii  Portfoye qiris
bekientisi Marj VErimi SOnrasindo
Hisse Grubu Sembol Sirket Agirlik ACileri B/ FD/FAVOK [d¢ ileri] (s12a]  [s12a) performans %
Defansifwe Sabit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc &,00% 13,42 E,5E 5.67% 5, 15% 0,.51% 11, 85%
N Novo Nordisk A/S 5,00% 14,26 - 16,43% 34,78%  2,85% -31,37%
ovs CVS Health Corp 5,00% 11,42 10,15 4,34% 1,24% 3,05% 51,75%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 33,17 38,22 14,15% 11,05% - 5,49%
At Philip Maorris International 7,00% 22,48 18,26 5505 18 53% 3,.28% 35.81%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 18,38 17,26 16,82% 28,06% @ 3,19% -5, 755
[ie] Coco-Cola Co/The 5,00% 24,60 30,35 2.02% 22,59%  2.50% 18 11%
Dongiisel Hisseler
DIs Walt Disney Co/The 4,00% 15,86 13,87 3,00% 5,07% 1,12% -23,83%
c Citigroup Inc 5,00% E,15 - -50,05% 7.05% 3,408 -0, 51%
NKE NIKE Inc 4,00% 32,44 14,58 -5, 855% 9,43% 2, 75% -25,54%
Emtio Hisseleri
CES Constellotion Energy Corp 4,00% 21,76 10,04 -11,41% 15.91% 0, 70% -7 445
coP ConocoPhillips 5,00% 12,83 5,81 B42% 1589%  3.51% -5, 55%
FCX Freeport-McMoRaon Inc 4,00% 18,85 7,03 2,54% 7.42% 1.82% -12, 50%
GOLD  Borrick Gold Corp 4,00% 11,84 £,75 12, 14% 15,59%  1.08% 30,85%
Biyime Odakit Hisseler
FSLR First Solar Inc 4,00% 7,03 5,50 30,03% 30,72% - -27,38%
NVDA NVIDIA Corp B,00% 23,01 28,20 55,11% 55,85%  0,04% -24,42%
G006 Alphabet Inc B,00% 15,86 13,63 -5,48% 28,50%  0,53% -20,05%
AMEZN Amazon_.com Inc 5,00% 24,25 14,09 0.08% 5. 20% - -21,32%
AYZ Biock inc 4,00% 13,26 23,55 8,805 12,01% - -35,58%
Spekiilotif Biyime
RIOT Riot Platforms Inc 4,00% = £,65 21, 55% 20,05% = -35,73%
Toplam getiri 01.01.2025 - 21.04.2025
S&P 500 -9,84%
YKY Srnek portféy -4,58% |Russell 2000 -15,35%
Dow Jones Sanayi -7,56%
Nasdag 100 -12,92%
Portfdy temettii verimi 1,64%
S&P 500 temettii verin 1,44%
Portfdy beta: 1,03
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 saglanacagdina 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 icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grin
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 tecribenize 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde 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, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler 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, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi 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.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

