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Gergekler ve Masumiyet

"Savasta ilk zayiat hakikattir."

— Aeschylus

“Savasin ilk kaybi masumiyettir.”
-Oliver Stone (Platoon filminden)

Uzun vadeli ABD hazine tahvil (30 yillik) faizleri gectigimiz hafta glin ici islemlerde yiizde 5,15'e kadar ylkseldi.
Bu Temmuz 2007'den bu yana yani 2008 global kriz 6ncesine gore gorilen en yiksek seviye olarak kayitlara
gecti. Gecen Carsamba gtinti Japon 30 yillik JGB faizler (ilk kez 1999'da ihrag edilen bir arag) icin rekor seviyeye
yiizde 3,19’a ulasti. ingiltere 30 yillik devlet tahvili faizleri ayni giin yiizde 5,61'lik zirveye ulasti ve bu,
1998'deki LTCM c¢okisliniin bu yana zirve seviye oldu. Yizde 4,13 ile Fransiz devlet tahvil getirileri de
2010'dan bu yana zirvesini gorda.

Gecen hafta bitce ve bor¢ dinamikleri yakinda piyasalarin daha fazla giindemine gelecek derken,
kastettigimiz durum buydu. Nitekim bunlar gindemin 6n siralarina yerlesince bono piyasalari da
hareketlenmeye basladi. Biitge borg dinamiklerinin ortaya ¢ikan giliven sorunlarinin daha uzun vadeli borg
araglarinda daha belirgin olmasi normal. Yiksek agik veren ilkelerin borglanma enstriimanlarinin daha biyik
kayiplara ugramasi, ginimiziin gelisen borg piyasasi dinamiklerine dair daha fazla kanit sagliyor. Glven
sorununa deginmisken, dolar endeksi gegen hafta ylzde 2 diisti ve bu 11 Nisan'da sona eren galkantili
haftadan bu yana en blyiik haftalik diisiis oldu. Bloomberg dolar endeksi haftayi Aralik 2023'ten bu yana en
distuk kapanisla kapatti. Altin 154 dolar veya yiizde 4,8 artarak 11 Nisan haftasindan bu yana en biyik kazanci
elde etti.

Trump’in AB’ye uygulayacagl gimrik tarifelerinden, ayni Cin ve diger Ulkelerde tekrar geri adim atmasi
gerilimin azaltilmasi agisindan tabii ki iyi haber. Kiiresel borsalar da Trump’in tarifeler ve Cin ticaret savasi
konusunda aceleci geri adim atmasina sevindi ancak "gérev tamamlandi" demek igin ¢ok erken oldugunu
diisiintyoruz. Cenevre anlagmasi dahil atilan geri adimlar, bir ticaret anlasmasindan ¢ok gegici bir ateskes gibi
duruyor. Biylk resme bakildiginda, tarifeler sene basina nazaran énemli 6lglide artacak gibi gozukiyor.
Trump'in "ticaret savaslari iyidir ve kazanilmasi kolaydir" anlayisini gésteren sert taktiklerinin Cin veya AB ile
ise yarayacagini diisiinmesinin nedeni belirsiz. Bundan sonra, ¢ok sayida zorlu sorun ve gergin iliski, zaman
ve yogun mizakereler gerektirecek. Konuyla ilgili Bundesbank Baskani ve ECB Yonetim Kurulu tyesi Joachim
Nagel’in, ispanya'daki Yeni Ekonomi Forumu'nda icgdrii dolu yorumlarina da dikkat edilmesi gerektigini
diisiintyoruz.

Oncelikle kiiresel bono ve tahvil piyasasi yeterince dayandi ama uzun vadeli ABD faizlerinin yiikselisi yavas
yavas, hisse senetleri dahil, diger piyasalari da etkileme potansiyeline sahip. “Mali Sahinler” i¢in ABD vergi
tasarisi bardagl tasiran son damla gibi duruyor. Yalniz borg, biitce ve faizler liggeninde ABD yalniz degil.
Nitekim Japonya, ingiltere ve érnegin AB’de Fransa’nin da tahvil faizlerinin ciddi yiikseldigini sdyleyebiliriz.

Trump'in eylemleri ve davranislari, dolarin ve ABD bonolarinin giivenli liman cazibesinin en azindan bir kismini
asindirdi. Trump, ticaret savasini yeniden baslatirsa, piyasalarda eslik eden herhangi bir riskten kaginma
ivmesinin ABD bonolarina ve dolara bir alis dalgasi olarak ortaya ¢ikacaginin garantisi yok ve bu gliven kaybi
devam ederse, tam tersi sekilde ortaya ¢ikabilir.

Mevcut devasa bor¢ yigini ve bitce aciklari gbz online alindiginda; ABD'li politikacilarin, gelecekteki
durgunluklarda veya krizlerde manevra yapmak icin daha az alana sahip olabilecegini kabul etmek gerekiyor.
Bu, hiikiimetlerin daha yiiksek faiz oranlari ve enflasyon maliyetini hige sayarak goriiniste sinirsiz miktarda
borg alabildigi bir dénemin sona ermis olabilecegine dair bir isaret daha oldugunu gosteriyor.

Ozellikle dolarin diinyanin bir numarali rezerv para birimi oldugunu disiindiigiimiizde, bu gelismelerin neden
tim piyasalari etkileme potansiyeli tasidigini daha net anhlyoruz. Kaldi ki bu dinamikler sadece ABD’ye has
degil, giriste ifade ettigimiz kiiresel bir nitelik tasiyor. Bu ylizden bu veriler dnemli ve bizi de ilgilendiriyor.

Nispeten yeni bir 6rnek olmasi bakimindan Tayvan’a bakalim. 2 Mayis'ta Tayvan dolari, ABD dolarina karsi
ylzden 3,7 deger kazandi; bu 1988'den bu yana en biyiik glinliik hareket oldu. Tayvan gibi blytk ABD dolari
varliklarina, muhtemelen 6nemli bir kismi “unhedged”, sahip ekonomilerde keskin doéviz degerlenmesi
finansal istikrar icin riski kaynagi olabilir. Tayvan gibi basta Asya (lkeleri olmak lizere, bliyiik ABD dolari
varliklarinin birikmesi, blylk cari hesap fazlalarini geri donistlirmek ve ABD cari agigini finanse etmek
acisindan 6nemli bir dinamik olarak karsimiza c¢ikiyor. Yatirrm yaparken amaglardan biri de ABD
varliklarindaki daha yiiksek getirilerden ve yakin zamana kadar daha giiclii bir ABD dolarindan faydalanmakti.
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Bunlarin sorgulanmaya baslandigi noktadayiz. Tayvan dolarinin son zamanlarda ABD dolarina karsi yasadigi
ylkselis, Taipei'deki sinirleri test ediyor. Tayvan Hayat Sigortasi Sirketi Baskani Hsu Shu-po, "Tayvan dolarinda
10 sentlik bir kazang, yaklasik 300 milyon Tayvan dolarlik bir déviz kaybi anlamina geliyor. Nasil rahat
uyuyabilirim?" diyor.

Donald Hoffman'in Interface “Theory of Perception” teorisine gore gerceklik olarak algiladigimiz seyin "nesnel
gercek" olmadigini, hayatta kalmamiz icin optimize edilmis kullanisli bir 6zet oldugunu ileri sirer. Varligin tam
gercekligini degil, yalnizca gerekli olani algilamak iizere evrimlestik. Ornegin, gériisimiziin oldukga iyi
oldugunu disliinme egilimindeyiz, ancak elektromanyetik spektrumun bizim icin gorinir olan kismi
tamaminin yaklasik on trilyonda biridir.

Blake’in asirlar 6nce yazdigi gibi:

Alginin kapilari temizlenseydi her sey insana oldugu gibi gériiniirdii, sonsuz. Ciinkii insan kendini kapatmuistir,
ta ki her seyi magarasinin dar ¢atlaklarindan gérene kadar.”

— William Blake, Cennet ve Cehennemin Evliligi

Trump’in ikinci defa secilmesi olsun yeni ticaret savaslari olsun belki de sadece ylizeye yansiyan goriintiler.
Daha buyik resimde ise diinya yeni bir asamaya giriyor. Bu asama ise is birligiyle daha az, stratejik ¢ikarlarla
daha ¢ok tanimlanan bir asama olarak goriiniyor. Uzun zamandir kabul goéren varsayimlar, yalnizca tarife
duyurulariyla degil, daha derin bir gliven sokuyla da sorgulaniyor. Kisa vadeli etki simdiden hissediliyor ve
uzun vadeli yoriinge, gercek zamanl olarak yeniden yaziliyor.

Gergekler icin sadece hisse senedi piyasalarina bakiyorsaniz, biraz hayal kirikligina ugrayabilirsiniz ancak
gercekle ilgili daha genis anlamda sinyaller ariyorsaniz, aslinda her yerdeler. Hazine getirileri, hisse senedi
piyasalari sallanirken bile yikseldi. Genellikle glivenli bir liman olan dolar, eskiden yiikseldigi anlarda zayifladi.
Bu bize daha derin bir seylerin oldugunu gosteriyor. Yatirimcilar yalnizca kisa vadeli riskleri fiyatlamiyor; uzun
suredir kabul goren kesinliklerin givenilirligini yeniden degerlendiriyor. Bu konular ile ilgili JP Morgan Baskani
Jamie Dimon ve Bridgewater kurucusu Ray Dalio’nun agiklamalarini okumanizi tavsiye ederiz. Ayrica
"Kindleberger Boslugu''na dikkat edilmesi gerektigini hatirlatan Martin Wolf'un yazdigi makalenin de
okunmasini éneriyoruz. "Kindleberger, agik diinya ekonomisinin istikrarinin, temel kamu mallarini saglamaya
istekli ve yetenekli bir hegemonik giiciin varligina bagh oldugunu savundu ama ya hegemon kendi mali ve
parasal istikrarini baltalarsa?"

Guney Afrika Devlet Baskani Cyril Ramaphosa, Baskan Trump ile gorisiirken Zelensky muamelesi goérdi.
Beyaz Saray'l ziyaret etmek artik sadece ABD Baskani ile iyi niyet ve memlekette itibar kazanmak igin
arzulanan bir firsat degil. Ziyaret, Trump ve Baskan Yardimcisi Vance'in Ukrayna Devlet Baskani Volodimir
Zelensky'yi azarladigl, diinyayi sok eden ve bir emsal olusturan 28 Subat'taki felaketle sonuglanan toplantiyi
hemen hatirlatti. Trump'in Gliney Afrika lideri Ramaphosa'yl dnceden planlayarak asagilamasi, Washington'i
ziyaret etme planlari yapmadan 6nce diger liderlerin aklinda olacaktir.

Trump’in, Apple ile agiklamalari ve Apple'a benzer sekilde Harvard gibi ¢ok ikonik bir Amerikan markasinin
salvolara maruz kalmasi da azalan gilivene yol acan faktérlerden biri olarak gériiniyor.

ABD Hazine Bakani Bessent, gecen hafta iki farkli réportaj verdi ve ABD borcunu/GSYiH'sini ve ABD mali
pozisyonunu istikrara kavusturmak icin ekonominin (nominal GSYiH) borgtan daha hizli bilyiimesi gerekliligini
vurguladi. Bu adimin sezgisel ve teorik olarak, makul oldugunu distinlyoruz ancak pratik olarak baktigimiz
zaman, gercek su ki, son 60 yilda ABD borcunun/GSYiH'sinin istikrara kavustugu veya distigii zamanlar
yiksek enflasyon 1965-85 ve 2020-23 veya varlik balonlari 1990'larin sonu, 2000'lerin ortasindaki konut
balonu, 2015-19 "Her Sey Balonu" yoluyla olmustur.

GUmrik vergilerinin, DOGE harcama kesintilerinin ve diger ABD politikalarinin etkisi henliz ekonomik
verilerde pek goriinmedi ancak ekonomik biylimeyi ve enflasyonu olumsuz etkilemeleri muhtemel
goriinlyor ve eger ABD “stagflasyon light” ortamina girerse, FED'in bunu yénetmesi zor olacaktir ¢linkii
enflasyon ve yavaslayan biliylime temelde farkli tepkiler gerektirir.

iceriye baktigimizda ise gecen hafta TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Banka, 2025 ve 2026
yil sonu enflasyon tahminlerini sirasiyla ylzde 24 (tahmin araligi ylizde 19-29) ve yizde 12 olarak korudu.
2027 yilina iliskin tahmin de 6nceki raporda oldugu gibi yiizde 8 seviyesinde sabit kaldi. 2025 yil sonu igin
ongorilen yizde 24’lik orta nokta tahmini ise 6nceki rapordaki yukari ve asagi yonli revizyonlarin birbirini
dengelemesiyle muhafaza edildi.

Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan, yaptigi sunumda, siki para politikasinin etkilerinin kademeli sekilde
hissedilmeye baslandigini ve dezenflasyon siirecinin kesintisiz devam ettigini vurguladi. Ek olarak, kararl para
politikasi durusunu siirdiirecegini ifade etti. ilk ceyrekte yurt ici talebin beklentilerin {izerinde seyrettigini
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sdyleyen Karahan, ivme kaybi gdzlendigini aktardi. ikinci ceyrekle birlikte talep kosullarinin dezenflasyon
sureciyle daha uyumlu hale gelmesinin beklendigini de ifade etti.

Ayrica 6ne c¢ikan aciklamalari dikkate alirsak, para politikasindaki sikilik tek bir gostergeyle 6l¢lilemez; nihai
degerlendirme enflasyon gerceklesmeleri Gzerinden yapilir. Risklerin dengelenmesi halinde haftalik repo
ihalelerine geri donilebilecegi, likidite yonetiminde ise gerektiginde depo ihalelerinin kullanilabilecegi ifade
edildi. TCMB’nin para politikasindaki durusu veri odakli olarak belirleniyor. Para politikasi durusu agisindan,
gevseme gerektiginde faiz indirimi ya da secici kredi ayarlamalari yoluyla esneklik saglanabilecegi ifade edildi.

Veri tarafinda TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Nisan ayinda gérdiigiimiiz 2,0 puanlik diisiisiin ardindan Mayis
ayinda 0,9 puan artarak 84,8 seviyesine yikseldi fakat BloombergHT tarafindan yayinlanan endeks ise
Mayis’ta aylik bazda 1,3 puan azalarak 70,9 seviyesine geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayi kapasite kullanim orani, Mayis ayinda énceki aya kiyasla 0,5 puan
artarak ytzde 75,1’e ¢ikti.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektorel Enflasyon Beklentileri verilerine gére ise Mayis ayinda piyasa
katilimcilari ve reel sektoriin enflasyon beklentilerinde sinirli gerilemeler gorilirken, hanehalkinin beklentisi
hafif bir artis gosterdi. 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi piyasa katilimcilari igin 0,5 puan diserek yizde
25,1’e, reel sektor igin ise 0,7 puan azalarak ylizde 41,0’a geriledi. Hanehalkinin beklentisi ise 0,6 puanlk
artisla ylizde 59,9 seviyesine yiikseldi.

Perakende satislarinin yillik bazda artis gosterip, dokuz ay sonra ilk kez aylik bazda diismesi ise yavaslamaya
dair bir diger 6rnek olarak gosterilebilir. TUIK verilerine gére, perakende satislar Mart ayinda aylk yiizde 1,4
diisus kaydederek son dokuz aydan bu yana ilk aylik gerilemesini yasadi.

Gecen haftada belirttigimiz gibi bizim piyasalar, dis konjonktlir ve veri akisi kadar i¢ dinamiklerden de
etkilenmeye devam ediyor. Kisa vadeli TL cinsi enstrimanlarin (mevduat, repo ve daha kisa vadeli bonolar
gibi) hala cazip bulmakla beraber risklerin de kiigimsenmemesini gerektigini dislinlyoruz. Hisseler igin
degerlemelerin cazip seviyelere geldigini disiinsek de da zorlu bir donemin iginde oldugumuz ve 6zellikle
hisse senetleri konusunda segici davranilmasinin daha makul olacagini duslinliyoruz. Haziran’da PPK’'nin
faizleri distirmeyecegini disiinmeye devam ediyoruz.

Bilyuk resimde Ozellikle ABD hisseleri icin Nisan ortalarindan beri olumlu gériisiimiiz devam ediyor fakat hem
o tarihten bu yana yizde 20 civari ylkselis yasamis olmalari ve 6zellikle de bono piyasalarindaki durumu da
gbz onine aldigimizda risk getirisinin asimetrik hale geldigini gériiyoruz. Yani getiri potansiyeli sinirlandigini
ve risklerin arttigini distinliyoruz.

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

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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. TUm yorum ve tavsiyeler dngord,
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
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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 goéruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm 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, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



