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ikinci Gelis

Dénerek ve dénerek genisleyen girdapta
Sahin isitemez sahinciyi;

Nesneler par¢alanir; mihrak dayanamaz;
Daha ¢ok kargasa salinmis diinyaya,

Kanla kararmis sular yiikselir ve her yerde
Bogulmustur masumiyetin téreni;

En iyinin inanci eksiktir biisbditiin, en kétiiyse
Sehvetli bir yogunlukla dopdolu.

- William Butler Yeats, ikinci Gelis

William Butler Yeats, “ikinci Gelis”i 1919 yilinda Avrupa’nin savasla yerle bir oldugu, kralliklarin yikildigi, bir
donemde yazmisti ama Yeats'e gore blyuk yikim daha yeni baslyordu. Nitekim sair 1936'da fasizmin ve
militarizmin c¢ilginca yikseldigi bir donemde yazdigi bir mektupta, her seyi yedi sene 6nce bekledigini ama
heniiz deliligini ¢ok daha kotiiniin bekledigini ifade etmisti. Bugiin, “ikinci Gelis” yazildigindan bu yana
neredeyse yiz yil gecti ancak diinyanin Gizerinde kara bulutlar dolasiyor. Yeats'in dramatik diizeydeki vizyoner
siirinin su anda ne denli giincel oldugunu hayretle goriyor, 6te yandan bunda benzersiz bir test buluyoruz:
insanlik darbogazlardan gegiyor, gecebiliyor.

ABD Hazine Bakani Scott Bessent, gegen hafta IIF'ye yaptigl konusmada, 2. Trump Yonetimi'nin uluslararasi
ekonomik sistemin dogasi hakkindaki endiselerini 6zetledi. Bessent konuyla ilgili "Onlarca yil boyunca, ardisik
yénetimler ticaret ortaklarimizin dengeli bir kiiresel ekonomiyi yénlendirecek politikalar uygulayacagi
yoniindeki hatali varsayimlara giivendi. Bunun yerine, adil olmayan bir ticaret sisteminin sonucu olarak biiyik
ve kalici ABD agiklarinin ¢arpici gergekligiyle karsi karsiyayiz" ifadelerini kullandi.

ABD'nin biyik ve siirekli cari hesap aciklari verirken, digerlerinin de ayni sekilde siirekli fazlaliklar verdigi
siphesiz. Bunun etkisi, tasarruflarin diger yone akmasidir. Bu da ABD tahvil getirilerinin baskilanmasina
yardimci olurken, kredi spread’lerini duslk tutarken ve hisse senedi endekslerini yikseltirken, servet etkisiyle
birlikte gercek gelirleri de destekledi. Kiresellesmeyi geri gevirme hamlelerinden kazananlar ve kaybedenlerin
olacagini soyleyebiliriz. Ayrica hem dolarin diinya finans sistemindeki olaganiisti énemi hem de olaganisti
satin alma giici bu siirecte zarar gorecek gibi gériiniyor.

Bessent, Trump’in ekibinde en fazla tecriibe ve piyasa bilgisi ylksek kisi olarak 6ne cikiyor. Bu nedenle,
yaptiklarinin kendi yonetimlerine de zarar verecegini bilecek kadar da zeki birisi oldugunu soyleyebiliriz.

Peki bunlar bilinen riskler iken, Trump 6zellikle gimriik tarifeleri ile piyasada ciddi bir gliven sorunu ve risk
haline mi geldi? Bizce bunun cevabi da Bessent’in agiklamalarinda gizli bir sekilde yer aliyor.

Buradaki konunun sadece miizakere taktikleri oldugunu disiinmiyoruz ¢linkii gergekten glimriik tarifelerini
artirmak dabhil, yaptiklarina inanan bir baskan ve hikiimet var. Mansetlerle bir bu yana bir 6biir yana yalpalanan
piyasalarin gimrik tarifeleri ve benzer birka¢ konuya gercekten inandigini, yani bundan vazgecmeyecegi,
konunun zaman zaman tekrar glindeme getirecegini distintiyor.

Bu miuzakerelerin en cetini, ABD ve Cin arasinda gececek gibi goériniyor ¢linkii Cin, ABD’nin acgiklamalari
karsisinda geri adim atmadi. Bu iki Glkenin iliskileri sadece ekonomi ile sinirli degil ayni zamanda Tayvan ve
Guney Cin denizi gibi birgok jeostratejik konuda da karsi karsiyalar.

Ukrayna-Rusya, Filistin derken Pakistan — Hindistan ¢atismasi da ekstra bir risk tasiyor ¢lnki iki Glkenin de
nikleer silahlari var.

Simdi piyasalar ABD kaynakli kiiresel riskleri tam fiyatliyorlar mi sorusuna cevap vermek zor fakat bircok metrige
gore tam fiyatlamadigini distinliyoruz. Kredi piyasasi bunun bir resesyondan veya stagflayondan ziyade yiiksek
ihtimal 2000’li yillarin ortalarina 6zellikle de 2005’e benzedigini dislinliyor. Avrupa'daki yiksek getirili ve
ABD'deki yatirim notlu kredi endeksleri, kabaca, mevcut krizden, 2005'teki olaylardan gérdikleri riskle ayni
miktarda risk goriyorlar. O zamanlar General Motors'un kar uyarisi ve AlG'deki muhasebe usulsizliklerinin
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kesfi gecici endiselere yol agmisti. 2005 |G zirvesi 80'in hemen altindaydi. Bu sefer 80'in hemen (izerindeydi ve
simdi tekrar 67'de yer aliyoruz.

Spread'ler, Atlantik'in her iki yakasinda da son 20 yilin ortalama seviyelerinin altinda yer aliyor. Kurumsal tahvil
piyasasindan edilinen izlenim, spread'lerin daha sirdirilebilir seviyelere geri donmesi yoniinde. Riske karsi en
hassas olmasi gereken sirket bono ve piyasa oldugunu ifade edebiliriz.

iki hafta énce tahmin ettigimiz gibi piyasalar su an yumusayan Trump séylemiyle birlikte olusan keskin
dususlerin asagi yukari yarisindan fazlasini geri aldi. Trump yonetimi, ABD'de ve baska yerlerde kendisinden
oncekiler gibi gergin bir Hazine piyasasiyla karsi karsiya kaldiginda politikalarini yumusatiyor ancak kiiresel
ticaret sistemini yeniden diizenleme arzusu ve bunun ABD ekonomisine zarar vermeden basarilabilecegine olan
gliclt inanglari var. Bu da var olan ama geri cekilmekte olan yerine henliz konamayacak bir diinya diizeninin zor
olacagini diistinduruyor.

iceriye dénecek olursak IMF’nin kiiresel ekonomik raporundaki tahminlere bakmak istiyoruz.

Blylmeye bakacak olursak; IMF Tirkiye'nin ekonomik biyiimesinin kiresel biiyimeden alacagl olumsuz
etkinin 2025’tekinden agir olacagini distinmuyor. Ekim raporundaki yizde 2,7 biylme tahmini ile Nisan
raporundaki bliylime tahmini ylizde 2,7 ayni seviyede yer aliyor.

TCMB’den gelen son faiz artirrmi ardindan biiyimenin daha diisiik olabilecegini diistinliyoruz.
Enflasyonda ise IMF, sene sonu TUFE enflasyonu tahminini ylizde 24’ten yiizde 31’e ¢ekmis goriiniyor.

Veri tarafina bakacak olursak; TUiIK’in Nisan 2025 verilerine gore giiven endeksi hizmet sektériinde yiizde 4,3,
perakende ticaret sektoriinde ylizde 2,5, insaat sektoriinde ise yiizde 4,2 oraninda geriledi. Yani ana sektorlerde
ekonomiye giiven diisti.

Bu diistisiin nedenleri arasinda; Trump’in diinyada yarattigl huzursuzluk, icerideki gelismeler ve faiz artislari
gosterilebilir.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO 6nceki aya gore 0,6 puan azalarak ylizde 74,6 seviyesine indi ve Mart
2023'ten bu yana en koéti seviyede gergeklesti.

TCMB anketi sonuglarina gore Reel Kesim Giliven Endeksi nisanda aylk bazda 0,9 puan azalarak 103,2
seviyesinde geriledi. Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis endeks ise bir dnceki aya gore 2,4 puan azalarak
100,8 seviyesinde gerceklesti.

Tuketici gliven endeksi Mart’ta 85,9 iken Nisan ayinda yiizde 2,3 oraninda azaldi ve 83,9 oldu. En sert gerileyen
ylzde 3,8 daralma ile gelecek 2 ayda dayanikli tiketim mali alma beklentisi.

Verilerden cikardigimiz goriinti Tirkiye ekonomisi agirlikli olarak i¢ faktorler nedeniyle bir duraksama,
yavaslama dénemine girmis goriinlyor.
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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 ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin 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 musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye 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 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 gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
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 dolayl 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 énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm 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, sunmay 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 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



