G2 YapiKredi Uzman Goriisii

Yatinm 20 Mayis 2025

Sezgi, Biitge, FED ve Stagflasyon

Sezgi hem diinya hakkinda bilgi edinmek i¢in en gli¢li yeteneklerden biri hem de akil, bilim ve hayal giiciiyle
birlikte, gercegi kesfetmemizin birincil yolu. Biiyiik psikolog William James, sezginin "icimizdeki derin sey,
mantikli argiimanin sadece ylizeysel bir sergi" oldugunu 6ne siirecek kadar ileri gitti.

Sezgi, bilingli farkindahgin esiginin altinda calisan bir slire¢. Sezgimiz, ruhun dogustan gelen bilgeliginden,
fiziksel benligin bedenlenmis bilgeliginden ve bir mir boyu deneyimden yararlanarak, bu bilgi kaynaklarini
bilingli distincenin erisemeyecegi icgoriler Gretmek icin kullanir. Bunu nasil yaptigi iyi anlasiimamis veya Carl
Jung'un yazdigi gibi:

"Sezginin, tam olarak duyularla gitmeyen, bilin¢altindan gegen bir tiir algi oldugunu séyliiyorum ve orada
birakip "Nasil ¢calistigini bilmiyorum."

-Carl Jung, Toplu Eserler Cilt 18

Sezgi genel olarak gizemli bir olgu olsa da hayatin biyik sorularina cevap verebilecek icgoriler Gretmemize
yardimci olmak icin atabilecegimiz adimlari da destekleyebilir.

ilk adimin soruyu acikca formiile etmek oldugunu sdyleyebiliriz. Sorumuz dogasi geregi dnemsiz degil,
donistirici olmal. Bu adim basit ancak birgok insan bunu asla yapmaz. Cevaplar igin yalvaran hayatin biyik
sorularini bilingli olarak formiile etmez ve Bernardo Kastrup'un More Than Allegory kitabinda yazdigi gibi;
"Zekd dogru sorulari sormadidi siirece, hayatin ve gergekligin nihai cevaplari belirsiz kalacaktir."

Aradigimiz cevaplari bulmak igin sezgisel zihni calistirmak igin soruyu formiile etme isini yaptiktan sonra 6z-
yansitici, akil ylriten zihnimizi yoldan ¢ekmek en iyisi gibi gorlinlr ¢linkid tipki bilge bir bilgenin meditatif
sessizlikte cok zaman gegirmesi gibi, sezgisel zihin de ¢ok fazla bilingli diislince tarafindan engellenmediginde
en iyi sekilde ¢ahsir.

Trump yonetiminin mansetleri isgal etmeye devam ettigi bir haftayl daha geride biraktik. ABD Baskani Orta
Dogu'dayken; yapay zekayla ilgili ¢esitli haber akisi ve S&P500'lin performansinin yilbasindan bu yana pozitif
bolgeye geri donmesine yardimci olan biyilk bir teknoloji liderligindeki yikselisi destekledi. Simdi ise
endeksin 8 Nisan'daki diisiik seviyeden, bizim de goérislerimizin olumluya dondigi o glinlerden, bu yana
ylizde 20’ye yakin arttigl anlamina geliyor. Gergcekten de endeksin bir aydan biraz fazla bir siirede bu kadar
hizli ylikseldigi son zaman, piyasalarin ilk Koronaviris (Covid-19) disislinden geri dondigi Nisan 2020'ydi.

Ticaret anlagsmalarindaki ilerleme, piyasalari énimizdeki donemde herhangi bir sert veri zayifligini
gormezden gelmeye tesvik edebilir. Hala “goldilocks” piyasa rejimindeyiz. Piyasalardaki son iyimser havayi
destekleyen unsurlardan biri ise Hazine Bakani Bessent'in i¢ ¢atismayl kazandigl anlasilmasi, en azindan
basina brifing’i verenin kendisi oldugunu biliyoruz.

Biz genelde kiiresel borsalar ve 6zellikle Avrupa ve ABD hisse senetlerine olumlu bakmaya devam ediyoruz
fakat asiri risklerden kaginilmasinin da gerektigini diisinliyoruz. Su an olumlu yonde ilerleyen haber akisi,
beklentileri epey yiikseltti. Bu beklentilerin karsilanip karsilanmayacagi konusunda haber akisi soru isaretleri
yaratirsa, piyasalar bir diizeltmeye daha kirilgan girebilir. Gimriik vergilerinden geri adim atmak, temeldeki
sorunlarin degistigi anlamina gelmez, yalnizca bunlarla basa ¢ikma yaklasiminin veya zamanlamasinin
degismis olabilecegi anlamina gelir. Cin ve ABD arasindaki temel asiri Giretim-asiri tiiketim dengesizligi blyuk,
carpici ve siirdiiriilemez olmaya devam ediyor.

Yakin vadede dis ticaret anlasmalari kadar, ABD bitce tartismalarinin piyasalarin odak noktalarindan biri
haline gelecegini dusiiniiyoruz. Artan oynaklik donemleri genellikle piyasa liderliginde degisikliklere yol acar
ve bu degisiklikler sirketin temellerinden ¢ok yatirimci hissiyatindaki degisimler tarafindan yonlendirilir.

Piyasalarda, haber akisina odaklanmak kadar temel yapisal degisliklerin oldugu ve bunlarin hemen piyasa
tarafindan fiyatlanmadigini diislinliyoruz. Burada sezgisel bakis agilari da 6nem kazaniyor ¢ilinki gelecek ¢ok
belirsiz ve birbiriyle geliskili veri ve gelismelerde, “sezgisel zihin de ¢ok fazla bilingli diisiince tarafindan
engellenmediginde en iyi sekilde ¢alisir” diyebiliriz. Bunlar genelde altta yatan ve eninde sonunda ekonomi
ve piyasalardaki trendleri belirleyen 6nemli dinamikler.

Olaylara bu acgidan bakarsak, Trump ve ekibinin genel ekonomik felsefesinin, ABD'nin kiresel liderligini
korurken yenilenme oldugunu ileri stirebiliriz. Zorluklar arasinda yirmi yillik dislik Gretkenlik artisi, hiikiimet
aciklari ve rakip tlkelerden tedarik zincirlerine bagimlilik yer aliyor. Yurt icinde, diizenlemenin kaldirilmasi,
enerji girisimleri ve vergi tesvikleri tiretkenlik artisinin katalizorleri olarak goriliyor. Yonetimin, ABD sinirlari
icinde serbest ticareti desteklerken, i¢ sonuglara odaklanmak igin disarida bir yeniden yapilanma diinya
diizeninde degisiklik pesinde oldugunu soyleyebiliriz.
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Anlayabildigimiz kadariyla tarifeler, ikili bir strateji olarak goriliyor. ABD gikarlarini ilerletmek icin olumlu
politika hedefleri elde etmek amaciyla kritik ithalatlar ve ulusal glivenlik icin tedarik zincirlerinin riskini
azaltiyor. Go¢ konusunda ise toplam arz ve talep gbz 6niine alindiginda, sinir disi etmelerin ekonomi agisindan
notr oldugunu distndukleri anlasihyor.

Trump ve ekibinin, Vergi Kesintileri ve is Yasasi'nin (TCJA) yenilenmesinin, vergi gelirinin GSYiH'ye orani on yil
oncesine gore degismeden kalirken, yonetimin biiyiime hedeflerine ulasmak igin kritik 6Gneme sahip oldugunu
duslntyor ve 2017 TCJA'nin uzatilmasini bekliyoruz. ABD kongresi, bu yilin ilerleyen zamanlarinda énemli
vergi ve maliye politikasi degisikliklerini yurirlige koymak icin ¢alisiyor. Yil sonunda sona ermesi planlanan
TCJA'nin tam olarak uzatilmasini beklerken, oraya nasil varacagimiz ve olasi bltce acigi etkileri, ekonominin
ve piyasalarin gidisatinin degerlendirilmesi icin 6Gnem tasiyor.

Yakin vadede dis ticaret anlasmalari kadar ABD butge tartismalarinin piyasalarin odak noktalarindan biri
haline gelecegini disiinllyoruz. Yani simdi odak noktasi, Baskan Trump'in ¢okca duyurulan "Biyik Gizel Yasa
Tasarisinin" kaderinin, piyasa iyimserliginin yaza kadar devam edip etmeyecegini belirleyecegi Washington'a
cevrilebilir.

Pek konusulmayan ama ABD ekonomisi igin en buyik risk ve Federal Rezerv igin zorlu bir ikilem yaratmaya
aday, stagflasyon olarak karsimiza ¢ikiyor. FED Baskani Jerome Powell'in gegen haftaki basin toplantisinda
vurguladigi gibi enflasyon ve durgun biliyimeyle miicadele, karsit politika tepkileri gerektiriyor.

Piyasalar, FED'in gecen haftaki toplantida faizleri sabit tutmasini bekliyordu, bu nedenle faiz oranlarini sabit
tutma karari siirpriz olmadi ancak Powell'in sahin tonu dikkat ¢ekiciydi. Agiklamalari sirasinda "bekle"
kelimesinin bir versiyonunu 22 kez kullandi. Mesaj acik, FED proaktif bir sekilde hareket etme niyetinde degil.
Bu durum, Trump’dan baskilarin siirecegini hatta artmaya baslayacagina isaret ediyor.

Powell, tarifelerin bir kez daha yalnizca gegici enflasyonist etkilere sahip olacagini varsayiyor gibi gériiniiyor,
tipki ilk Trump yonetimi sirasinda oldugu gibi ve bu dogru olabilir ancak bu 6nlemler, gegen sefere gore ¢ok
daha kapsamli ve uzun siire yerinde kalabilir. Ayrica, mansetlere hakim olan ticaret politikasi olsa da
enflasyona yonelik en az o kadar 6nemli risk ABD gog politikalarinda yatmakta. Gog politikasi yeterince agresif
olursa, tarifelerin neden oldugundan ¢ok daha sirdirilebilir enflasyonist baskilar yaratabilecek belirli
endistrilerde is glicli havuzunun daralmasina neden olabilir.

FED genellikle kisa vadeli enflasyon beklentilerini kiigiimser ve bunun yerine uzun vadeli beklentilerin "iyi
sabitlenmis" olup olmadigina odaklanir. Enflasyon beklentileri ylkseliyor. ABD tiiketici enflasyon beklentileri
Michigan Universitesi'nin son Tiiketici Anketi’'ne gore, uzun vadeli beklentiler de yiikseliyor. Bes yillik
enflasyon beklentileri Ocak ayindaki ylizde 3,2'den Nisan ayindaki ylizde 4,4'e yiikseliyor, kisa bir siirede ¢ok
onemli bir sigrama.

Bu enflasyon tehdidinin gegmedigini gosterirken, blylmeye yonelik riskleri de gbz ardi etmemeliyiz. Gimrik
vergilerinin, DOGE harcama kesintilerinin ve diger ABD politikalarinin etkisi heniiz ekonomik verilerde pek
goériinmedi ancak ekonomik biyiimeyi olumsuz etkilemeleri muhtemel goriiniyor ve eger ABD stagflasyon
ortamina girerse, FED'in bunu yénetmesi zor olacaktir ¢clinkii enflasyon ve yavaslayan biyiime temelde farkh
tepkiler gerektirir.

FED su anda, piyasalar igin nispeten alakasiz goriinliyor; odak Trump Yonetimi politikasina, ozellikle de
tarifelere kaydi ancak ayni biitcede igin bekledigimiz gibi FED’in olasi kararlari piyasalarin glindemine girebilir.

iceriye baktigimizda ise Tiirkiye Mart ayinda 4,1 milyar ABD dolari cari agik agikladi. Bu, 12 aylik kiim{ilatif cari
hesap acigini tahmini GSYiH'nin yaklasik yiizde 1'ine denk gelen 13 milyar ABD dolarina getirdi. Bu biiyiik bir
cari acitk degil ama hem acik hem de finansman tarafina baktigimizda, 6zellikle TL'nin reel degerlenmesi
konusunda bazi soru isaretleri ortaya cikiyor.

Ote yandan hem gézlemlerimiz hem de veriler ekonomide bir yavaslamaya isaret ediyor. Ornegin sanayi
Uretimi, ilk ceyrekte daralma kaydetti. Mart ayi verilerine gore Tirkiye’de sanayi Uretimini 2025 yilinin ilk
ceyreginde ylizde 2,2 daraldi.

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

Bizim piyasalar, dis konjonktir ve veri akisi kadar i¢c dinamiklerden de etkilenmeye devam ediyor. Kisa vadede
daha iyimser olsak da zorlu bir dénemin icinde oldugumuz ve 6zellikle hisse senetleri konusunda segici
davraniimasinin daha makul olacagini disiinlyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi 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, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye 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 yatirrm 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 Yatirm 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 Yatirnm 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 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



