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Trump etkisi Yatirm
18 Temmuz 2024

Piyasalarda Trump etkisi...

ABD’de 5 Kasim 2024 tarihinde yapilacak 60. Baskanlik segimlerine giderek yaklasilirken, Haziran ayina kadar

blylk olclide basa bas giden yarista, 27 Haziran’daki Biden-Trump muzakeresinde Biden’'in kétl performansi

sonrasinda Trump arayl agmaya baglamis ve Biden'in yaristan ¢ekilmesine yonelik baski giderek artmisti.
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Haftasonu Pensylvania eyaletinde yasanan suikast girisimi sonrasinda halktan ve bir gok énemli is insanindan
Trump’a destegin artmasiyla farkin daha da acildigini, Predictit rakamlarina gére Trump’in kazanma olasiliginin
%65’lere giktigini ve bu gelismelerin hizla finansal piyasalarda fiyatlandigini takip ediyoruz. Oniimiizdeki déSnemde
Biden'in yarista kalmasi durumunda, Trump’in 6nde kaldigini ve bu fiyatlamalarin devam ettigini gérebiliriz. Ancak
disik olsa da giderek artan bir ihtimal de Biden’in yerini (Gavin Newson gibi) daha gen¢ ve dinamik bir adaya

birakmasi olur ki, bu durumda kartlarin tekrar dagitildigini ve olasiliklarin hizla degistigini de takip edebiliriz.

Trump-Biden mizakere sonrasi performanslar
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Trump politikalarinin finansal varliklara etkilerine baktigimizda:

v Trump politikalarinin enflasyonist etkisi, uzun vadeli tahviller lizerinde baski yaratacaktir. Gimrik
vergilerindeki artisin hammadde maliyetlerine, sahin gé¢men politikasinin iscilik maliyetlerine etkisi ve
genislemeci maliye politikalari ile yiiksek borglanmanin devami, enflasyonu kortkleyerek uzun vadeli faizleri
yukseltecek ve getiri egrisinde diklestirecek(bearish steepening) faktorler. Kisa vadede ise Powell Gzerindeki
faiz indirim baskisi, egrinin kisa vadeli bacagini baski altinda tutacaktir. Nitekim asagida gérildigu gibi 2-

20y tahvil getiri farki uzun zaman sonra artiya gegti.

v" Hisse senedi endekslerinde giiglii performans gorebiliriz. Trump ekonomideki basarinin gipasini hisse
senetlerinin performansi olarak gorirken, sermaye piyasalarindaki gelismelere oldukga hassas. Burada
genislemeci maliye politikalari, bliylime odakl yaklasim, vergi indirimleri sirket karlarini destekleyerek hisse

endekslerinin gugli performansina yol agabilir.

v' Altin, uzun vadede ylksek enflasyon beklentisinin canli kalmasi ve kisa vadede faiz indirim olasiliginin
artmasindan olumlu etkilenecektir. Bunlara Trump’in ilk etapta global politik arenada yaratacagi ¢alkantinin

guvenli liman varliklarina ilgiyi arttirmasi da eklendiginde, altin pozitif bir gérinti ortaya gikiyor.

v Petrol fiyatlari baskilanabilir ki, Trump’in ilk bagkanlik ddneminde s6zli midahaleleri ddnem dénem petrolde
asagi yonlu hareketlere neden olmustu. Burada Biden’a gére Suudilere karsi daha sert ve yaptirimci tutumu,
ABD’de arama izinlerini ve Uretimi arttirma ¢abasi, Rusya-Ukrayna savasini bitirmeye yonelik adimlarinin

sonu¢ verme olasliligi, basta petrol olmak Gzere, aliminyum, bugday gibi emtiada dususlere neden olabilir.

v Dolar ilk etapta korumaci politikalarin cari aciga etkisi ve global bazda politik gerginliklerin tirmanmasinin
guvenli limanlara yaratacagi fon akimlarindan olumlu etkilenebilir. Ancak uzun vadeli enflasyonist etkiler,

bltce aciklar ve kur savaglarinin surekli gindemde kalmasi yukselisi sinirlayabilir.

v' Kriptopara evreni ve Bitcoin, Trump’in sektdre yénelik olumlu bakis agisindan faydalanacaktir. Bu alanda
hikimet dizenlemelerinin etkisinin ¢ok énemli olmasi dolayisiyla, gerek kirptoparalar gerekse de Coinbase

gibi borsalar icin yeni hiktimetin adimlari kritik Gnemde.

v' Baz metallerde; bakir altyapi yatirimlarinin artmasindan, aliiminyum olasi giimriik vergilerindeki artiglardan
olumlu etkilenebilir. Her ne kadar elektrikli arag altyapisinin kurulmasi bakir talebini etkileyen énemli bir unsur
olsa ve Trump’in bu taraftaki olumsuz bakis agisi fiyatlar igin olumsuz bir faktoér olsa da, Cin ve Avrupa’da bu
yatinmlarin devam edecek olmasi bu etkiyi azaltacaktir. Freeport McMoran ve Teck Mining gibi bakir

ureticileri bakir fiyatlarindaki olasi yukari yonlu hareketlerden olumlu etkileneceklerdir.
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v" Russell 2000 gibi ilk yarida olduk¢a geride kalan endeksler, ikinci yarida Trump etkisi ile daha giglii
performans gosterebilirler. Trump’in blyidme odakli politikalari ve korumaci adimlari, Glke igerisinde faaliyet
gOsteren ufak Olgekli sirketlere olumlu yansiyacaktir. Faiz indirimlerine ydnelik merkez bankasi lzerindeki

baskisi da ylksek dedisken faizli borglari ve zayif bilangolari olan bu sirketler igin olumlu olacaktir.

v Regiilasyonlarin azalmasi banka ve sigorta sirketlerine yani finansallara ve bazi saglik sektori
sirketlerine olumlu yansiyacaktir. Getiri egrisindeki diklesme de bankalar i¢in olumlu bir dinamik. Citibank

bizim finansal sektérde begendigimiz hisseler arasinda yer alan banka.

v' Fosil yakitlara yonelik ihmh bakis agisi; ABD’de komir, petrol ve dogal gaz Uretiminin artmasini tegvik
edecek ve federal topraklarda arama izinlerini kolaylastiracaktir. Bu alanlarda tretim yapan ener;ji sirketlerinin
yani sira, bu sirketlere servis veren saha gelistirme ve altyapi sirketleri ve boruhatlari bu gelismelerden olumiu
etkileneceklerdir. Halliburton ve Schlumberger gibi servis sirketleri, Kinder Morgan gibi boruhatlar ve

Chevron, ConocoPhillips, Occidental gibi petrol ve gaz ureticileri Trump politikalarindan fayda goérebilirler.

v' Trump’in yenilebilir enerjiye kargi olumsuz tavri, Biden’in getirdigi sibvansiyon ve destekleri(IRA) tersine
cevirerek solar, riizgar ve hidro gibi alanlara ve elektrikli araglara yatirimlari yavaslatacaktir. Her ne kadar
Tesla elektrikli araglar tarafinda akla gelse de, Elon Musk’'in hizla Trump’a destegini agiklamasi ve
kampanyasina énemli bir yardim yapmasi, bu etkiyi azaltabilir. Genel anlamda finansallari kirilgan olan ve
disaridan finansmana ihtiya¢g duyan Rivian, Lucid gibi elektrikli ara¢ sirketleri icin ve Cin’den hammadde
ithalatina ve lokal piyasada siibvansiyonlara ihtiyag duyan solar eneriji sirketleri icin olumsuz olabilir. First
Solar gibi ABD’de Urretim yapan panel Ureticileri igin daha sinirh bir etki yasanacaktir.

v' Sanayi ve altyapi sirketleri Trump’in insaat ve Ulke igi imalatin artmasina yonelik adimlarindan olumlu
etkileneceklerdir. ABD’de eskiyen ulasim ve telekom altyapisinin yenilenmesi, Trump’'in ilk déneminde

onceliklerinden bir tanesi idi.

v" Niikleer enerjiye destek devam edecektir. Trump ilk doneminde yeni ve modern nikleer reaktorlerin
gelistiriimesi konusunda Enerji Bakanlgina direktif vermisti. Constellation Energy bizim begendidimiz hisseler
arasinda yer aliyor ve ABD’de en blyUk bagimsiz nikleer enerji varliklarina sahip sirketler arasinda. Burada
son dénemde faize hassas hareket eden “utility” sektorlii genelindeki sert satiglar, nikleer odakli elektrik

ureticilerinde orta vadede cazip firsatlar ortaya ¢ikarabilir.
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v" Cin politikalarinda sahin durugsun devami iligkilerde gerginligin tirmanmasina neden olacaktir. Gimrik
vergilerindeki artis, Cin Urlnlerini ABD tiketicisi icin pahall hale getirecek ve ithalat yolu ile maliyet avantaji
saglayan bir gok sirkete ve Walmart, Target gibi dev perakendecilere olumsuz yansiyacaktir. Ayni zamanda
ABD’de islem géren Alibaba, Baidu, Tencent gibi dev Cin teknoloji sirketlerine yonelik olumsuz algi olusabilir

ancak mevcut depresif degerlemeler, Trump etkisinin bu hisselerde zaten fiyatlandigini diistinduriyor.

v Cin ve Taiwan’a lretim konusunda bagimh gip sirketleri ve diger donanim sirketleri olumsuz
etkileneceklerdir. Burada Apple akla gelen ilk isimler arasinda iken, Nvidia, AMD, Qualcomm, Marvell,
Broadcom gibi sirketler icin de ticaret savaslari dngérilemeyen riskler getirebilir. Nitekim Trump’in Taiwan’a
yonelik korunma igin bir bedel 6denmesi gerektigi gibi yorumlari, diin piyasalarda ciddi bir rahatsizliga neden
oldu ve bu sirketlerin tedarik zincirlerine yonelik riskleri giindeme getirdi. Burada her ne kadar biz giderek
daha az katma degerli ve distik marjli “foundry” tarafina yogunlasan ve yenilik¢i ¢ip sirketleri ile rekabette
zorlanan Intel'in is modelini begenmesek de, sirket ¢ip Uretiminin ABD’ye kaymasindan ve bu gelismelerden

fayda gorecektir.

v' Defans harcamalarindaki artis, ABD hiikiimeti ile is yapan defans sirketleri igin olumlu olacaktir. Trump’in
jeopolitik gerginliklerin yiiksek oldugu bir dénemde tekrar basa gelmesi, Kuzey Kore, Rusya, iran, Cin gibi
Ulkelerle ilk etapta gerilimlerin ve karsilikli tehditlerin daha da tirmanmasina yol agabilir. Bu da savunma
harcamalarini arttiracaktir. Raytheon bizim begendigimiz hisseler arasinda yer alan buiyik Olgekli savunma
sirketi. Northop Grumman, General Dynamics ve Lockheed Martin ise ABD hiikimetinden en blytik savunma
sanayi ihaleleri alan sirketler arasinda. Trump’in Nato Uyelerine yénelik savunma harcamalarini arttirmalari

baskisi da, Avrupa’daki savunma sanayi sirketlerine olan ilgiyi arttirabilir.

v Arjantin’de son secimleri kazanarak basa gelen ve reformlarini uygulamaya baslayan liberal baskan Milei'nin
lakabinin “mini-Trump” oldugu ve kendisinin Trump’a yakinhgi disidndldiginde, devlet islerine sahsi
goruslerini  ve iligkilerini fazlasiyla yansitan Trump’in basa gelmesinin Ulke varliklarina olumlu
yansiyabilecegini diistinebiliriz. Ulkede devlete ait petrol ve gaz lretim sirketi YPF, hilkkiimetin daha liberal
politikalar benimsemesinden ve daha az midahale etmesinden fayda géren yakindan takip edilebilecek bir

hisse.

v" Dev teknoloji sirketleri arasinda regiilasyondan olumsuz etkilenen ve anti-trost davalari glindemde olan
Meta, Google, Amazon gibi sirketler icin bu riskler azalacaktir. Trump déneminde Jeff Bezos’un sahibi oldugu
Washington Post gazetesinde Trump aleyhine yazilar ¢iktigini ve bunun sonucunda hikimetin bir ¢ok cloud
ihalesinde daha apolitik bir durus sergileyen Microsoft'u tercih ettigini de not edelim. Ek olarak Trump’in
Baskan Yardimcisi adayi olarak segtigi JD Vance'’in Silikon Vadisindeki gegmisi, risk sermayesi yatirimlari
konusunda ¢ok dnemli bir isim olan Peter Thiel ile daha 6nce ¢alismis olmasi ve bu taraftan gelen blylk
kampanya yardimlari, olasi bir yeni Trump hikimetinin teknoloji sirketlerine ihmli bakabilecedini gdsteriyor.

Dolayisiyla net net dev teknoloji tarafinda daha nétr bir etki gérebiliriz.

v' Dagitim, kurye ve tagimacilik sirketlerinin ve Uber gibi platformlarin ¢ok sayida g¢alisani olmasi dolayisiyla,
Biden’in galisma bakanhginin galisanlar lehine diizenlemeleri bu sirketlerin maliyetlerinde ciddi artislara
neden olmustu. Trump yénetimi burada daha ¢ok sirketlere yakin bir tutum sergileyebilir ve ¢alisanlarin tam
zamanlidan tekrar sdzlesmeliye donustirilmesi, Lyft, Uber ve Doordash gibi sirketlerin en énemli maliyet

kalemi olan isguctinde rahatlamaya ve kar marjlarinda genislemeye neden olabilir.
v ABD igerisinde liretim yapan sanayi ve teknoloji sirketleri yukari gekilen giimriik vergileri ve agiklanmasi

muhtemel slbvansiyonlarla daha rekabetci hale geleceklerdir. Alcoa aliiminyum fiyatlarindaki artistan ve

ithalata getirilecek sinirlamalardan yararlanabilir.
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Biz sene basindaki “2024 Beklentileri raporunda” Trump’in Bagkan adayi olmasi ve Biden’in Oniine

gecmesi ihtimaline deginerek, yaz aylarinda Trump trade’lerinin 6n plana gelebilecegine asagidaki

sekilde deginmistik:

Bagkanlik secimlerine “Trump vs Biden” gibi bir eslesmeyle gidilmesi durumunda, Trump'in tekrar Baskanligi
kazanmasi olasiliginin artmasi, yaz aylarinda piyasalarda hizla fiyatlanabilir. Burada kémdir ve petrol gibi fosil
yakitlar (reten girketler, ABD hiikiimeti ile kontratlari olan biiylik defans sirketleri, korunmac politikalardan fayda
gérecek ABD’de sanayi iiretimi yapan sirketler(aliiminyum, demir-gelik, otomotiv ve ugak pargalari, ¢ip, solar

ekipmanlar), altyapi ve insaat sirketleri Trump’in kazanma olasiliginin artisindan fayda gérebilirler.

8 Kasim 2016°da yapilan ve Trump’in kazandigi secimlerin hemen sonrasinda da; Finansallar, Saglik, Sanayi
ve Temel Materyaller sirasiyla en giiclii performansi gésteren S&P 500 sektorleri idi. Jeopolitik agidan
degerlendirirsek, bir Trump baskanhginin tahmin edilmesi glic sonuglari olabilir. Trump’in kendisi baskan olsaydi
Ukrayna-Rusya savaginin olmayabilecegine yénelik agiklamalari g6z éniine alindiginda, bu tarz bir gelismenin bir

¢ok emtia (izerinde ve Rusya ile is yapan sirketler i¢in enteresan fiyatlamalara yol agabilecedi agikar.

Trump’in gahsi serveti icin 6nemli olan ve pandemi sonrasinda eski giinlerine dénmekte zorlanan ticari emlak
piyasasi, olasi bir Trump Baskanligindan fayda gérebilir. Trump’in kampanya baglar baslamaz faiz indirimleri

konusunda FED’in lizerine gidecegi ve baskan olmasi durumda baskiyi arttiracagini da tahmin etmek glic degil.

Son olarak 8 Kasim 2016’da yapilan ve Trump’in kazandigi Baskanlik segimlerinden 6 ay sonraki sektor

performanslarina baktigimizda da, yukarida bahsettigimiz konularin altini gizen, asagidaki gibi bir tablo ortaya

cikiyor.

2016 secimlerinde sektorlere Trump etkisi
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urln
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlQ 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 givenilir 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.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muamkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoéneticilerinin, 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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