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Tarife Savaslari Golgesinde Kiiresel Piyasalar:
Gerilim, Fiyatlama ve Beklentiler

Tarife savaslari son siirat devam ediyor. Ozellikle piyasanin gézii ABD — Cin arasindaki cekisme {izerinde. Yogun
haber akislari icerisinde kritik gelismeleri kisaca hatirlatalim:

ABD Baskani Trump, gectigimiz hafta tim Ulkelere giimrik tarifeleri uyguladigini ilan etmis ve bu tarifeler
icerisinde Cin'e %34 ek glmrik tarifesi uygulanacagini agiklamisti. Bu oran oldukca yliksek. Dolayisiyla Cin
cephesinden cok sert agiklamalar geldi ve ayni oranda karsi tarifenin ABD’ye uygulanacagi aciklandi. Tarifenin
yururlige girecegi tarih olarak da 10 Nisan belirlendi. Bu adimin ardindan Trump, Cin’in ABD’ye uygulama
karari aldigi karsi tarifeleri 8 Nisan tarihinde geri ¢cekmedigi durumunda 9 Nisan’da Cin’e ek %50 tarife
uygulayacagi tehdidinde bulundu. Bu hamleye karsilik Cin, geri adim atmayacaklarini ve bu tehdide karsl
onlemler alacagini belirtti.

ABD’nin Cin’e uyguladig tarifelerin siirecini inceledigimizde;
e Trump, ikinci donemine baslamasi sonrasi %10 olan gimrik tarifelerinin 4 Mart’ta
%20’ye yikseltti.
e Gegctigimiz hafta ek %34 tarife karari ald1.

e Tehdidini gerceklestirmesi durumunda ek %50 tarife artisi gergeklestirecek.

%50 ek tarife gerceklesirse Cin’e uygulanan tarifeler totalde %104 seviyesine ulasmis olacak.

Kiresel piyasalarda bu gelismelerin esliginde olusan sert satis baskisinin ardindan bir miktar duraklama var. Bu
duraklamayi dip yapma ¢abasindan ziyade keskin satislarin ardindan bekle gér moduna gegis olarak okuyoruz.
ABD - Cin anlasmasinin gerceklesmemesi ve ek tarifelerin devreye girmesi, buna karsilik Cin’den gelmesi
muhtemel sert karsiliklar piyasalarda keskin satislarin devam etmesine neden olabilir.

Bu gelismeler esliginde fiyatlamalara yonelik piyasa beklentilerimizi paylasalim:

» S&P500 cephesinde negatif fiyatlamalarin devam etmesi 4980 kirihimi ile hiz
kazanabilir. ABD ile Cin arasindaki gerilimin ylikselerek devam etmesi durumunda
4500 / 4200 bandina kadar baski olusabilir. (Kisa vadede ortalama %10 disus
alaninin bulunmasi demek)

» Nasdaq tarafinda da ayni yorumu yapabiliriz. Ozellikle ABD teknoloji sirketlerinin
Cin’de yer alan Uretim tesislerini géz 6niinde bulundurdugumuzda ABD - Cin
iliskilerinin seyri, Nasdaq icin daha kritik 5Snemde. Ozellikle Apple, HP, Intel, Tesla,
Dell, Microvast Holding sirketleri yakindan takip ediliyor. Burada 6zellikle Apple,
Dell ve HP sirketlerinin Cin lretimleri yogun... Muhtesem yedili olarak izlenen
sirketlerde sert satislarin olusmasinin nedeni de bu listede yer alan bazi sirketlerin
yogun Cin menseili Gretimleri...

» ABD 10 yillik tahvilin getirisi %3.86’dan %4.21 seviyesine yikselis kaydetti. Bu
olcekte keskin yikselisi iki olasilik ile agikliyoruz: Birincisi, kamu organizasyonlari
tarafindan yukli tahvil alimi... Bu olasiligl dislamasak da diisiik gériiyoruz. ikinci
olasilik (Ayi Diklesmesi) Bear Steepening fiyatlamasi...

www.trive.com.tr 0 (212) 345 0062

n trive.yatirim ‘ @ trive.yatirim ‘ ° @triveyatinmtr ‘ o Trive Yatinm


http://www.trive.com.tr/

Piyasa Notu

08.04.2025

Yani piyasada resesyon fiyatlamasindan vyiksek enflasyon beklentisine gecis
fiyatlamasi basliyor olabilir. Bu senaryoyu makul buluyoruz. Resesyondan
olasiligindan stagflasyon olasiliginin daha baskin gelme durumu 6zellikle de uzun
vadeli tahvillerde yukselisleri tetiklemis olabilir.

» ABD dolar endeksinde de tepki gorildii. Ekonomiye dair beklentiler olumsuz olsa
da asil soru bu olumsuzlugun Olglsi... Yasanacak gelismelere bagh olarak
ekonomiye yonelik beklentiler ¢cok daha kétimser hale gelirse ABD dolarinda
gerilemeler sirebilir. Bu senaryoya daha yakin duruyoruz.

» Ons altin cephesinde ise satislar dikkat c¢ekti. Riskin ylksek ve belirsizligin yogun
oldugu konjonktiirde ons altinda yukselis hareketi beklenirken yasanan geri
¢ekilme saskinlik olusturdu. Yalniz sasirilacak bir durumun olmadigini séyleyelim.
ABD borsalarinda yasanan ¢ok sert satislar sonrasi teminat tamamlama ¢agrilarina
(Margin Call) karsilik karli altin pozisyonlarinin bozularak elde edilen fonun hisse
hesaplarina enjekte edildigini distnlyoruz. Dolayisiyla ons altinda teknik
ayarlamalarin olusturdugu bir geri c¢ekilme yasandi. Belirsizligin yogun oldugu
donemde ve ABD merkezli kiiresel bir sorun nedeni ile rezervlerinde ABD dolar ve
tahvillerini azaltarak altina yonelim gostermek isteyen merkez bankalarinin
sayllari artacaktir. Cin, son vyillarda bu stratejiyi benimsemis durumda. ECB
cephesinde de bu yo6ne dogru adim atma c¢alismalari bulunuyor. Dolayisiyla
altinda kisa vadede gevsemeler olussa bile orta/uzun vadede yoni hala yukar
okumayi stirdlrtyoruz.

» GUmls ise ons altina gore negatif ayrisma icerisinde. Gumuslin altina gore
sanayide kullanim orani ¢ok daha yiksek. Dolayisiyla resesyon beklentilerine karsi
oldukg¢a hassas bir emtia. Tarife savaslari ve buna bagh olarak resesyon ya da
stagflasyon beklentileri yiksek kalmaya devam ettigi slirece zayif gérinim devam
edebilir.

Mevcut slirecte gelismelere bagl ve oldukga hassas bir piyasanin oldugu unutulmamali. ABD - Cin iliskileri
Ozelinde tarife(ticaret) savaslarinin seyri piyasalara yon verecek siphesiz ki tek konu.. Fed’e yonelik
beklentilerin de bir hayli gesitlendigini ve hizli degistigini gdriiyoruz. Son gelismelerin ardindan bir kesim bu yil
bes adet faiz indirimi beklerken, karsit goris faiz indirimine gidilmeyecegini savunuyor. Tabii ki burada olusan
fikir ayriliklarinin nedeni; beklentilerin resesyon ile enflasyon arasinda sikismasi... Biz enflasyonun c¢ok daha
kritik bir unsur oldugunu disinityoruz. Mevcutta blylime temposuna yonelik beklentiler olumsuz olsa da an
itibari ile ABD istihdam ve blylme verilerinde bir sorun yok. Yalniz enflasyon ticaret savaslarindan 6nce de
beklentilerin lGzerindeydi. Son yasananlar ile enflasyon beklentilerinin 1,5 — 2,5 puan araliginda yukseldigini
gorilyoruz. Bizim senaryomuzda Fed’in 5 faiz indirimi yok. Bunu pek mimkiin gormemekle beraber enflasyona
odaklanmis Fed profiline daha yakin duruyoruz.

Unutulmamal ki Trump sonrasi hem ABD’de hem de diinyada siyasi, ekonomik ve sistemsel degisimler
yasaniyor. Tarihi bir donemecten geciliyor ve kartlar yeniden dagitiliyor. Bu nedenle belirsizlik hic olmadigi
kadar yuksek. Piyasalarda dip arayisi icinde olmaktan ziyade uzakta durup ‘bekle gér’ politikasinin daha dogru

oldugunu distinmekteyiz.

Dikkati dagitmamak, temkini elden birakmamak kritik 6nemde...

TRIVE YATIRIM ARASTIRMA BiRiMi
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danmigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim 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 yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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