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Trump'in tarife risklerinden en ¢ok etkilenenler

Cin'den Avrupa'ya, Kanada'dan Meksika'ya kadar diinya piyasalari, Donald Trump'in iki
haftadan kisa bir siire icinde ABD baskani oldugunda giimrik vergilerini artiracagi vaadiyle
sarsiliyor.

Trump, kiresel ithalata ylzde 10'a varan, Cin mallarina ise ylzde 60'a varan gimrik
vergileri, Kanada ve Meksika Urtnlerine ise yluzde 25'lik ithalat ek vergisi s6zl verdi. Ticaret
uzmanlari, bu vergilerin ticaret akisini altiist edecegini, maliyetleri artiracagini ve
misillemelere yol agacagini soyliiyor.

Olcek ve kapsam heniiz goriilmedi, ancak éniimiizdeki yol engebeli. Iste su anda odakta
olan bazi pazarlara bir bakis.

1/ KIRILGAN: CIN

Cin'in Trump ticaret savaglari 2.0'in birincil hedefi olmasi muhtemel. Yatirmcilar simdiden
One geciyor ve ulkenin borsalarini ve merkez bankasini diisen yuani ve hisse senetlerini
savunmaya zorluyor.

Cin'in siki bir sekilde kontrol edilen para birimi, son 16 ayin en dlgsik seviyesinde
seyrediyor. Dolar, yetkililerin savundugu sembolik 7,3 yuan sininnin belirgin sekilde
Uzerinde islem goriyor.

Yuanin 2025 yil sonuna kadar dolar karsisinda 7,5 seviyesinde seyretmesi, ABD'nin % 60
oraninda gimriik vergisi uygulamasi durumunda ise 8,4'e gerileyecegini 6ngoriliyor.

Tarifeler olmasa bile, para birimi zayif ekonomi nedeniyle zarar gérdi ve Cin devlet tahvili
getirileri distl; bu da ylkselen ABD Hazine tahvil getirileriyle aradaki farki daha da acti.

Piyasa, ihracatcilarin tarifelerin etkisini yonetebilmelerine yardimci olmak igin Cin'in yuanin
daha da zayiflamasina izin vermesini bekliyor, ancak bunu kademeli olarak yapacaklarini
disunuyor.

Ani bir disus, sermaye cikisina iliskin gizli korkulari 6n plana c¢ikaracak ve hisse senetlerinin
son iki yilin en buyuk haftalik distisiini gdérmesinin ardindan zaten zedelenen gliveni daha
da sarsacaktir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Vietnam ve Malezya gibi diger blyiik Asya ihracatcilarina yatirrm yapanlar da tedirgin.

Neredeyse Mikemmel simetri,

Dinyanin en blyik iki ekonomisi birbiriyle ticarette blyilik 06lglide bagimh, ancak

aralarindaki iliski oldukca dengesiz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirla kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Net Mal Ticareti
Diinyanin en biiyik dis ticaret fazlasi Cin'de, en biiyiik agidi ise ABD'de
2022: Tedarik zinciri kesintileri sunlardan kaynaklanir:

Cin'in COVID-19 karantinalari

2018: Trump Cin'e ilk tarifeleri getirdi
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2/ EURO'NUN ZEHIRLI KARISIMI

ABD secimlerinden bu yana en fazla deder kaybeden Euro, iki yilin en disiik seviyesi olan
1,03 dolara gerileyerek % 5'in lizerinde dlisls yasadi.

JPMorgan ve Rabobank, giimriik tarifelerindeki belirsizligin etkisiyle tek para biriminin bu yil
kritik seviye olan 1 dolara kadar gerileyebilecegini tahmin ediyor.

ABD, 1,7 trilyon dolarlik karsilikli mal ve hizmet ticaretiyle Avrupa Birligi'nin en &nemli
ticaret ortagidrr.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi re——

clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Piyasalar, bu yil Avrupa Merkez Bankasi'nin durgun bir ekonomiyi desteklemek igin 100 baz
puanlik faiz indirimi yapmasini bekliyor. Ancak tarifelerin ABD enflasyonunu artirabilecegi
spekilasyonunda bulunan piyasalar, Fed'in sadece 40 baz puanlk faiz indirimi yapmasini
bekliyor ve bu da dolarin euro karsisindaki cazibesini artiryor.

Cin ekonomisinin zayiflamasi Avrupa'ya da zarar veriyor.

Sonug olarak; uygulanacak tarifelerin "euro igin gok zehirli bir karisgim" olmasi bekleniyor.
Ticaret gerginlikleri euronun 1 dolara gerilemesini glindeme getirdi.

— Euro/dollar

3/ ARAC SORUNU
Avrupa'da otomobil hisseleri de glimrik vergilerine karsi oldukca hassas.

Pazartesi glind, bir dizi otomobil hissesi, Trump'in danismanlarinin sadece kritik 6neme
sahip ithalatlar icin ithalat vergisi arastirdigi yoniindeki Washington Post haberinin ardindan
kisa sireligine neredeyse %5 yiikseldi ancak Trump'in haberi yalanlamasiyla diisilise gecti.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize -
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Bu dalgalanmalar, yatinmcilarin, hisse senetlerinin Nisan 2024'teki zirvesinden bu yana
degerinin dortte birini kaybettigi ve goreceli degerlemelerinin distiigii zaten durgunluk
icindeki bir sektore karsi tedirginliklerini ortaya koyuyor.

Ticarete maruz kalan tlketici sektorleri arasinda Otomobillerin yaninda, temel ihtiyac
maddeleri, Iiks mallar ve endustriyel Grlnler yer aliyor. GUmrik vergilerine en cok maruz
kalan Avrupa hisse senetleri sepeti, son alti ayda ana piyasaya gore yaklasik %?20-25
oraninda dusta.

Euro bolgesi ekonomik zayifigi Avrupa hisselerinin dislik performansini da uzatabilir.
STOXX 600 2024'te %6 yukselirken, S&P 500 endeksi %23 artmist.

4/ CILGINLIGA GIDIYORUZ

Kanada dolari, Trump'in Kasim ayinda Kanada ve Meksika'ya uyusturucu ve gégmenlere
yonelik kisitlamalar getirilene kadar %?25'lik gimrik vergisi tehdidinde bulunmasinin
ardindan sert bir dlsls yasayarak son dort yilin en disuk seviyesine yaklasti.

Daha da disme potansiyeli var. Piyasalarin bdyle bir tarife igin sadece %05'lik bir ihtimal
fiyatladigini distndliyor ve bunun gergeklesmesinin pek olasi olmadigini beklenirken,
uzayan ticaret gortigmeleri riskleri canh tutabilir.

Kanada'da ek faiz indirimleri gerektiren tam tesekkilli bir ticaret savasinin, loonie'yi ABD
dolan karsisinda 1,50 seviyesine itebilecegini ihtimali var. Bu, su anki yaklasik 1,44
seviyesinden yaklasik %5 daha fazla zayiflama anlamina gelecektir.

Kanada Basbakani Justin Trudeau'nun istifasi goériinimii daha da karmasik hale getiriyor.

5/ DALGALANAN PESO

Trump'in segildigi 2024 yilinda Meksika pesosu dolara karsi zaten %16 deder kaybetmisti,
dolayisiyla hem dolar icin iyi hem de peso icin kéti bircok haber fiyatlanmisti.

Pesonun 2024 performansi, %18,6'lik distsle 2008'den bu yana en zayif yillik performansi
oldu. Meksika'nin ihracatinin %80'inin hedefi olan ABD'den gelen tarife tehdidinin yani sira,
tartismali bir yargi reformu da para birimini etkiledi.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Pazartesi ginkl gumrik vergisi haberi, Trump tarafindan daha sonra yalanlansa da , peso
%?2'ye kadar yukseldi, ardindan kazanimlarini azaltti. Bu durum, ABD'nin giiney sinirindaki
ticaretin secilen baskan icin hedef olmaya devam etmesiyle birlikte oynakligin devam
edebilecegini gosteriyor.

Kirilgan latin Amerika para birimleri
2024 ortasindan bu yana ABD dolari karsisinda dususte, en ¢ok etkilenen ise Meksika oldu.

Brazilian real — Colombian peso — Chilean peso — Mexican peso

™
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Bu bir derleme ¢alismasidir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirla kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
: h P = ==
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize -
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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A1 CAPITAL ARASTIRMA

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Ozge Beyhan
Arastirma Uzmani

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek

zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sdéz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirrm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢cinde olabilecegini

veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi re——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden yva da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



