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Artan Jeopolitik Gerilimin Piyasa Etkisi

Yeni Giimriik Vergileri, Yiiksek Mahkeme Karari ve Pozisyonlanma

Gronland'in egemenligi konusunda transatlantik ucurum derinlesiyor. Baskan Donald Trump, Gronland'in ABD
kontroll altinda olmasi yontindeki taleplerini yineleyerek, bu karara karsi ¢ikan Avrupa Ulkelerine %25'e varan cezai
gumruk vergileri uygulama tehdidinde bulunmasiyla, ABD ile 6nemli Avrupa muttefikleri arasindaki gerginlikler
keskin bir sekilde tirmandi. Danimarka, ingiltere, Fransa, Almanya ve digerleri dahil olmak tizere Avrupa hukiumetleri,
bu tehditleri egemenligi ve NATO birligini zedeledigi gerekgesiyle kinadi. Bu konunun, Davos'taki Diinya Ekonomik
Forumu'nda tartismalarin baslica gindem maddesi olmasi bekleniyor. ABD'nin dis politika énceliklerinde yasanan
genis capli degisiklikler nedeniyle, transatlantik iliskiler ve gvenlik isbirligi politika yapicilar igin acil konular olacak.

IEEPA (International Emergency Economic Powers Act) kapsaminda gectigimiz sene yururluge giren gimrik
vergilerine iliskin ABD YUksek Mahkemesi'nin yaklasan karari, kUresel piyasalar icin dnemli bir belirsizlik olusturuyor.
Olasi bir iptal senaryosunda, ABD yo&netiminin alternatif hukuki araclarla gimruk vergilerini uygulamaya devam
etmesi bekleniyor. IEEPA bazli yaptirimlar, 2025 yilinda ABD'nin ortalama efektif gimrik vergisi oranindaki
%11,4'luk artisin yaklasik %7,5'ini olusturdu. Bazi ticaret ortaklarinda %15'in tzerine gikan IEEPA oranlarinin, gecici
olma durumunda, efektif vergi oranlarinda anlamli bir geri cekilme yasanabilir.

Yuksek Mahkeme'nin IEEPA kapsamindaki tum tarifeleri gecersiz saymasi halinde, mevcut ve yeni tehdit edilen
vergiler iptal edilebilir. Buna karsin, belirli acil durum baslklarina (6rnegin fentanil) izin verilmesi, bazi gimruk
vergilerinin kalici hale gelmesine zemin hazirlayabilir.

Gumruk vergilerinin zaman icinde farkli kanallar araciliglyla hayata gecmesi olasi gdzuktyor. Mevcut ylksek net uzun
pozisyonlar ve gorece pahali degerlemeler nedeniyle, ilk geri cekilmelerde temkinli olunmasi gerektigini
dustnuyoruz. Bununla birlikte, gegcmis 6rneklerde oldugu gibi “TACO trade” (Trump Her Zaman Geri Adim Atar)
dinamigi cercevesinde, agresif tutumu takiben uzlasma ve pozitif fiyatlamalarin geri dénmesi halinde, bunun orta
vadede bir alim firsati yaratabilecegi gorustndeyiz.

Haber Sonrasi Avrupa Hisse Senedi Piyasalari

Eurostoxx 600 endeksi, Donald Trump'in Grénland Uzerinden yaptigi tehditlerinin ardindan, rekor seviyeye yakin bir
noktadan %1,2 geriledi. Gelirlerinin buytk bir kismini ABD'den elde eden sirket hisseleri (otomotiv ve Itks tuketim
sirketleri bu gruba dahil) en sert dustsu yasadi. Buna karsilik, artan jeopolitik gerilim nedeniyle savunma hisselerine
talep olustu. Her ne kadar altin gibi bir glivenli liman olmasalar da, bu hisseler potansiyel bir siyasi catisma glindeme
geldiginde yukselis egilimi gostermeye devam ediyor. MSCI Avrupa Savunma Endeksi yil basindan beri %12,4'l0k bir
getiriyle pozitif ayrisiyor, burada yil basindan beri gerceklesen Venezuela ve iran olaylarinin etkisini de not olarak
gecmek gerekiyor.
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Euro Stoxx 600 Endeksi Gunluk Sektorel Performans (19 Ocak)

098%
91,00

%0,50 037%
0.15%

%0,00 -
540,50 027%  -030%
-051%
. 067%  073%  -074%
-9%1,00 -0,90%
-109%
118%  -119%
: -1.26%
1,50 .
-152%
-167%
962,00
-2.21%
2,50
3%
963,00
-3.05%
-%3,50
£ ] ] 3 3 g 5 S i = " @ = Y 2 2z 5
S t : K] 2 3 = ] 2 5 @ = S 5 = g )
x E S 5] i s € S c .3 ] k4 £ S S
2z o0 s = H 2 > w £ 2 1] a 0 E 3
T 0 o B S E & & - K] =
= £ 3 = @ = 3 [
] 2 T > o @ (=]
I e 3 3 =
3 (L] T
E = £
Gl E-3 'S
= 2
n

Kisisel Bakim ve Marketler
Tiiketici Uriinleri ve Hizmetleri

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Sektorel Performanslar

Sanayi: Zayif performans gosterdi. Artan gerilim ortaminda savunma alt sektori bir miktar destek sagladi. Airbus
%3.,2, Siemens %1,6, Schneider Electric %2,1 gerileyerek dustse en blyUk katkiyi yapan hisseler arasinda yer aldi.
Rheinmetall, Saab ve Leonardo ise Avrupa sanayi sektériindeki en buytk kazananlar oldu. Otomotiv, bu baslk altinda
en zayif alt sektor olarak 6ne cikti ve ¢ aylk dip seviyelere yaklastli. Avrupa’daki bu sirketlerin, Cinli otomobil
Ureticileriyle artan rekabet nedeniyle halihazirda zorlandigini unutmamak gerekiyor. Buna ek olarak, gelirlerini bayuk
bir kismini ABD'ye satislarindan elde etmeleri burada satis dalgasini gliclendirdi. Mercedes Benz (-%2,2), Ferrari (-
%2,5), Volkswagen (-%2,8) ve BMW (-%3,4) dusUs yasayan buyUk isimler arasindaydi.

Finans: Zayif performans gosterdi. Investor AB %3,7 ve UBS %1,7 gerilerken, beklenmedik bir sekilde bankalar alt
sektor olarak endeksin Uzerinde performans sergiledi. HSBC, Monte Paschi ve Lloyds gunu negatif olmayan
getirilerle tamamladi. Sigorta sirketleri de endeksin Gzerinde performans go6sterdi; ancak bu durumun istisnai
oldugunu dusunutyoruz (Beazley, olasi bir satin alma teklifi nedeniyle %42,7 yukseldi).

Teknoloji: Zayif performans gosterdi. Avrupa teknoloji hisse endeksi, gecen haftay1 2000 yilindan bu yana en ylksek
seviyesinde kapattiktan sonra geri c¢ekildi. Sektor genelinde dusts %3 oldu. YUksek degerlemeler ve glclu
momentum dikkate alindiginda bu pek sasirtici degil. Momentum c¢o6ztldtikce, ABD hisse senedi piyasalarinin asiri
alanlarinda da tepki satislari bakimindan benzer hareketler gérmeyi bekliyoruz. ASML (-%4), SAP (-%3,1), RELX
(-%2,6) dususe dnculuk etti.

Saghk: Endeks alti performans gosterdi. Sektér genelinde dusts %1,3 olurken, Novo Nordisk (-%2,9), Sanofi
(-%2,2), AstraZeneca (-%1,2) duslse negatif ayrisan hisseler oldu. Bayer ise istisna olarak one c¢ikti; ABD YUksek
Mahkemesi'nin sirketin bir dava kapsaminda yaptigl temyiz basvurusunu kabul etmesiyle hisse %6,9 yukseldi.
ABD'de saglik hisseleri, gectigimiz yil icerisinde oldukca hizl yikseldi. Bu trendde biyoteknoloji, obezite ilaclari ve
nadir hastaliklara yonelik ilag Ureten sirketler 6ne cikti. GUglU bilangoya ve sektor ortalamasinin altinda gcarpanlara
sahip sirketlerle saglik sektériinde hala defansif opsiyonlar sunuyor bundan dolay! hala bu sektére rotasyonlar
olabilecegi kanisindayiz.
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Enerji, Kamu Hizmetleri ve Ham Madde: Endekse gtre daha iyi performans gosterdi. Enerji ve kamu hizmetleri
2008 zirvelerinden geri ¢ekilirken, ham madde hisseleri bakirin ton basina 13.000 ABD dolara dogru ytkselmesi,
altin ve gimusun yeni rekorlar kirmasiyla olumlu etkilendi. ABD piyasalarinda da bu sektorlerde benzer hareketler
gorecegimizi dustntyoruz. Enerji sektorindeki degerlemeler, kamu hizmetlerindeki defansif pozisyonlanma
olanaklari ve ham madde fiyatlarindaki istikrarl ytukselisler bu kanimizi gticlendiriyor.

Gayrimenkul: Endeks Ustu performans gosterdi. insaat sektori ise (-%1,2) ile buyuk olctide endekse paralel
seyretti. Gayrimenkulin endeksten daha iyi performansi, ytksek temetti sunan GYO'lara yénelen kalite arayisi ve
gorece makul degerlemelerle desteklendi. Bu performansin ABD'de devam edecegi kanisindayiz. Aynizamanda ABD
hikumetinin yakin zamanda ki gayrimenkul alanin da yapmayi 6nerdigi destekler (kurumsal yatirimcilara aile evi
alimlarinda sinir getirilmesi, yari-kamu kuruluslariyla MBS alimlarinin artiriimasi) potansiyel katalistler olabilir.

Tiiketici: Endekse goére karisik bir performans sergiledi. Perakende, gida ve seyahat hisseleri 6ne ¢iktl. Perakende
ve gida hisseleri defansif yapilari nedeniyle, seyahat hisseleri ise Lufthansa ile IAG'ye yo6nelik not artirimlarindan
etkilendi. Buna karsilik, Tuketici Urtinleri (luks tuketim dahil) zayif kaldi. LVMH %4,3, Hermes %3,5 ve Adidas %5,2
geriledi.

Telekomiinikasyon: Endeks Ustl performans gosterdi ve dunku islemlerde en glglt kalmayi basaran alan oldu.
Deutsche Telekom %2, BT %3,6, KPN %2,2 yukseldi. Burada U¢ nokta 6ne ¢ikiyor: Avrupa'da telekom sektoért bir
stredir degerleme acisindan baskilanmis durumdaydi, yiksek temettt 6deyen sirketler olmalari nedeniyle defansif
bir yapiya sahip, Telenor'a (%2,2) analistler tarafindan verilen 'al' tavsiyesi sektordeki diger hisselerin getirilerini de
destekledi. ABD'de de en azindan ilk iki sebepten dolayi benzer bir temanin etkili olacagini diistintiyoruz.

ABD Hisse Senedi Endeks Performanslari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2026 yili basindan bu yana guclu bir sekilde devam eden getirilerin genel yayilma trendi (Russell 2000 ve S&P 500
endeksi arasinda olusan ayrisma), gelen haberler 1siginda yavaslama gosterebilir. Kalite faktoérl, yeniden 6ne
¢ilkmaya baslayabilir ve deger hisseleri ilk sok atlatilana kadar yatirnmcilar tarafindan tercih edilebilir. Bu baglamda
ABD’de GYOlar (yuksek temettt verimine sahip), temel tiketim, saglk ve enerji sektorleri dne ¢ikabilir.
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Kiiresel Piyasalar'da Yakin Gelecek

Haftanin ilk islem gtininde ABD piyasalari kapaliydi. Geri kalan gtnlerinde ise haber akisi hizlanacak. ABD Yuksek
Mahkemesi bugtin toplaniyor. IEEPA ile ilgili bir karar gikmamasi durumunda, 20 Subat haftasina kadar yeni bir
gelisme yasanmayabilir. Bilango sezonunun hiz kazanmasi da oynakligi artiracak etmenler arasinda yer aliyor.
Analistlerin S&P 500 endeksi icin hisse basi kar bliylme beklentisi %6 seviyelerindeyken, STOXX 600 igin yillik
bazda %1 seviyesinde.

Kaynak 6zerkligi giderek daha belirgin bir makro tema haline geliyor. Cin'in teknoloji ve stratejik kaynaklar Gizerinden
Japonya'ya yonelik dis ticaret kisitlamalari, ABD'nin Grénland ve Venezuela ekseninde attigi jeopolitik ve ekonomik
adimlar, bakir piyasasinda hiz kazanan sirket birlesme ve satin almalari ile birlikte altin, gimus ve lityum fiyatlarinda
gozlenen gucla ralliler; ham madde maliyetlerinde artisa ve daha genis kapsamli, maliyet itisli bir enflasyon
dinamigine isaret ediyor olabilir.

1970'lerin basinda emtia fiyatlarindaki yikselis, hisse senedi piyasalari acisindan ilk asamada belirgin bir olumsuzluk
yaratmamis; hatta petrol gibi bazi Grtnler bir streligine deger saklama araci islevi gérmustir. Ancak emtia kaynakli
sokun sirket karlliklarini ve marjlari baskilamaya basladigi takip eden dénemde, hisse piyasalari Uzerindeki olumsuz
etkiler daha net bir sekilde hissedilmistir. Mevcut konjonkttrde bu tar etkilerin kisa vadede hisse senedi piyasalarina
yansimasini beklemiyoruz. Bununla birlikte, uzun vadeli makro temalar agisindan degerlendirildiginde s6z konusu
benzerliklerin not edilmesinin faydali oldugu kanaatindeyiz.

ABD'nin ilave gimruk vergilerine karsi Avrupa Birligi'nin alacagi pozisyon, éniimtzdeki donemde kritik bir belirleyici
olacak. AB liderleri, Baskan Trump’in Avrupa Ulkelerine yoénelik ek gimruk vergileri uygulama yonundeki
aclklamalarina ilk etapta sert tepki vermis ve olasi karsi adimlari degerlendirmek tzere 22 Ocak Persembe glint acil
bir toplanti planladi. Haber akisinin hizlanacagi énumuzdeki gtinlerde, oynakhgin artmasini bekleriz.
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RISK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmamistir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi verilmemektedir.

Grafik, veri, ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Garanti
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterliliginden veya tamligindan
ve bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntik yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. 'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen dcuncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tiim talep ve dava
haklarimiz saklidir.



