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YURT DISI PIYASALAR

2024 vyiinda kuresel ekonomide belirginlesen
ayrismalarin, 2025 vyiunda da artarak devam
etmesini bekliyoruz. Ozellikle ABD ekonomisi,
gorece guglu istihdam piyasasi, artan talep kosullan
ve canli hizmet sektoruyle diger gelismis
ekonomilerden pozitif yonde ayrismaya devam

edecektir.

Finansal kosullar acisindan degerlendirildiginde,
Fed’in faiz indirimlerine daha temkinli yaklasacagina
dair ydnlendirme, son gelen glcll istihdam
verileriyle pekismis durumda. Ozellikle issizlik
oraninin dusik seviyelerde seyretmesi ve Ucret
artislarinin enflasyonist baskilari canli tutmasi,
Fed’in para politikasinda daha uzun sure siki durus
sergilemesine neden olabilir.

Bununla birlikte, “Trump 2.0” belirsizliginin altini
kalin kalemle c¢izmek gerektigini dusunlyoruz.
Trump’in butce yonetiminde daha gevsek bir maliye
politikasi izleyecegini belirtmesi, tarifeler Gzerinden
artacak maliyetler, tedarik zincirindeki olasi
bozulmalar ve go¢cmen tutumu enflasyon
gorinimunu olumsuz etkileyebilir. Bu gelismeler,
kisa ve uzun vadeli tahvil getirileri arasindaki
ayrismanin devam etmesine neden olurken; hisse
senetleri piyasasinda baski yaratabilir.

Cin ve Avrupa ekonomilerinde ise durgunluk
sinyalleri giderek daha fazla dikkat c¢ekiyor. 2024
yiinda zayif buyume oranlan ve dusuk talep
kosullaniyla karsi karsiya kalan bu iki buyldk
ekonomik bdlgenin, 2025 yilina da benzer bir
gorunumle girdigini gozlemliyoruz.

Cin’in emlak sektorl, ulke ekonomisinin yaklasik
%30’unu olusturuyor. Ancak buyuk gelistiricilerin
borc krizleri ve dusuk konut talebi, sektordeki
toparlanmay! engelliyor. Evergrande ve Country
Garden gibi devlerin yasadigl finansal sikintilar,
piyasalarda guven kaybina yol acti. Tahvil piyasasi
buyuk bir durgunlugu fiyatlar gériinimde.

Kiiresel ekonomide 2024
yilinda belirginlesen
ayrismalarin, 2025 yilinda
daha da derinlesmesi
bekliyoruz.

ABD ekonomisi, gli¢liu
istihdam piyasasi ve canli
talep kosullariyla diger
gelismis ekonomilerden
pozitif yonde ayrismaya
devam ediyor.

Cin ve Avrupa
ekonomilerinde durgunluk
sinyalleri guiclenirken,
diusik biyiime oranlari
toparlanmayi zorlastiriyor.
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Cin Merkez Bankasi (PBoC), ekonomiyi desteklemek
icin faiz indirimlerine ve likidite artirici 6nlemlere
basvursa da bu politikalarin etkisinin sinirli kaldigini
goruyoruz. 2025 yilinda da Cin ekonomisinin %4-4,5
araliginda bir buyime gostermesini bekliyoruz ki bu,
ulkenin tarihsel ortalamalarinin oldukga altinda.

Avrupa ekonomisi ise 2024 vyilinda resesyonun
esiginde bir yil gecirdi. Ozellikle Almanya gibi sanayi
Uretimine dayali ekonomilerdeki zayiflik, Avrupa
genelinde bldyume oranlarini baskiladi. 2025 yilinda
da Avrupa’nin dusuk buyuime ve ylksek enflasyon
sarmalindan cikmakta zorlanacagini 6ngoérlyoruz.
Hanehalki harcamalarinin, yuksek enerji fiyatlari ve
artan borclanma maliyetleri nedeniyle zayif kaldigini
gozlemliyoruz. Ozellikle Giiney Avrupa Ulkelerinde
issizlik oranlarinin artmasi, tuketim talebini daha da
baskiladi.

Petrol piyasasinda, klresel bluyime beklentilerinin
zayif seyretmesine ragmen, jeopolitik riskler ve
OPEC+ ulkelerinin arz yonetimindeki proaktif
tutumlarinin fiyatlar desteklemeye devam ettigini
dustniyoruz. Ozellikle Orta Dogu’daki jeopolitik
gerilimler ve Rusya-Ukrayna savasinin enerji arzina
yonelik yarattigi belirsizlikler, petrol fiyatlarinin 70
dolar seviyesinin tzerinde kalmasini sagliyor. OPEC+
Ulkelerinin Gretim kesintileri ve piyasa dengesini
koruma cabalari, arz tarafinda sikilasmaya vyol
acarak fiyatlan yukari yonli baskiliyor. Ancak,
kuresel talep tarafinda Cin ve Avrupa’daki ekonomik
yavaslama sinyalleri, petrol fiyatlarinin yukselis
ivmesini sinirlayabilir. Bu dinamiklerin, 2025 yilinda
petrol piyasasinda dalgali ancak destekli bir fiyat
hareketine isaret edecegini duslnulyoruz.

Cin Merkez Bankasi’nin
destekleyici adimlarina
ragmen, 2025 bliyiime
oranlarinin %4-4,5
araliginda kalmasi
bekleniyor.

Avrupa Boélgesi’nin disiik
buyime ve yliksek
enflasyon sarmalindan
cikmakta zorlanacagini
ongoruyoruz.

OPECH+ lilkelerinin arz
yonetimi ve jeopolitik
gerilimler, fiyatlarin 70
dolar seviyesinin lizerinde
kalmasina neden oluyor.
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Altin fiyatlarinin, 2025 yilinda da jeopolitik riskler ve
merkez bankalarinin guclu alimlanyla
desteklenmeye devam edecegini 06ngorlyoruz.
Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi, Orta Dogu’daki
gerilimler ve Cin-Tayvan arasindaki artan tansiyon
gibi klresel belirsizliklerin, gtvenli liman talebini
canli tutacagini dustnuyoruz. Bunun yani sira,
birgcok merkez bankasinin rezervlerini ¢esitlendirme
amaciyla altin alimlarini artirmasi, fiyatlar Gzerinde
yukari yonla bir baski olusturuyor. Ancak, guclu
dolar endeksi ve ABD tahvil getirilerindeki yuksek
seviyeler, altinin yukselis ivmesini sinirlayabilir.
Yuksek faiz ortaminin, altin gibi faiz getirisi olmayan
varliklarin cazibesini azalttigini ve yatirrmcilarin kisa
vadeli kazang¢ arayislarint  tahvil piyasasina
yonlendirdigini gozlemliyoruz. Bu dinamiklerin, altin
fiyatlarinin 2025 yilinda dalgali bir seyir izlemesine
neden olacagini duslinuyoruz.

YURT iCi PIYASALAR

2025 yilinda, kuresel
belirsizliklerin ve merkez
bankalarinin rezerv
cesitlendirme adimlarinin
altin fiyatlarini yukari yonlii
baskilamasini bekliyoruz.

Ancak, guclu dolar ve
yliksek faiz ortami, altinin
yukselisini sinirlayabilir.

Tarkiye ekonomisine baktigimizda, ekonomik
aktivitedeki yillk buUyUmenin 2025 yiinin ilk
yarisinda gerileyecegini, yiin geri kalaninda ise
toparlanacagini tahmin ediyoruz. Yil sonu milli gelir
buyuime oranlarinin %2,2 ile %2,6 arasinda olma
ihtimalini yluksek degerlendiriyoruz. Bu
tahminlerimiz Suriye ve Trump 2.0 politikalarinin
etkisini icermiyor. Cunku her iki mecrada yasanacak
gelismelerin Turkiye ekonomisi acisindan net
etkisini kestirmek icin henlz erken. Suriye’nin
yeniden vyapilanmasi slrecinde Turkiye’nin vyer
almasi yukari yonlu bir risk unsuru iken Trump 2.0
politikalarinin klresel ticareti olumsuz etkileme
ihtimali asagl yonlu risk olarak degerlendirilebilir.
Diger taraftan, Trump 2.0 doneminde Turkiye-ABD
iliskilerinin olumsu seyretmesi ve ABD’ye ihracat
konusunda yeni firsatlarin ortaya ¢ikmasi da yukari
yonlu risk sayilabilir.

Yilin ilk yarisinda
ekonomik aktivitede bir
yavaslama ongorlirken,
ikinci yarida toparlanma
yasanacagini tahmin
ediyoruz.

Suriye’nin yeniden
yapilanma stireci ve Trump
2.0 politikalarinin etkisi
heniiz net degil.
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2025 yiinin ilk yarisinin  enflasyon goériunimdu
acisindan olumlu gececegini dusunuyoruz. Temmuz
ayina kadar baz etkisi ve uygulanan siki para
politikasinin etkisi ile dlisecek olan enflasyon yilin
ikinci yarisinda daha yatay bir seyir izleyecek. Yil
sonu enflasyon tahminimiz %28,8 seviyesinde. Yilin
ikinci yarisinda kamu maliyesi politikalari ile talep
kisicl onlemlerin uygulanmaya baslamasi
enflasyonda asagl yonlu riskleri artiracaktir.
Jeopolitik risklerin ortaya c¢iktigl bir ortamda TL’nin
reel olarak deger kaybettigi bir senaryoda enflasyon
tahminlerimizi guncellemek durumunda kalacagiz.

Cari dengede 12 aylik birikimli agik 7,4 milyar dolara
kadar geriledi. Cari agikta dengelenme surecinin
sonuna geldigimizi ve 2025 yilinda cari agigin
kontrolll bir artig igcinde olacagini distnuyoruz.

Merkezi yonetim butce acigindaki artis striyor. 2025
yiinda aciklarin nasil azaltilacagina dair henlz
somut bir adim atilmadi. Yapilan agiklamalar kamu
maliyesinde disiplinin tekrar tahsis edilecegi
yoninde. Ozellikle etkin vergi toplama konusunda
yonetimin kararli oldugu anlasiliyor. Piyasalarin bu
konuda ikna olmasi icin somut adimlara ihtiyag var.

Finansal kosullarin yilin ilk yarisinda ekonomik
aktiviteyi daraltici yonde kalmaya devam edecegini
dusunuyoruz. Politika yapicilar sadece siki para
politikasi ile degil makro ihtiyari tedbirler ile de kredi
buyimesini siki kontrol altinda tutuyor. Kredi
blUylimesine dair alinan son kararlar sonrasinda
kredi faiz oranlar artarken mevduat faizlerinde
dlusus yasandi. Bu kararlarin son donemde 06zellikle
tuketici kredilerinde gozlenen artisin 6nlne gegcmek
ve gorece dezavantaji konumda olan KOBI’leri
desteklemek icin alindigi anlasiliyor. Bankalarin aylik
artis limitleri cergevesinde kredi yaratmasi
durumunda atilan bu adimlarin sinirl miktarda
sikilastirici etkisi oldugunu soyleyebiliriz.

Baz etkisi ve siki para
politikasiyla Temmuz ayina
kadar diisecek
enflasyonun yil sonunda
%28,8 seviyesine
ulasacagini tahmin
ediyoruz. Kamu
maliyesindeki talep kisici
onlemler, enflasyon
uzerinde asagi yonli
riskler olusturabilir.

Cari acigin yil boyunca
kontrolli sekilde
artacagini diisiinliyoruz.

Kredi buiiyimesi, siki makro
ihtiyati tedbirlerle kontrol
altinda tutuluyor. Kredi ve
mevduat faizlerindeki
farklilasma, o6zellikle
KOBI’lere yonelik destek
saglama amaci tasiyor.

Sayfa: 4




AYLIK STRATEJI . Baskent

14 Ocak 2025 Menkul Degerler

YURT iCi PIYASALAR

TCMPB’nin enflasyondaki olumlu goérinimu goéz Yil sonunda politika
onunde bulundurarak Ocak ayinda da 250 baz puan faizinin yluzde 30

faiz indirimi yapacagini dusunldyoruz. Mart ayl seviyesine ulasacagini
basinda aciklanacak tuketici enflasyonunun uzun tahmin ediyoruz.

sUre sonra yuzde 40’in altina gerileyecegini tahmin

ediyoruz. Bu nedenle Mart ve Nisan aylarinda da faiz

indirim surecinin devam etme ihtimali yuksek. Yil

sonunda politika faizinin yluzde 30 seviyesinde

olacagini 6ngoéruyoruz.

VARLIK DAGILIM ONERISI

I I R

Para Piyasasi Fonlari %80 %60 %25 %10
Kamu Borglanma Araglari %20 %15 %15 %10
Ozel Sektér Borglanma Araglari %15 %15 %10
Dis Borglanma (Eurobond) Araclar %10 %10
Kiymetli Madenler Fonlari %20 %25
Hisse Senedi Fonlari %20 %20
Endeks Hisse Senedi Fonlari %5 %5
Yabanci Hisse Senedi Fonlari %10

Temkinli Minimum dalgalanma ve istikrarli getiri hedefleyen.

Dengeli Daha yuksek getiri icin orta seviyede risk alan.

Atak Uzun vadede yuUksek getiri hedefleyen.

Agresif Uzun vadede maksimum getiriyi hedefleyen agresif.

Varlik dagiimini nasil gerceklestiriyoruz okumak icin tiklayiniz.
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YASAL UYARI NOTU

Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigl tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Baskent Menkul tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.

Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim
satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu
sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere
dayanilarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her
turlt maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UclUncu kisilerin
ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Baskent Menkul
ile bagli kuruluslari, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda
degildir.

Abide-i Hurriyet Cad. No:211 Bolkan Center C Blok Kat 6 Sisli / ISTANBUL

baskentmenkul@baskentmenkul.com.tr

+90 212231 3330
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