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YURT DISI PIYASALAR

Ocak 2025’te Donald Trump’in ABD baskanligina yeniden
baglamasi, kiresel piyasalarda belirgin bir volatiliteye yol
actl. Segim kampanyasi sirasinda 6ne ¢ikan politikalari
«0zellikle vergi indirimleri, gumruk vergilerinde artis ve
ticaret anlagmalarini yeniden muzakere etme vaatleri»
piyasalarda baslangicta bir miktar iyimserlik yaratirken,
kisa surede belirsizligin hakim olmasina neden oldu.

Bu surecte, anket bazli ileriye donuk gostergelerde
(6rnegin, PMI verileri) sert bozulmalar goézlemlendi.
Piyasalardaki oynakligi artiran bir diger faktor ise
Trump’in agiklamalarinin ardindan diger Ulkelerden gelen
tepkiler ve kendi danismanlarinin bu agiklamalara
getirdigi yorumlardi. Tum bu gelismeler 1si8inda,
onumuzdeki doénemde piyasalarda yuksek seviyede
dalgalanma yasanacagini 6ngérmek mumkun.

Baskan Trump’in ithalat tarifelerine iligskin ilk
aciklamalari, Meksika, Kanada ve Cin’i hedef alarak bu
ulkelere yonelik tarifelerin artirilacagini isaret etti.
Meksika ve Kanada, cesitli taahhutlerde bulunarak tarife
artiglarinin  ertelenmesini saglarken, Cin hukumeti
diyaloga girmeksizin mutekabiliyet esasina dayali olarak
belirli ABD mallarina vergi artiglari getirdi. Bu durum,
Trump’in tarifeler politikasini uluslararasi iligkilerde bir
pazarlik araci olarak kullanacagina isaret ediyor. Trump
ile anlasmak isteyen ulkeler, karsiikli muzakereler
yoluyla bir ¢6zime ulasma sansi bulabilirken, Cin gibi
muzakereye daha mesafeli duran Ulkelerle sureglerin
daha zorlu gececegi ongoruluyor.

Bunun yani sira, Trump’in Cin’in haricinde Guney Afrika’yi
da hedef almasi, bu ulkenin bor¢glanma maliyetlerinde
hizli bir artisa neden oldu. Ote yandan, yapay zeka
konusundaki tartismalarin da bu dinamiklere eklenmesi,
durumu daha karmasik ve ¢ok boyutlu bir hale getirdi. Bu
sUrecte ana ticaret ortagimiz Avrupa Birligi nerede yer
alacak yakindan takip ediyoruz.

Trump’in Ocak 2025’te
yeniden baskan olmasi,
vergi indirimlerive ticaret
politikalarindaki
belirsizlikler nedeniyle
kiiresel piyasalarda once
iyimserlik, ardindan
volatilite yaratti.

PMI gibi ileriye doniik
gostergelerdeki
bozulmalar ve Trump’in
aciklamalarina yonelik
uluslararasi tepkiler,
piyasalardaki oynaklgi
daha da artirdi.

Trump’in Meksika, Kanada
ve Cin’e yonelik ithalat
tarifelerini artirma
planlari, Cin’in
misillemesiyle ticari
gerilimleri tirmandirdive
uluslararasiiliskilerde
pazarlik araci olarak
kullanilacagini gosterdi.

Yapay zeka tartismalari,
kiiresel piyasalardaki
belirsizligi daha karmasik
hale getirirken, Avrupa
Birligi’nin tutumu
yakindan izleniyor.
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ABD ekonomisi, 2024’iin
son ¢ceyreginde %2,3
biiyiime kaydederek
tiitketici harcamalarindaki
artisla dayanikiigini
korurken, Trump’in vergi
indirimlerive altyapi
yatirimlarinin orta vadede
biiyiimeyi desteklemesi
bekleniyor.

Euro Bolgesi, 2024°iin
dordiincii ceyreginde
beklenmedik bir
durgunluk yasayarak
Almanya ve Fransa’nin
daralmasiyla bolgesel
ekonomik zayifugi daha
belirgin hale getirdi.

Cin ekonomisi, 2024’iin
dordiincii ceyreginde
%1,6 biiyilyerek son 10
ceyrektir artigini
siirdiirdii, ancak
deflasyon riskleri, emlak
krizi ve yitksek borglar gibi
yapisal sorunlar devam
ediyor.

ABD ekonomisi, 2024 yilinin son c¢eyreginde %2,3
oraninda bluyume kaydetti. Bu oran, %2,6 olan piyasa
beklentisinin altinda kalsa da diger gelismekte olan
ekonomilerle karsilastinldiginda oldukga yuksek bir
performans olarak degerlendirilebilir.  Tuketicilerin
harcamalarindaki %4,2’lik artis, biyumenin ana itici giicu
olmaya devam etti ve ABD ekonomisinin dayanikliligini
bir kez daha ortaya koydu. Trump’in ikinci donem
politikalarinin, o6zellikle vergi indirimleri ve altyapi
yatinmlarn gibi blyumeyi tesvik edici adimlarin, orta
vadede ABD’nin blyume oranlarini destekleyecegini
ongoruyoruz.

Euro Bolgesi ekonomisi, 2024’un doérdunci geyreginde
beklenmedik bir sekilde durgunlasarak, uglncu
ceyrekteki %0,4’lik buyumenin ve %0,1’lik buylime
beklentisinin gerisinde kaldi. Bodlgenin en buydk iki
ekonomisi olan Almanya ve Fransa sirasiyla %0,2 ve
%0,1 oraninda daralma kaydetti. Bu durum, bdlge
genelindeki ekonomik zayifugin daha belirgin hale
geldigini gosterdi. Yiluk bazda ise Euro Bolgesi GSYH’si
%0,9 buyuyerek udguncu c¢eyrekle ayni seviyede
kalmasina ragmen, %1’lik piyasa beklentisinin hafif
altinda gergeklesti.

Cin’in GSYH’si, 2024’un doérdincu geyreginde mevsimsel
dizeltilmis olarak %1,6 buylyerek uUglncu c¢eyrekteki
yukari yonli revize edilen %1,3’luk artisin Uzerine gikti ve
2023’Un ilk ceyreginden bu yana en glcgli ceyreklik
buyumeyi kaydetti. Bu, ayni zamanda Ust Uste 10. ¢ceyrek
bluyumeye isaret etti. Eylul ayindan bu yana uygulanan
genis kapsamli tesvik 6nlemleri, durgun ekonomik ivmeyi
canlandirmayi ve artan deflasyon riskleri, zayif talep,
uzun suredir devam eden emlak sektoru krizi ve yuksek
yerel hukimet borglar gibi kalici zorluklari ele almayi
hedefledi.
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ABD Merkez Bankasi (Fed), Ocak 2025 toplantisinda ABD Merkez Bankasi
politika faizini %4,25-%4,5 araliginda sabit tuttu ve faiz (Fed), Ocak 2025’te
indirim dénglsune ara verdi. 2024’te toplamda 100 baz faizleri %4,25-%4,5
puanlik ¢ indirim gerceklestiren Fed, enflasyonda daha araliginda sabit tutarak

fazla ilerleme gormek icin aceleci davranmayacagini

- L _ i h faiz indirim dongiisiine ara
belirtti. Bagskan Powell, faiz indirimlerine ara verilmesinin

: L R verdi.
ekonomik aktivitenin guc¢li seyrini ve is gucl piyasasinin
saglam kosullarini degerlendirmek icin yapildigini ifade
etti. lIssizlik oraninin disik seviyelerde istikrar
kazandigini vurgulayan Fed, enflasyonun hala yuksek
oldugunu kabul ederek %2 hedefiyle ilgili 6nceki ilerleme Enflasyon
vurgusunu kaldirdi. Ayrica, ekonomik gorinimin beklentilerindeki
belirsizligini korudugunu belirtti. bozulmalar, tiiketici

gilvenindeki gerileme ve
tahvil getirilerindeki

Enflasyon beklentilerinde yer yer bozulma gorullrken; dalgalanmalar,
thketici glveni geriliyor. Tahvil getirilerindeki zigzag gizgi éniimiizdeki dénemde
onumuzdeki doneme ait risksiz faiz hesaplamalarini risksiz faiz

zorlastinyor. Ocak ayinda %4,80°e kadar tirmanan 10
yillk tahvil getirileri %4,50 seviyesinde dengelenme
cabasinda.

hesaplamalarini
zorlastinyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ocak 2025’te politika
faizlerini 25 baz puan indirerek mevduat faizini %2,75’e,

ana refinansman oranini %2,90’a ve marjinal borg verme Avrupa Merkez Bankasi
oranini %3,15’% disirdi. Bu adim, enflasyon baskilarinin (ECB), Ocak 2025’te
projeksiyonlara paralel olarak hafiflemesiyle giincellenen faizleri 25 baz puan
enflasyon goérinimind yansitiyor. I¢c talep kaynakli indirerek enflasyon
enflasyon halad yuksek seyretse de ucret artiglarinin baskilarinin hafiflemesini
yavaslamasi ve sirket karlarinin enflasyon etkilerini ve borclanma

kismen telafi etmesi dikkat cekiyor. Siki finansman maliyetlerinin kademeli

kosullar devam etse de faiz indiriminin firmalar ve hane
halki icin borclanma maliyetlerini kademeli olarak
hafifletmesi bekleniyor.

olarak diismesini
hedeflerken, veriye dayali
temkinli bir politika
izlemeye devam ediyor.

ECB, veriye dayali bir yaklasimi benimseyerek belirli bir
faiz patikasina bagli kalmadigini ve enflasyonun %2
hedefine istikrarli bir sekilde ulagsmasini saglamak igin
temkinli hareket ettigini vurguladi. Benzer refleksi
ingiltere Merkez Bankasi (BOE) da veriyor.
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Cin Merkez Bankasi
(PBoC), Ocak 2025te kilit
kredi faiz oranlarini (LPR)
degistirmeyerek bir yilik
LPR’yi %3,1 ve bes yillik
LPR’yi %3,6 seviyesinde
sabit tuttu, destekleyici
politikalarini stirdiirdii.

Euro, giiclii ABD istihdam
verileri, ECB’nin faiz
indirimive ABD
tarifelerinin deflasyon
endiseleri nedeniyle dolar
karsisinda $1,03
seviyesine geriledi, ABD-
Avrupa faiz farkinin
genisleyecegi beklentileri
artti.

Brent petrol, Rusya’nin
uretim kisitlamalari,
ABD’nin iran petroliine
yonelik yaptirnmlarive
Orta Dogu’daki catisma
riskleri nedeniyle $75
seviyesinin lizerinde
tutunmaya calisirken,
ticaret gerilimlerive
enerji sektoriindeki
etkiler kazanclari
sinirladi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Ocak ayinda kilit kredi faiz
oranlarini piyasa beklentileri dogrultusunda ust Uste
ucuncu ayda degistirmeyerek bir yillk kredi ana faiz
oranini (LPR) %3,1 ve bes yillk LPR’yi %3,6 seviyesinde
sabit tuttu. Bir yiluk LPR, cogu kurumsal ve bireysel kredi
icin, bes yillik LPR ise konut kredileri i¢in referans orani
olarak kullaniliyor. Her iki oran da gecen yil Temmuz ve
Ekim aylarinda yapilan indirimlerin ardindan rekor dusuk
seviyelerde bulunmakta. Cin Merkez Bankasi ayrica
destekleyici bir durus sergileyerek Eylil ve Subat
aylarinda ticari bankalar i¢cin zorunlu karsilik oranini
(RRR) 50 baz puan indirmisti.

Bu gelismelerin ardindan euro, dolar karsisinda $1,03
seviyesine geriledi. Guglu ABD istihdam verilerinin, Fed’in
faiz oranlarini sabit tutma kararini desteklemesi; Avrupa
Merkez Bankasr’nin (ECB) faiz indirimi ve Mart ayinda
daha fazla gevseme sinyaliyle birleserek ABD-Avrupa faiz
farkinin genisleyecegi beklentilerini artirdi. Ayrica, ABD
tarifelerinin  deflasyonu tetikleyebilecegi endiseleri,
ECB’nin daha derin faiz indirimlerine gidecegi
beklentilerini guclendirdi. Almanya Basbakani Scholz,
ABD’nin AB’ye tarife uygulamasi durumunda “bir saat
icinde” yanit verebileceklerini belirtirken, AB Ticaret
Komitesi Baskani Lange, ticaret savasini onlemek igin
arag ithalat vergisini %10’dan ABD’nin %2,5 seviyesine
yaklastirmaya hazir olduklarini ifade etti.

Brent petrol, $75 seviyesinin (zerinde tutunmaya
calisiyor. Rusya’nin Uretiminin OPEC+ kotasinin altinda
kalmasi ve ABD’nin iran petroliinii Cin’e tasiyan tankerleri
hedef alan yeni yaptirimlari, arz risklerini artirdi. Ayrica,
Trump’in israil’e Hamas ile ateskesi sonlandirma ¢agrisi,
bolgede yeniden catisma riskini guindeme getirdi. Ancak
Trump’in gelik ve aluminyum tarifelerinin ABD ener;ji
sektorunu, ozellikle ithal celige bagiml petrol Ureticilerini
etkileme olasiigi ve ticaret gerilimleri, kazanglar
sinirladi. Ote yandan, Avrupa’da yikselen dogal gaz
fiyatlar, petrol kullanimini daha cazip hale getirerek
talebi artirabilir.
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Altin, artan ticaret gerilimleri ve ekonomik belirsizlikler
nedeniyle gluvenli liman talebinin gligclenmesiyle $2900
seviyesinin uzerinde islem gordu. Tarifeler ve Orta Dogu
gerilimi, alim istahini desteklerken, gevsek para politikasi
beklentileri altini 6ne gikariyor. Piyasalar, Fed’in bu yil iki
faiz indirimi yapmasini beklerken; ECB, BoE ve RBI son
dénemde givercin faiz indirimleri gerceklestirdi. Ote
yandan, merkez bankalarinin altin alimlar da fiyatlari
destekliyor. Cin Merkez Bankasi (PBoC), Ocak ayinda
rezervlerini Ust Uste Uguncu ay artirdi.

YURT iCi PIYASALAR

Altin, artan ticaret
gerilimleri, ekonomik
belirsizlikler ve gevsek
para politikasi
beklentileriyle giivenli
liman talebinin artmasi
sonucu $2900 seviyesinin
uzerinde islem gorerek
yiikselisini siirdiiriiyor.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ocak ayinda
politika faizini 250 baz puan daha indirerek haftalik repo
faizini %45 seviyesine dusurdu. Para Politikasi Kurulu
(PPK) karari, gorece guvercin bir tonla algilandi. Mart ve
nisan aylarinda da faiz indirimlerinin gundemde
olabilecegini degerlendiriyoruz.

Yilin ilk enflasyon raporu toplantisinda, PPK Uyeleri 2025
enflasyon tahminlerini %21’den %24’e vyukseltti ve
tahminin Ust bandini %29 olarak belirledi. Yapilan
agiklamalarda, tahmin artisinin gevsek para politikasi
anlamina gelmedigi ve pozitif reel faiz ortaminin devam
edecegi vurgulandi. Ayrica, her ay otomatik faiz indirimi
yapilmayabilecegi ve kararlarin verilere bagli olacag) ifade
edildi.

Ocak ayinda beklentilerin Uzerinde %5,03 olarak
aciklanan enflasyon verisi sonrasinda yil sonu enflasyon
beklentimizi hemen revize etmemistik. Ancak TCMB’nin
aciklamalari dogrultusunda, beklentimizi %28,8’den
%31’e yukseltiyoruz.

TCMB, Ocak ayinda
politika faizini 250 baz
puan indirerek %45’e
diisurdii ve gevsek para
politikasi beklentilerini
artirirken, 2025 enflasyon
tahminini %21’den %24’e
yiikseltti; yil sonu
enflasyon beklentimizi
TCMB’nin aciklamalari
dogrultusunda %28,8’den
%31’e revize ediyoruz.
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2024’iin son ¢ceyreginde
olumlu seyreden biiyiime
gostergeleri, Ocak 2025’te
PMI, tiiketici giivenive
kapasite kullanim
oranindaki diigiislerle
bozuldu; yillik bilyiime
tahminimiz %2,7 olarak
korunurken, ikinci yarida
toparlanma bekliyoruz.

Kasim 2024’te 2,8 milyar
dolar cari acik
gercekleserek on iki aylik
cari acik 5,6 milyar dolara
distii ve 2025’te
kademeli bir artis
oéngoriiyoruz.

Finansal kosullar Ocak
2025’te notr bir duruma
gelirken, TCMB’nin faiz
indirimleriyle bahar
aylarinda ekonomik
aktiviteyi destekleyici bir
yone evrilebilecegi
ongoriiliiyor.

Blayumeye iliskin 6ncu gostergeler, 2024 yilinin son
ceyreginde olumlu bir seyir izlerken, ocak ayi verilerinde
bozulma gozlemlendi. PMI, 49,1°den 48’e gerilerken,
tuketici guveni 81,3ten 81’e hafif bir dusus kaydetti.
Kapasite kullanim orani ise 75,8’den 74,6’ya dustu. Yillik
bliyime tahminimizi simdilik %2,7 seviyesinde sabit
tutuyoruz. Ancak yilin ilk yarisinda gerileyen ekonomik
aktivitenin, ikinci yarida toparlanma egilimine girecegini
ongoruyoruz.

Kasim 2024’te cari acik 2,8 milyar dolar olarak gerceklesti
ve on iki aylk cari agik 5,6 milyar dolar seviyesine
geriledi. Boylece bes aylik cari fazla serisi sona erdi. Cari
acigin yeniden olusmasi, UglnclU c¢eyrekteki olumlu
buyume verileriyle uyumlu bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. 2025 yilinda cari agikta kademeli bir
artis 6ngoruyoruz.

2024 yili merkezi yonetim butce acigl rekor seviyeye
ulasarak 2,1 trilyon TL olarak gerceklesti. Faiz digl butce
acigl ise 857 milyar TL oldu. Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek, 2025 yilinda daha disiplinli bir butce
politikasi izlenecegini ifade etti. Ancak harcama ve gelir
tarafinda hangi politikalarin uygulanacagina dair
belirsizlik surtyor.

Finansal kosullar, ocak ayinda nétr bir duruma geldi.
2023 yili sonundan itibaren ekonomik aktiviteyi daraltici
yonde hareket eden finansal kosullar, artik daha gevsek
bir gorinum sergiliyor. TCMB’nin faiz indirimlerine devam
etmesiyle birlikte, finansal kosullarin bahar aylarinda
ekonomik aktiviteyi destekleyici bir bolgeye
gecebilecegini distuinuyoruz.
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Mevcut kosullarda, enflasyonda yaz sonuna kadar kademeli bir gerileme bekliyoruz.
Bu dogrultuda, TCMB’nin enflasyondaki dlguse paralel olarak faiz indirimlerine
devam edecegini tahmin ediyoruz. Ancak yaz aylarindan sonra faiz indirim alaninin
daralacagini ve yilin son aylarinda enflasyonda bir miktar yukselis yasanabilecegini
ongoruyoruz. Yukselen enflasyon tahminimize paralel olarak, yil sonu politika faizi
beklentimizi %33 seviyesine ylkselttik.

Turk lirasinda ani deger kaybi 6ngérmiiyoruz. Borsa istanbul’da sektdr ayrismasinin
devam edecegini, BIST 100’Un $270-$290 bandinda yatay seyrini slrdirmesini
bekliyoruz. Endeks fonlari yerine aktif yonetilen fonlar az da olsa énumuzdeki ay
portféylerde olmali disincesindeyiz.

VARLIK DAGILIM ONERISI

I I R

Para Piyasasi Fonlari %80 %50 %30 %20
Kamu Borglanma Araglari %10 %25 %20 %20
Ozel Sektér Borglanma Araglari %10 %15 %15 %20
Dis Borglanma (Eurobond) Araclar %10 %10
Kiymetli Madenler Fonlari %10 %15 %15
Hisse Senedi Fonlari %5 %5

Endeks Hisse Senedi Fonlari

Yabanci Hisse Senedi Fonlari %5 %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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