AYLIK STRATEJI

6 Mart 2025

.Baskent

Menkul Degerler
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Trump’in  baskanlik koltugundaki ilk iki ayr oldukga
hareketli gecti. Ozetlemek gerekirse, bu ddnemde
ekonomik verilerde yatinmci guveninin azaldigini,
enflasyon beklentilerinin ise yukseldigini gérduk. Tarife
baskisiyla ekonomik tahribat istemeyen birgok ulke, faiz
indirimlerine yonelirken mali tegvikleri artirma yoluna
gitti. Ancak gelinen noktada, vyatinrm vadelerinin
kisalmasina ve piyasalarda korku endeksi olarak bilinen
VIX’'in 20°’li seviyelerine artik alismamiz gerektigini
disunuyoruz. Bu yaklagsim, piyasa dinamiklerinin yeni
normali haline gelmis gibi gorinuyor. Ve biz de nefes
kesen bu slUrece buna ayak uydurmaliyiz! Risk yénetimi
ve varlik dagiim modellerimizi daha kisa frekanslarla
guncellemeliyiz.

Piyasa fiyatlamalarinin, 6nimuzdeki donemde iki temel
dinamik etrafinda sekillenmeye devam etmesini
ongoruyoruz. Bir yanda, genisleyen bir cografi baglamda
yukselen korumacilik ve dis ticarete yonelik engeller;
diger yanda ise jeopolitik risklerin yarattigi derin
belirsizlikler. Bu parametre degisiklikleri de kaginilmaz
olarak enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyecektir.

ABD ekonomisi, 2024 yilinin dorduncu ceyreginde yillik
bazda %2,5 buyuyerek bir onceki donemde kaydedilen
%2,7'lik artisa kiyasla hafif bir yavagslama gosterdi. Diger
yandan Atlanta Fed'in GDPNow modeli, 2025 yilinin ilk
ceyregine iliskin reel GSYIH biyiime tahminini 3 Mart
itibariyla -%2,8 olarak guncelledi. Bu, bir onceki 28
Subat'ta aciklanan -%1,5'lik tahmine kiyasla belirgin bir
asagi yonlu revizyon anlamina geliyor. Perakende satislar
ve PMI verileri sonrasi sert revizyon gorduk.

issizlik orani, Ocak 2025'te 0,1 puanlik bir diisiisle %4,0
seviyesine gerileyerek Mayis ayindan bu yana en dusuk
seviyesini gordu. Bu oran, piyasa beklentisi olan %4,1'in
de hafif altinda gerceklesti. Tarim digi istihdam ise Ocak
2025'te 143 bin kisilik artis kaydetti. Bu rakam, Aralik
ayinda yukari yonlu revize edilen 307 binlik artigin ve 170
binlik piyasa beklentisinin oldukg¢a altinda kald1.

Trump donemininilk
aylari, piyasalarda
belirsizlik ve yeni
normallerin baslangici
oldu.

Korumacilik ve jeopolitik
riskler, piyasa
dinamikleriniyeniden
sekillendiriyor.

ABD ekonomisi, bliyiime
tahminlerinde sert asagi
yonlii revizyonlarla karsi
karsiya.

issizlik orani dilserken,
istihdam artisi
beklentilerin gerisinde
kaldi.
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ISM imalat PMI, tarifelerin ISM imalat PMI, Ocak ayindaki 50,9 seviyesinden Subat
etkisiyle bilyiime hizinda 2025'te 50,3'e gerileyerek piyasa beklentisi olan 50,5'in
yavaslama sinyalleri altinda kaldi. Veri, imalat sektérindeki bayumenin
verdi. yavasladigina isaret etti. Talebin zayiflamasi, uretimin
duraganlagsmasi ve sirketlerin yeni yonetimin tarife
politikalarinin yarattigi ilk operasyonel sokla kargi karsiya
kalmasi bu yavaglamay tetikledi. Ayrica, tarifeler fiyat
artiglarini  hizlandirarak yeni siparislerde birikmelere,
tedarikgi  teslimatlarinda aksamalara ve dretim
stoklarinda baskilara neden oldu.
Michigan Universitesi Tuketici Guveni Endeksi, Subat
Tiiketici gliveni diiserken, 2025'te onciu veri olan 67,8'den keskin bir revizyonla
enflasyon beklentileri 64,7'ye diserek Kasim 2023'ten bu yana en disuk
hizla yiikseliyor. seviyesine geriledi. Mevcut ekonomik kosullar endeksi de

68,7'den 65,7'ye, beklentiler alt endeksi ise 67,3'ten 64'e
revize edildi. Guvendeki dusus, yas, gelir ve servet
gruplari arasinda genel bir uyum gosterdi. Ozellikle
dayanikli tuketim mallarina yonelik alim kosullari,
tarifelerin fiyat artiglarina yol agacagl endisesiyle %19
oraninda sert bir dusus yasadi.

Ote yandan, bir yillk enflasyon beklentileri %4,3'e
yukselerek Kasim 2023'ten bu yana en yuksek seviyeye
ulasti. Bes yillk enflasyon beklentisi ise dncu veri olan
%3,3'ten %3,5'e ve Ocak'taki %3,2'nin Uzerine gikarak
Mayis 2021'den bu yana en buyuk aylik artigi kaydetti.

Hatirlatalim Fed, Ocak ayinda politika faizini %4,25-%4,5
araliginda sabit tutarak, 2024'teki ¢ ardisik faiz indirimi
sonrasl indirim donguslne ara vermisti. Tutanaklara gore,
koruyor. yetkililerin cogunlugu, yiiksek belirsizlik ortaminin para
politikasinda daha fazla ayarlama yapilirken temkinli bir
yaklasimi gerektirdigini kabul etti. Bircok katiimcl,
ekonominin gucliu kalmasi ve enflasyonun yuksek
seyretmesi durumunda politika faizinin kisitlayici
seviyelerde tutulabilecegini 6ne surdu. Buna karsilik, bazi
Uyeler, isgucu piyasasi kosullarinin  zayiflamasi,
ekonomik aktivitenin yavaslamasi veya enflasyonun
beklenenden daha hizli sekilde %2 hedefine donmesi
durumunda politikada yumusama olabilecegini belirtti.

Fed, belirsizlik ortaminda
temkinli durusunu
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Beklentileri okumak adina kisaca diger ulkelerin PMI
verilerini inceleyelim. Cin'in resmi NBS imalat PMI verisi,
Ocak ayindaki 49,1 seviyesinden Subat 2025'te 50,2'ye
yukselerek piyasa beklentisi olan 49,9'u asti ve U¢ ay
sonra fabrika faaliyetlerinde yeniden genislemeye isaret
etti. Bu toparlanma, sirketlerin Cin Yeni Yil tatilinin
ardindan faaliyetlerine yeniden baglamasiyla gerceklesti.
Ayni  zamanda, Pekin'in uyguladigi cesitli tesvik
onlemleri, ABD'nin yuksek tarifeleri, zayif ic talep ve
devam eden deflasyon risklerinden etkilenen ekonomiyi
destekledi.

HCOB Euro Bélgesi imalat PMI, Subat 2025'te 47,6'ya
yukselerek oncu tahmin olan 47,3'U ve Ocak ayindaki
46,6 seviyesini geride biraktl. Sektor daralmaya devam
etse de, bu daralma 2023'un basindan bu yana en hafif
dizeyde gerceklesti. Almanya, Fransa, italya ve
Avusturya'da daralma hiz keserken, Hollanda yedi aylik
daralmanin ardindan istikrar sagladi ve irlanda daha
gicli bir genisleme kaydetti. Buna karsilik, ispanya'nin
fabrika faaliyetleri bir yilin ardindan ilk kez daralma
gosterdi. Imalat Uretimi son dokuz ayin en yavas
dususunu kaydederken, yeni siparislerdeki gerileme
neredeyse uc¢ yilin en dusuk hizinda gerceklesti. Ancak,
istihdam tarafinda isten cikarmalar dort bucuk yilin en
hizli seviyesine ulasti. Maliyet cephesinde, girdi fiyat
enflasyonu alti ayin zirvesine gikti. Ote yandan, is diinyasi
iyimserligi, Rusya'nin Uc yil dnceki Ukrayna isgalinden bu
yana gorulen en guclu seviyelerden biri olarak dikkat
cekti.

HCOB Almanya imalat PMI, Subat 2025'te éncii veri olan
46,1'den yukari yonlu revize edilerek 46,5 seviyesine
yukseldi ve Ocak ayindaki 45 seviyesinin Uzerinde
gerceklesti. Veriler, imalat sektorinde ciddi bir
daralmanin surdiginiu gosterse de, bu daralma son iki
yilin en hafif diizeyinde kaydedildi. Uretim, yeni siparisler
ve ihracat satislarinda yalnizca sinirl  dusugler
gorulurken, firmalarin satin alma faaliyetleri ve is
birikimleri de daha yavas bir hizda geriledi.

Cin'in PMl verisi,
tesviklerin etkisiyle
yeniden genislemeye
gecti.

Euro Bolgesi'nde daralma
hiz keserken, is diinyasi
iyimserligi dikkat cekiyor.

Almanya'daimalat
daralmasi yavaslarken,
sektor toparlanma
sinyalleri veriyor.

Sayfa: 3




AYLIK STRATEJI o Baskent

6 Mart 2025 Menkul Degerler

YURT DISI PIYASALAR

Altin fiyatlari, ticaret Altin fiyatlari, ABD'nin ticaret tarifeleri ve artan kiresel
savaslari ve kiiresel belirsizliklerin etkisiyle 2.900 dolarin Gzerine ¢ikti. ABD
belirsizliklerle yiikselisini Baskani Trump’in tarife politikasi devam ederken; Avrupa
Birligi'ne yonelik ek vergiler ve tarim urunleri ihracatina
dair adimlari ticaret savasi endiselerini artirdi. ISM imalat
PMI'deki yeni siparisler endeksinin dususu ve S&P
Global'in hizmet sektoriindeki daralma verileri, bu
politikalarin ekonomik buUylme Uzerindeki olumsuz
etkilerini ortaya koydu. Ayrica, ABD'nin Ukrayna'ya
yonelik hamleleri ve Merkez Bankalarinin rezerv
politikalari, altina olan talebi destekleyen diger faktorler
arasinda yer aldi.

surdiriyor.

Brent petrol fiyatlari ise OPEC+ grubunun Uretim artisi

Brent petrol, OPEC+ beklentisiyle dort ayin en dusuk seviyesine yaklasti. Brent

iiretim artisi ve arz ham petrol, OPEC+'In Nisan ayinda gunluk 138.000 varil

beklentileriyle diisiiste. uretim artisi planini onaylamasinin ardindan 70,8 dolara
geriledi. Bu, 2022'den bu yana yapilan ilk uretim artigi
olarak dikkat c¢ekerken, ABD'nin Ukrayna'ya askeri
yardimi durdurma karari ve Rusya'ya yonelik yaptirimlarin
hafifletilebilecegi beklentisi, kiresel petrol arzini artirma
ihtimalini gucglendirdi. Ancak, ABD'nin yeni ticaret
tarifelerinin kuresel ekonomik buylume ve petrol talebi
Uzerindeki olasi olumsuz etkileri piyasalarda endise
yaratmaya devam ediyor.

Euro, Avrupa'nin savunma harcamalarini artirma
Euro, savunma planlarinin etkisiyle 1,05 dolarin Uzerine cikarak Aralik
harcamalarive ticaret ortasindan bu yana en yuksek seviyesine ulasti. Avrupa
gerilimleriyle genel Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen, Avrupa
savunma sanayisini guclendirmek icin 800 milyar euro
mobilize edilebilecegini ve Uye devletlere 150 milyar euro
kredi saglanacagini acikladi. Bu gelismeler, Avrupa'nin
savunma kapasitesini artirma cabalarini hizlandirirken,
ABD Baskani Trump'in Ukrayna'ya askeri yardimi askiya
almasi ve ABD'nin Kanada, Meksika ve Cin'e uyguladigl
yeni tarifelerle kuresel ticaret gerilimleri de guindemdeki
yerini koruyor. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi'nin bu hafta
borclanma  maliyetlerini besinci kez dusltrmesi
bekleniyor.

goriisiin aksine
toparlanma cabasinda
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2024 yilinin dordldncu geyregine iliskin milli gelir verileri
aciklandi ve bdylece yilin tamamina dair buyume
performansi netlesti. Verilere gore, Turkiye ekonomisi
yilin son geyreginde %1,7, yil genelinde ise %3,2 oraninda
buyudud. Bayumenin agirlikli olarak tiketim (katkisi %3,7
puan) ve yatirnm harcamalarindan (katkisi %3,9 puan)
kaynaklandigini  gortyoruz. Ancak net ihracatin
bluyumeye katkisi, yilin son g¢eyreginde negatif olarak
gerceklesirken, net ihracatin yil genelinde blyume katkisi
%1,1 oldu

2025 yilina iliskin 6ncl gostergeler, sanayi uretiminde
Aralik ayinda gorulen canlanmanin devam etmedigine
isaret ediyor. Ocak ayi PMI verisi 48, Subat ayi PMI verisi
ise 48,3 seviyesinde gerceklesti. Subat ayinda, gida
sektoru haric tum sektorlerde PMI verilerinin 50 kritik
seviyesinin altinda kalmasi dikkat cekiyor. Kapasite
kullanim orani verileri de Uretimde glclu bir artis sinyali
vermiyor.

Diger taraftan, gluven endekslerinde toparlanma
oldugunu goruyoruz. Reel sektor gliven endeksindeki bu
iyilesme, agirlkli olarak gelecek doneme iliskin daha
fazla siparis beklentisinden kaynaklaniyor. Tiketim
gostergeleri ise 2025 yilina guclu bir baslangic yapildigini
ortaya koyuyor. Kredi karti harcamalarindaki artis, kredi
buyumesinin limitlerin Uzerinde gerceklesmesi ve butce
aciginin yuksek seyretmesi, ic talebin gucli oldugunu
destekliyor. Bu baglamda, 2025 yiinin ilk ¢eyreginde
ozellikle hizmetler sektort kaynakli olarak milli gelirde
artisin devam edecegini 6ngoruyoruz.

Finansal kosullardaki gevsemenin de etkisiyle, 2025
yilinda bdyumenin %3’Un Uzerinde gergceklesme ihtimali
bulunuyor. Ancak bu durum, TCMB’nin yil sonu enflasyon
tahminiyle uyumlu gérinmuyor. Bu nedenle, i¢ tuketim
talebini kontrol altina almak i¢in ek tedbirlerin glindeme
gelmesi muhtemel.

Tiirkiye ekonomisi 2024'te
%3 biiyiirken, net
ihracatin katkisi negatif
oldu.

Sanayi uretiminde zayifuk
siirerken, PMI verileri
toparlanma sinyali
vermiyor.

Giiclii ic talep ve giiven
endekslerindeki
toparlanma, biiyiimeyi
destekliyor.

Biiyiime beklentisi giiclii,
ancak enflasyon riski ek
tedbirleri giindeme
getirebilir.
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Ocak ayi1 enflasyonu Subat ayinda enflasyon ve enflasyon tahminlerine iliskin
beklentileri asarken, dikkat c¢ekici gelismeler ya§a|:1d|. Saglik hizmetleri
Subat ayinda saglik fiyatlarinda yapilan artislar ve TUFE sepet agirliklarinin
fiyatlarindaki degistirilmesi  sonucunda, Ocak ayr enflasyonu
e el e beklentilerin yaklasik %1 puan uzerinde, %5,03 olarak
rahatlama saglandi gerceklesti. Bu durum, TCMB’nin enflasyon raporu
’ toplantisinda yil sonu enflasyon beklentisini %21’den
%24’e yukseltmesine neden oldu. Bu revizyon, piyasa
beklenti anketlerinde de yil sonu enflasyon tahminlerinin
yukart yonlu guncellenmesine yol acgti. Ancak Subat
ayinda alinan bir kararla, saglik hizmetlerindeki fiyat
artislarinin bir kismi 15 Ocak’tan itibaren gecgerli olmak

Uzere geri alindi.
Subat ayinda enflasyon istanbul Ticaret Odasi (iTO) tarafindan aciklanan Subat
verileri beklentilerin ayl enflasyon verisi %3,19 olarak gergeklesti. Piyasa
altinda kalarak beklentisi %3 seviyesindeyken, TUFE enflasyonu %2,27

ile tahminlerin altinda acgiklandi. Verinin detaylarina
baktigimizda, giyim-ayakkabi ve saglik hizmetlerindeki
fiyat dususlerinin  enflasyonun beklenenden dusuk
gerceklesmesinde etkili oldugunu goruyoruz. Yillk
enflasyonun %39,05’e gerilemesi ve UFE enflasyonunun
%25 seviyesine dusmesi, piyasalarda olumlu bir hava
yaratti. Mevcut dinamikler 1siginda, yil sonu TUFE
enflasyon tahminimizi %29,5 olarak guincelliyoruz.

piyasalarda olumlu bir
hava yaratti.

Ocak ayinda dig ticaret acigi 7,5 milyar dolar olarak

2024 yil, artan dis ticaret gerceklesmisti. Ticaret Bakanligi’'nin agikladigl Subat ayi
acigiyla cari acik baskisi gecici verilerine gore ithalat gecen yilin ayni ayina gore
altinda basladi. %3.8 artisla 28.9 milyar dolar, ihracat %1.5 azalarak 20.8

milyar dolar olarak gergeklesti. Dis ticaret acigi 8.2 milyar
dolar olurken gegen senenin ayni ayina gore %20.5 artis
kaydetti. Cari fazla verdigimiz donemlerde dis ticaret
aciginin 5 milyar dolar seviyelerinde oldugu goz 6nune
alindiginda, 2024 yilina cari acikla baslandigi soylenebilir.
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Ocak ayinda merkezi yonetim butge dengesi 139,7 milyar
TL, merkezi ydnetim nakit dengesiise 196,7 milyar TL acik
verdi. Bu aciklarin finansmani igin 213,8 milyar TL'lik
borclanma gergeklestirildi. Bor¢glanmanin 208,6 milyar
TU’sii¢ borg, 5,2 milyar TU’si ise dis borg olarak kaydedildi.
Ayrica, 36,6 milyar TL'lik bono satisina karsilik 175 milyar
TL'lik tahvil satisi yapildi.

Maliye politikalari acisindan henuz bir degisiklik sinyali
gozlemlenmiyor. Bu nedenle, yilin geri kalaninda yuksek
butce aciklarinin devam etmesi ve etkin vergi toplama
c¢abalarinin stirmesi muhtemel gértntyor.

Finansal kosullar, yaz aylarina kiyasla belirgin sekilde
gevsemis durumda. TCMB’nin faiz indirimlerine devam
etmesiyle birlikte, oOnumuzdeki donemde finansal
kosullarin bir miktar daha gevseyebilecegini 6ngoruyoruz.
Ancak, siki para politikasi durusunun korunmasi adina
kredi artisina yonelik makro ihtiyati tedbirlerin devrede
oldugunu gozlemliyoruz. Bu kapsamda, ay basinda
alinan kararla yabanci para cinsinden aylk kredi
buyumesi sinirinin - %1°’den %0,5’e dusurulmesi, bu
politikanin bir parcasi olarak degerlendirilmeli. Ozellikle
tuketici kredilerindeki olasi artiglarin 6ntine gecmek igin
yeni tedbirlerin alinma ihtimali oldukca yuksek.

TUFE ve UFE enflasyonundaki gelismelerin, TCMB’nin
senaryosuyla uyumlu bir seyir izlemeye baglamasi, faiz
indirimlerinin devam edecegi izlenimini gliclendiriyor. Bu
dogrultuda, Mart ve Nisan aylarinda TCMB’nin toplamda
250 baz puanlk faiz indirimlerine devam etmesini
bekliyoruz. Enflasyondaki dusus surecinin 0ozellikle
sonbahar aylarina kadar devam edecegini 6ngdruyor, bu
nedenle TCMB’nin faiz indirimleri icin bu ddénemi
degerlendirecegini dusunuyoruz.

Yil sonu politika faizi beklentimiz %31 seviyesinde.

Merkezi biitce ve nakit
dengesi Ocak ayinda
yiiksek acik verdi.

Maliye politikalarinda
degisiklik sinyali yok.

Finansal kosullar
gevserken, kredi artigini
sinirlamaya yonelik
tedbirler devrede.

Enflasyondaki diisiis,
TCMB’nin faiz
indirimlerine devam
etmesiicin zemin
hazirliyor.
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VARLIK DAGILIM ONERISI
_“

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

Hisse Senedi Fonlari

Yabanci Hisse Senedi Fonlari %5 %10 %15
Temkinli Minimum dalgalanma ve istikrarli getiri hedefleyen.
Dengeli Daha ylksek getiri icin orta seviyede risk alan.
Atak Uzun vadede yuksek getiri hedefleyen.
Agresif Uzun vadede maksimum getiriyi hedefleyen agresif.

Varlik dagilimini nasil gerceklestiriyoruz okumak igin 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

Sayfa: 9


mailto:baskentmenkul@baskentmenkul.com.tr

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

