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YURT DISI PIYASALAR

Artan Tarifelerle Azalan Risk Istahi ve Derinlesen Satislar

Kiresel ekonomide Trump’in birgok ulkeye ylksek tarifeler uygulama karari, ticaret
savaslarini derinlestirdi ve finansal piyasalardaki sert satiglarn tetikledi.

Nisan ayinda kuresel ekonomide ticaret savaslarinin etkileri yine 6n planda olacak.
ABD’nin yeni tarifeleri ve diger ulkelerin misilleme dnlemleri veya uzlasma onerileri
kiresel ticaret ve buyume Uzerinde baski veya firsat yaratmaya devam edecek.
Ulkeler maliye politikalarinin izin verdigi 6lciide yeni tesvik paketlerini masaya
getirebilir, merkez bankalar ise enflasyon gerceklesme ve beklentileri dlglistunde
faiz indirimlerinde biraz daha bonkor davranabilir. Emtia cephesindeki fiyat
cokusleri karsisinda Uretici ulkelerin takinacag tavirlar dikkatle takip edilecek.

Tiirbiilans Sonrasi Piyasalarda Fed’den Faiz indirimi Beklentileri Artiyor

ABD igsizlik orani Mart 2025'te %4,2'ye yukselerek Kasim'dan bu yana en yuksek
seviyeye ulasti ve piyasa beklentisi olan %4,1'in Uzerine ¢ikti. Ancak, ekonomi ayni
donemde 228 bin kisilik istihdam artisi kaydederek son U¢ ayin en guclu
performansini sergiledi ve 135 binlik beklentiyi asti. Subat ayindaki istihdam artisi
ise 117 bin olarak asagi yonlu revize edildi.

Fed'in tercih ettigi cekirdek PCE fiyat endeksi, Subat 2025'te yiluk bazda %2,8
artarak %2,7'lik beklentiyi asti. Perakende satislar ise subat ayinda aylik %0,2 artisla
toparlanma gosterse de %0,6'lik piyasa beklentisinin altinda kald.

S&P Global ABD Hizmetler PMI, Mart 2025'te 54,4'e revize edilerek yilin en yuksek
seviyesine ulasti. Ancak, imalat PMI 50,2 ile biyime sinirinda kalarak Subat'taki
52,7'nin altinda gercgeklesti.

Michigan Universitesi tiiketici gliveni ise mart ayinda 57'ye revize edilerek Subat'taki
64,7'den sert bir dususle Kasim 2022'den bu yana en dusuk seviyeye geriledi.
Tuketicilerin kigisel finans, is kosullar, issizlik ve enflasyon beklentileri kdtulesti.

Piyasalar, volatilitenin tavan yaptigi 7 Nisan gunu, mayis ayinda bir faiz indirimi
olasiligini %55 olarak fiyatlarken, yil sonuna kadar toplamda 100 baz puanlik bir
gevseme bekliyor. Gecen hafta ise faiz oranlarinin sabit kalacagl ongoruliyordu.
Ancak, Powell’in uygun politika tepkisinin belirlenmesi icin henlz erken oldugunu
vurguladigini da hatirlatalim.
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Euro Bolgesi PMI Toparlanma Sinyali Veriyordu

Euro Bolgesi'nde yillk enflasyon, Mart 2025'te %2,2'ye duserek Kasim 2024'ten bu
yana en duguk seviyeye ulasti ve piyasa beklentisi olan %2,3'Un hafif altinda kaldi.
Perakende ticaret, Subat 2025'te aylik %0,3 artis gostererek uc¢ aylik duraganligin
ardindan toparlandi ancak %0,5'lik beklentiyi karsilayamadi.

HCOB Euro Bolgesi imalat PMI, Mart 2025'te 48,6 olarak kaydedildi; bu, éncii
tahmin olan 48,7'nin biraz altinda ancak Subat'taki 47,6'nin Uzerinde gerceklesti.
HCOB Hizmetler PMI ise Mart ayinda 51,0'e ylkselerek 6nct tahmin olan 50,4'U ve
Subat'taki 50,6'y1 asti.

Tuketici glven endeksi, Mart 2025'te 0,9 puan duserek -14,5'e geriledi ve son Ug¢ ayin
en dusuk seviyesine ulasti. Bu veri, oncu tahminlerle uyumlu gerceklesti.

Piyasalar, Nisan ayinda Avrupa Merkez Bankasi'nin 25 baz puanlik bir faiz indirimi
yapma olasiligini %90 olarak fiyatliyor. ECB'nin mevduat faiz oraninin Aralik 2025'e
kadar mevcut %2,5 seviyesinden %1,65'e diusmesi bekleniyor.

Cin’deki Yuksek Stok Fazlasi ve Fiyat Baskisi Surtiyor

Cin ekonomisi, 2024'Uun doérdincu ceyreginde yillk %5,4 buyuyerek uglncu
ceyrekteki %4,6'lik buyumenin Uzerine ¢iktl ve %5,0'lik piyasa beklentisini asti. Bu,
son 1,5 yilin en guicli buyume orani olarak kaydedildi.

Subat 2025'te tuketici fiyatlan yillk %0,7 duserek piyasa beklentisi olan %0,5'lik
dususu geride birakti ve Ocak 2024'ten bu yana ilk deflasyon dénemine isaret etti.
Bu durum, Ocak sonundaki Bahar Festivali sonrasi azalan mevsimsel talebe
baglandi. Uretici fiyatlar ise yillik %2,2 diiserek piyasa beklentisi olan %2,1'lik
dususu asti ancak onceki iki ayda kaydedilen %2,3'lUk dugusten daha yavas bir
gerileme gosterdi. Bu, Agustos 2024'ten bu yana en yavas dlsus olarak kaydedildi
ve Uretici deflasyonunun ust Uste 29. ay devam ettigini gosterdi.

PMI Verileri lyilesme Sinyalleri Verdi. Caixin Cin Genel imalat PMI, Mart 2025'te
51,2'ye yukselerek Subat'taki 50,8'in ve piyasa beklentisi olan 51,1'in Uzerine ¢ikti.
Bu, Kasim 2024'ten bu yana en yuksek seviye olarak kaydedildi ve yeni siparislerdeki
artigla desteklenen Gretim bluyumesinin hizlandigini gésterdi.

Caixin Cin Genel Hizmetler PMI ise Mart 2025'te 51,9'a yukselerek Subat'taki
51,4'Un ve piyasa beklentisi olan 51,6'nin Uzerine ¢ikti. Bu, Aralik 2024'ten bu yana
hizmet sektdérindeki en gucli blyumeyi isaret etti. Yeni siparisler, pazarlama
cabalari ve artan ic talep sayesinde son U¢ ayin en yuksek seviyesine ulasti.

Sayfa: 2



AYLIK STRATEJI o Baskent

8 Nisan 2025 Menkul Degerler

YURT iCi PIYASALAR

Artan Volatilite ve Risk Primine Karsi TCMB’den Hamleler Gecikmedi

Mart ayinda yurt ici siyasi gerilimin artmasi neticesinde risk gostergesi CDS 252
seviyelerinde 319’a yukseldi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) risk
primindeki artigsa karsilik surecin baslangicinda gecelik bor¢ verme faiz oranini
%44’ten %46’ya yukseltti ve haftalik repo ihalesi agmayacagini ilan etti. Neticede,
piyasa gecelik faiz oranlari %46-%47 bandina ylkselirken USD/TRY kuru 38
seviyesinde dengelendi. TCMB’nin talep geldigi ol¢cide bu seviyelerden piyasaya
doviz sagladigini gozlemliyoruz. 2 Nisan tarihinde yaptigl 5.2 milyar dolarlik satis
sonrasinda TCMB’nin swap hari¢c net rezervleri 26.9 milyar dolara geriledi. 14
Subat’ta ulastigl 61.3 milyar dolarlik zirvesi ile karsilastirnldiginda 34.4 milyar
dolarlik azalisa isaret ediyor.

TCMB ayrica piyasada olusan fazla TL likiditesini cekmek amaciyla “likidite senedi”
ihracina bagladi. Ayrica, reel sektorin doviz riskinden korunmasini saglamak igin
nakdi uzlagmali doviz satim iglemleri (NDF) tekrar masaya kondu. Mevcut NDF stoku
ise 2,3 milyar dolar seviyesinde.

Tahvil ve bono faizlerindeki sert artis para piyasasi fonlarinin getirileri Gzerinde asagi
yonli baski yaratirken DIBS satislarinin fiyatlar Gizerindeki etkisini azaltmak adina
TCMB DIBS alim ihaleleri acmaya basladi. ihalelerde hem sabit faizli hem de TLREF
endeksli tahviller satin alinyor.

Sektorel Ayrismanin Devam Etmesini Bekliyoruz

Mart ayr imalat PMI verileri aciklandi. Buna goére, manset PMI 47.3 olarak
gerceklesirken gida, agacg-kagit ve kara-deniz tasitlari sektorleri 50 esik seviyesinin
Uzerinde seyretti. Tekstil, giyim-deri ve elektronik sektorlerinde zayif seyir suruyor.
Yurt icinde yasanan siyasi gerilimin ve yurt digindaki ekonomi politikalarina dair
belirsizliklerin imalat aktivitesi Uzerinde asagl yonlu etki yapacagini disunuyoruz.
Dolayisiyla imalat sanayinde heniz kayda deger iyilesme beklemiyoruz.

Fiyat Artisi Gerilemeye Devam Etti; Fakat...

TUIK tarafindan aciklanan enflasyon verilerine gére Mart ayinda tiiketici fiyatlar aylik
%2.46, yillk %38.1 artti. Gida fiyatlarindaki aylik artis %4.94 olurken, tatin ve
alkolll iceceklerde %9.96 olarak gerceklesti. Ramazan ayl ve soguk hava etkisi ile
gida fiyatlarn yuksek seyrederken, yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar arasinda olan
tutdn fiyatlarinda yapilan ayarlamalar nedeniyle tutin ve alkolli icecekler kalemi
sert yukselis kaydetti.
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Yil Sonu Enflasyon Tahminimiz Yiikseldi

Bununla birlikte, aylik tuketici enflasyonu Aralik 2021 tarihinden gunumuize en
dusuk seviyeye ulasti. Mal enflasyonu %2.71, hizmetler enflasyonu %1.96 olarak
aciklandi. Hizmetler enflasyonunda yasanan gerileme enflasyon dinamikleri
acisindan 6nemli.

Gectigimiz hafta elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zamlarin Nisan ayi tuketici
enflasyonu Uzerinde %0.45 puan etki yapacagini tahmin ediyoruz. Dolayl etkiler ile
birlikte U¢ aylik donemde etki %1.2 puana kadar yukselebilir.

TL'deki deger kaybi ve yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar da
goz onunde bulundurarak yil sonu enflasyonu tahminimizi %29.5’ten %31’e
guncelliyoruz.

Dis Ticaret Trendinde Degisim Yok; Biitce Ek Gelir Destegine ihtiya¢ Duyabilir

TUIK tarafindan aciklanan Subat ayi dis ticaret verilerine gére ihracat gegen yilin ayni
ayina gore %1.6 azalarak 20.8 milyar dolar, ithalat %2.4 artarak 28.5 milyar dolar
olarak gerceklesti. Dis ticaret acigl gecen seneye gore %14.8 artisla 7.8 milyar
dolara yukseldi. Subat ayinda issizlik orani %0.2 puan gerileyerek %8.2 olarak
gerceklesti. Dususlin ana nedeni is gucunden ayrilan 244 bin kisi oldu. Genis
taniml igsizlik orani %28.4 seviyesine yukseldi. Hazine ve Maliye Bakanligr’nin
acikladigl rakamlara gore butce Subat ayinda 310 milyar TL acik verdi. Gelirler 723
milyar TL seviyesinde, giderler 1 trilyon seviyesinde gerceklesti. Faiz disi bltce acigi
ise 170 milyar TL olarak acgiklandi. Gegtigimiz yilin Subat ayi ile karsilastirildiginda
gelirler %34, giderler %50 artis gosterdi. Mevcut butce gerceklesmeleri 6numuzdeki
donemde gelirler tarafinda tedbirler alinabilecegine isaret ediyor.

En lyi ihtimalle Ust Bant %44’e Revize Edilebilir

Mart ayi enflasyonunun beklentilerin altinda gerceklesmesi ve asagi yonlu egilimin
stirmesi TCMB acisindan olumlu gelismeler. Bununla birlikte, TL'deki deger kaybi,
yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar, Ulke risk primindeki artis ve
doviz rezervlerindeki disus nedeniyle TCMB’nin 17 Nisan toplantisinda politika
faizinde degisiklige gitmeyecegini ongortyoruz. Risk priminde diisus olursa ust
bandin tekrar simetrik hale getirilerek %44 seviyesinde ¢ekilme ihtimali var. Fakat
biz bu ihtimali disuk goriyoruz. Mayis ayinda PPK toplantisi olmadigl
dusunuldugunde mevcut faiz seviyeleri ile Haziran ayina kadar devam edilebilir.
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VARLIK DAGILIM ONERISI
_“

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

Yabanci Hisse Senedi Fonlari

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
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