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GENEL DEGERLENDIRME

Ocak ayina iligkin olarak agiklanan enflasyon rakamlari aylik fiyat
artiglarinin ana egiliminde belirgin bir yUkselis olduguna isaret
ederken piyasalarda da morallerin bozulmasina neden oldu. Ocak
ayinda yuksek oranda artig gdsteren fiyatlarin dnemli bir kismi
hizmet sektérinde bulunurken devlet tarafindan saglk katilim
bedellerine yapilan yuksek oranli zam sonrasi ayakta tedavi
Ucretleri aylk artista basi ¢ekti. S6z konusu veri sonrasinda yil
ortasina kadar olacak u¢ PPK toplantisinin tamaminda faiz indirimi
yapilacagina iligkin beklentiler azalrken bu gelismelerin ardindan
Ocak ayinda kamu tarafindan saglikta katiim Ucretlerine yapilan
zammin bir kismi Subat ayinda geri alindi. Bu kapsamda, baz
senaryomuzda, Haziran sonunda %35-36 bandinda bir manset
enflasyon rakamina ulasabilecedimizi ve bu dénemde yapilacak
PPK toplantilarinin her birinde 250 baz puan olmak Uzere toplam
750 baz puanlk bir indirim ile %37,5luk bir politika faizine
erigilebilecegini 5ngdruyoruz. Yeni agiklanacak veriler ve ekonomik
gelismeler faiz indirim beklentilerimizin  degismesine neden
olabilecektir.

Ote yandan, Aralik ve Ocak ayinda yapilan faiz indirimlerinin yanisira
Subat basindan gegerli olmak Uzere yatinm fonlarina iliskin stopaj
oraninin ytzde 10’dan yuzde 15’e artirimasi sonrasinda TL sabit
getirili finansal varlklarin artis trendinde bir bozulma oldugunu ve
doviz mevduatlarda ise yuUkselis oldugunu goértyoruz. Ayrica,
yatinm fonlar tarafinda da para piyasasi fonlarinin bdydmesinin
énceki ddneme goére yavasgladigini ve déviz serbest fonlara para
girisi oldugunu gézlemliyoruz. Degisim su an i¢in sert bir bozulmaya
isaret etmese de ek faiz indirimleri sonrasinda gelismeleri takip
etmekte fayda olacaktir. Yurtici yerlesiklerin TL’ye olan ilgisinin
6nemli duzeyde azalmasi faiz indirim patikasinin devamina iligkin
riskleri gindeme getirebilir.

Sanayi tarafinda, 6nceki raporlarmizda da vurguladigimiz gibi,
asgari Ucret ve yilbasinda yapilan zamlar éncesinde artan talep
nedeniyle yll sonunda mevsimsel bir toparlanma bekliyorduk. Bu
beklentiyle uyumlu olarak, Aralik ayina iligkin tretim verileri hizl bir
toparlanmaya isaret etti. Ancak, Ocak ayina ait PMI verileri, tim
sektoérlerde yeni sipariglerde daralma oldugunu g&stererek
ekonomik aktivitenin yeniden yavasgladigini ortaya koyuyor.

Hizmet Uretimi rakamlarina baktigimizda ise uzun suredir devam
eden yatay seyrin surdugu dikkat gekiyor. Bu gelismeler siki para
politikasinin devam edecek olmasi ve buna mukabil de i¢ talebin
yavas bir seyir izleyecegi varsayimi altinda yurtigi borsa tarafinda
su an i¢in ¢ok olumlu bir gérinum ortaya koymuyor. Suriye’deki i¢
savasin sona ermesi ve Ukrayna’daki savasin ise yakin zamanda
bitebilecegine iligkin beklentiler kapsaminda bu ulkelerin yeniden
ingasinda rol alabilecek firmalar 6zelinde hisse ve sektér bazl
hareketler olabilecegini de g6z énunde bulundurmak gerekecektir.

Kredi tarafina baktigimizda ise bireysel krediler igerisinde 6zellikle
bireysel kredi kartlari ve ihtiyag kredilerinde son haftalarda
kuvvetlenen bir artis oldugu gérulayor. Bunda yll sonunda zamlar
6ncesi mevsimsel olarak artan talep ve Ucretli galisan hanehalki
tarafinda ise artan Ucretlerin Subat ayinda uygulamaya gegmesi
6ncesinde  tuketimi  yumusatmak amaciyla borglanmaya
gidilmesinin  katkisi olabilir. Dolayisiyla bireysel kredilerdeki
ivmnelenmenin bir miktar gtu¢ kaybetmesi beklenebilir. Bunun yani-

sira, yillk bazda uzun stredir ylzde 40’a yakin hizda buyume
gobsteren kredilerin yavaslatici etkisinin dugsen enflasyon sonrasi
azaldigini degerlendiriyoruz. Bu kapsamda makroihtiyati tedbirlerin
sikilastirilabilecegini ve merkez bankasi tarafindan uygulanan kredi
hiz limitlerinin bazi kategorilerde azaltimasinin da gundeme
gelebilecegdini dustntyoruz.

Yurtdigina baktigimizda ise 6zellikle faiz tarafinda oynakligin devam
ettigini ve gumruk tarifeleriyle ilgili ise belirsizligin strdagunt
godzlemliyoruz. Trump tarafindan Kanada ve Meksika’dan ithal edilen
urtinlere %25’lik ek tarife uygulanacaginin dile getirilmesinin hemen
ardindan liderler arasi goérusmeler sonucunda ilgili tarifelerin
uygulanmasi bir ay ertelendi. Trump ayrica Subat ayi sonunda yaptigi
aciklama ile AB Ulkelerine kargi da %25 ek gumrUk vergisi
uygulanabilecegini ifade etti. Cin’e karsi ise ilan edilen yuzde 10’luk
ek tarife uygulamasi baslarken, Cin tarafi da buna karsi ABD’den ithal
edilen baz Urunlerin gumruk vergilerini artirdi. Bu agiklama ve
uygulamalar kapsaminda sutren belirsizlikler global olarak yatirim
kararlarinin alinmasini guglestirirken global ekonomik buyumeye
iligkin risk olugturuyor.

ABD’de Ocak ayi enflasyon verileri beklenenin Uzerinde gelirken
isgucu istatistikleri de gug¢lu gelerek FED’den beklenen faiz
indiriminin  dtelenmesine neden oldu. Ekonomik aktivite tarafina
baktigmizda ise ABD tarafinda 6nemli gelismelerin oldugunu
goérduk. Pek c¢ok diger gelismis ekonomide oldugu gibi ABD
ekonomisi de uzun bir suUredir hizmet sektédrd onculugunde
buyurken Ocak ayinda sert bir gerileme gésteren hizmet PMI'I Subat
ayinda da hizla gerileyerek 50 olan esik degerin altina inerek iki yilin
ardindan ilk kez daralmaya isaret etti. Ote yandan, ABD’de tuketici
guvenine iligkin acgiklanan istatistiklerde de 6nemli gerilemeler
goéruldu. Enflasyonist baskilarin  katilk géstermesinin  yanisira
ekonomik aktivitenin de geriledigine iligkin bu stagflasyonist veriler
sonrasi piyasadaki endigeler artiyor. Mart ayinda agiklanan verilerin
bu trendi surdurlp surdurmeyecegi buyuk 6nem arz ederken
6zellikle ABD hisse senedi tarafindaki fiyatlamalari da g6z éntnde
bulundurdugumuzda risklerin arttigini degerlendiriyoruz.

Global olgekte artan ekonomik ve siyasi belirsizlikler kiymetli
metalleri ise desteklemeye devam ediyor. Trump’in segilme
intimalinin artmasi ile birlikte Eylul ortasindan bu yana ciddi artig
gosteren dolar cinsi reel getirilere ragmen altinin yeni tarihi zirvelere
ulastigini izliyoruz. 2024 yilinin en ¢ok kazandiran varliklardan biri
olan altinda kar realizasyonlarinin beklenebilecedi bir dénemde
mevcut belirsizliklerden korunma istedi ile altin talebinin yatirmci
nezdinde guclu seyredebilecegini degerlendiriyoruz. Gelismekte
olan ulke merkez bankalarinin uzun suredir devam eden altin talebini
de g6z 6nunde bulundurdugumuzda gegen yil kadar olmasa da
2025'te de altinda pozitif seyir izlenme ihtimali bulunurken altin
portfdy cesitlendirmesi igin de iyi bir alternatif olma konumunu
koruyor.

Bultenin takip eden sayfalarinda gérUslerimize dayanak teskil eden
ve dikkat ¢ekici buldugumuz géstergelere iligskin grafikleri ve bunlara
dair kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Ocak ayinda manset enflasyon piyasa beklentisinin Uzerinde %5,03 olarak gerceklesirken
asgari tcret ve yll basinda kamu tarafindan yapilan zamlar sonrasinda enflasyonun aylik
egilimindeki bozulmanin gekirdek enflasyon kalemlerinde yuksek oldugu gérultiyor. Medyan
gostergedeki bozulma ise daha ilimli olarak gergeklesti.

Mevsimsellikten Arindinimis Aylik Enflasyon Gostergeleri
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‘Son Gézem: Ocak 2025

Kaynak: TOK

Yilsonunda sanayi Uretiminde gérulen toparlanmaya nazaran hizmet tretimindeki artig gok
daha yavas gergeklesti.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis, 2021=100)

— Sanayi Uretim Endeksi = Hizmet retim Endeksi
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Kaynak: TOIK Son Gozlem: Avalik 2024

Ocak'ta aylik bazda en yUksek fiyat artigl %89,3 ile ayakta tedavi hizmetlerinde gerceklesirken
diger yuksek artiglarin birgogu yine hizmet sektériinde yer alan fiyatlarda goéruldu. Ocak
ayindaki fiyat dususlerinin tamamina yakini giyim ve ayakkabi ile ilgili alt trtn gruplarinda izlendi.

Aylik TUFE Enflasyonu Dagilimi (Uriin Grubu Sayisi Bazinda)

Uriin Grubu Sayisi
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: Ocak 2025

Aralik ayinda hem hizmet hem de mal dengesinin bozulmaya devam etmesiyle birlikte cari
dengedeki olumsuz seyir surdu. Aralk’'ta net altin ithalati $1,6 milyar olarak gergekleserek
yuksek aylik egilimini korudu.

Cari Dengenin Bilesenleri (Aylk)

= CariDenge = Hizmet Dengesi — ikindl Yatrim Dengesi
—— MalDengesi = Birincl Yatrim Dengesi Net Altn Ticareti
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Kaynak EVDS (TCME) ‘Son Goziem: Avalk 2024

Sanayi Uretimi Kasim ayindaki artig trendini strdurerek Aralik ayinda gegen yilin ayni ayina gére
%7, bnceki aya gore ise %5'lik artis gosterdi.

Sanayi Uretimi Bilyiimesi
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Kaynak T0. Son Gozlem: Arak 2024

Konut satiglarinda mevsimsel olarak yilin son ayinda gérulen yuksek seviyenin ardindan aylik
satislar 2025'in ilk ayinda 112,2 bin adede gerilese de 6nceki yillara gére kuvvetli seyrediyor.

Aylik Konut Satiglar

= Toplam Konut Satislari (12 Aylik Hareketl Ortalama) — Toplam Konut Satislari (3 Aylik Hareketli Ortalama) ‘Toplam Konut Satislar (Aylik)
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Kaynak: EVDS (TCM8) ‘Son Gozlem: Ocak 2025

imalat PMI endeksi Kasim ve Aralik aylarindaki toparlanmanin ardindan yilin ilk ayinda 49,7den
48 seviyesine geriledi. Sektorel PMI rakamlarinin tamami esik deger olan 50 seviyesinin altina
geriledi. Yeni siparigler tg aylik bir aranin ardindan anket yapilan 10 sektoérin tamaminda
gerileme gosterdi.

iSO PMI Yeni Siparigler Endeksi

48,1 Makine ve Meta

P 461 Kimyasal, Plastk v

44 Flekridi ve Elekronik Urinler

41,9 A ve Kagit
1.7 Melalik Olmayan Mineral

7.7 Teksti

Oca 2024 Nis 2024 Tem 2024 Ea2020 Oca 2025

Kapakciso Son Gazi: Ocak 2025

Son dénemde artan konut satiglarina ragmen 2024 yilinin son geyreginde alinan yeni ruhsat
izinleri gegen yilin ayni geyregine gére dusus géstermeye devam etti.

Alinan Yapi Ruhsati izinleri (Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Adet Degisimi)

— BinaSaysi — Daire Says:
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Kaynak: TUIK Son Gazlem: 2024-4G




Evaluation Only. Created with Aspose.PDF. Copyright 2002-2025 Aspose Pty Ltd.

Y —a

ALLBATROSS
PORTFOY

allbatrossportfoy.com

Para arzi iginde yer alan TL sabit getirili varliklarin buytme hizinda Ocak ayinin ilk haftalarinda
onemli bir bozulma gézlenmezken, 31 Ocak haftasindan itibaren artis oraninda bir azalma
goruluyor.

TL Sabit Getiri

Para Arzi Bilesenlerinin Bilylimesi (Haftalik)

— Vadeli TL Mevduat + Para Piyasas! Fonlari + Repo + Sabit Getirili Menkul Kiymet — 4 Haftalik Hareketli Ortalama

26 Aralk Faiz Indirimi

Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024 0Oca 2025

Kaynak: ‘Son Gazlem: 21 Subat 2025

ABD'de Ocak ayinda tuketici enflasyonu beklentilerin Gzerinde gelerek aylik olarak %0,5
(Agustos 2023'ten bu yana en yuksek artig), yillik bazda ise %3 seviyesinde gerceklesti.

ABD Manset Tiketici Yillik ve Y Son 3 Aylik Deg
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Kaynak: BLS. Son Gozlem: Ocak 2025

Doéviz mevduatinda faiz indirimleri sonrasi son haftalarda bir artig gortltyor.

YP Mevduat Biiyiimesi (Haftalik, Parite Etkisinden Arindiriimis)

— YP Mevduat Degisimi (Parite Etkisinden Arindinimis) — 4 Haftallk Hareketli Ortalama

26 Arsik Fiz Indirimi

Nis 2024 Tem 2024 EKi 2024 0Oca 2025

Kaynak: Son Gazlem: 21 Subat 2025

ABD’de tarimdigi istihdam Ocak ayinda beklentilerin altinda 143 bin kisi artis gosterdi (beklenti
175 bin kisi). Ote yandan, 2024 Kasim ve Aralik rakamlari ise toplam 100 bin kigi yukari revize
edildi. Isgucu piyasasinda son dénemdeki guclu seyre paralel olarak ABD'de igsizlik orani %4’e
gerileyerek FED’e iligkin faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine katki yapti.

ABD'de Tarim Disi istihdam Artisi (Bin

i)
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Kaynak: BLS Son Gozlem: Ocak 2025

Ocak ayl sonundan 26 Subat’a kadar gegen stre boyunca konvansiyonel para piyasasi
fonlarindan serbest para piyasasi fonlarina dogru bir gegis oldugu goéruldu. Bunda para piyasasi
fonlarina getirilen ytzde 10'luk Hazine tarafindan ihrag edilen borglanma senedi tutma
zorunlulugunun etkili oldugunu dustntyoruz. Genel olarak bakildiginda ise para piyasasi
fonlarindaki hizll btyumenin Subat'ta duruldugu gérultiyor. Bunun yanisira iki faiz indirimi ve
Subat basindaki stopaj artigi sonrasinda serbest doviz fonlara ise 43,3 milyar TL'lik bir giris
oldugu izleniyor.

31.1.2025 - 26.2.2025 Donemindeki Degisim

Kategori Net Giris (Milyar TL) Net Giristerin Orani Getiri
Tim Yatinim Fonlart 67.9 13% 2.1%
Para Piyasasi Fonlari -1281 -8.4% 2.8%
Tahvil-Bono (TL) 134 -122% 0.9%
Kisa Vadeli Borglanma (TL) 67 -8.0% 2.2%
Katilim Para Piyasasi 31 3.4% 2.7%
Eurobond 01 -09% 2.4%
Hisse 32 2.0% -5.7%
Hisse Katiim 07 -5.6% -6.9%
Hisse Serbest 60 7.3% -0.7%
Kiymetli Maden 131 6.5% 8.7%
Karma-Deggsken 07 1.0% -1.7%
Serbest (Kisa Vadeli+Para Piyasasi) 1331 36.8% 3.5%
Serbest (Doviz) 433 2.9% 2.3%
Serbest (Ozel+Diger) 23 2.5% 1.2%
Gayrimenkul Yatinm Fonlari 03 0.2% 0.5%
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari 35 14% 0.1%

Kaynak: Fonbul.com

Avro Bolgesinde 2024'Un son geyregdi itibariyle ekonomik toparlanmanin yavasladigi
gorulurken Almanya ekonomisi ise daralmayi strdtrtyor.

Avro Bolgesi'nde GSYiH Bilyiimesi (Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Degisim, Mevsimsellikten Arindiriimis)

— iaya Amanya = Fransa — ispanya Avro Bolgesi

2023 2024 2025

Kaynak: Eurostat Son Gozlem: Avalik 2024

En énemli ihracat pazarimiz olan gelismis Ulkelerde imalat PMI'lar zayif seyretmeye devam
ederken uzun suredir ABD ekonomisinin itici gticti olan hizmet tarafinda PMI rakamlari son iki
aydaki dususle daralma bolgesine geriledi.

Imalat PHI Gostergeleri Hizmet PMI G
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Dugen manset enflasyon rakamlari ve devam eden faiz indirim déngtsu ile beraber 6nde gelen
ekonomilerin tahvil faizlerinde basglayan asag yonlu hareket Eylul ortasindan bu yana Gin
diginda kesintiye ugradi.

10 Yillik Devlet Tahvili Faizleri

— ABD Amanya = ingitere = Japonya = Gin

2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 24 Subat 2025
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Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirnm
danismanhgl 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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