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Bu hizmet size 2blackdot ve Tema Grup tarafindan Ucretsiz verilmektedir. Bu yazilanlar yatirim tavsiyesi degildir.
Hazirlayan: Hakan Galiskantiirk 2twoblackdots@gmail.com https://www.2blackdots.com

*** Yasal Uyari:*** Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatinm ve
kalkinma bankalariile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu yorum ve tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucundaki yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun tiglinct kisilerin ugrayabilecegi her tuirl zarardan dolayi 2blackdot ve Hakan Galiskantiirk sorumlu tutulamaz.
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2024 Yilinda Diinya ve Tirkive’deki Ekonomik Gelismeler ve 2025 Yili Beklentileri

2024 yiinda Dunya ekonomisi, pandemi sonrasi toparlanma sUrecini tamamlayarak dengeli fakat beklentilerin
altinda bir biyumeyle kapatti. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gore, 2023 yilinda 105,7 trilyon ABD dolari
olan kiiresel GSYiH’nin (Gayrisafi Yurt i¢i Hasila) 2024 yilini 110,6 trilyon ABD dolar olarak kapatacagl tahmin
edilmektedir. (Grafik1)

2024 yilinda ortalama %3,2 olarak hesaplanan diinyada ekonomil bliytimenin; 2025 yilinda da ortalama %3,2
olmasi beklenirken, bunun ,icinde de bulundugu
gelismekte olan ulke ekonomileri icin ise %4,2 olarak gerceklesecegi dngorulmektedir. Buna gore 2025 yil
sonunda 115,5 trilyon USD kiiresel GSYiH rakamina ulasacagimiz tahmin edilmektedir.(Grafik2)

IMF DataMapper GEP, current prices (Blllions of U.S, dollars) IMF DataMapper #eal GOP growth (Annual percent change)
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Kiuresel borcluluga baktigimizda ise Uluslararasi Finans Enstitiisii’nun (lIF) verilerine gore, 2024°tinilk 3 ceyreginde
12 trilyon ABD dolari artarak toplam kiiresel borg 322,9 trilyon ABD dolarina yiikselirken, bunun kiiresel GSYiH’ye
orani ise %336’dIr. (Grafik3)

Kiresel borcun, kiiresel GSYiH’ye orani her ne kadar pandemi déneminde gerceklesen %355 oraninin altinda olsa
da beklenen kiiresel bilylimenin ortalama %3,2, Dunya Bankasi verilerine gore ortalama faiz giderlerinin ise
%5,77 oldugu bir kiiresel ekonomik sistemde, artan butge agiklarina paralelylkselen kiiresel borglarin 6denebilirligi
sorgulanmaktadir. (Grafik4)
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Amerika’daise enflasyonu kontrol altina almakicin FED’in hizla artirdigl faiz oranlari ve kuresel glic olmanin getirdigi
yUksek savunma harcamalarinin da etkisiyle, Amerikan Hazine Bakanuginin verilerine gore; 2024 yili sonunda
Amerika’nin toplam kamu borcu 36,15 trilyon ABD dolari seviyesine ylkselirken (Grafik5), 2024 yilin1 1,83 trilyon
ABD dolar biit¢ce acigi ile kapatti. (Grafik6)
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Bu surecte ulkemizde de enflasyonla miucadele programi kapsaminda uygulanan siki para politikasinin da etkisiyle
2024’iin 3. Geyregi itibar ile GSYIH’deki biiyiime orani %2,1’e kadar gerilemesine ragmen (Grafik7), Tiirkiye’nin
GSYIH’si ise 1,12 trilyon ABD dolarina yiikselmistir. (Grafik8) Tirkiye’nin diinya ekonomisinden aldigi pay ise
yaklasik olarak %1,1 civari yatay seyretmektedir.
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Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) yayinladigi Kiiresel Gida Fiyatlar Endeksi Rusya-Ukrayna savasi
ile birlikte Mart 2022°de ulastigl 160,2’lik zirvesinden oldukga gerilese de 2024°G yilin bagina gore yili artisla 127
endeks seviyesinden kapatmistir. (Grafik9).

Tirkiye'de ise TUIK Gida Enflasyonu verilerine gére; ayni dénemde Kasim 2022’deki %102,55 seviyesinden, kiiresel
gida fiyatlarina paralel gerileyerek 2024 yilini %43,58 seviyesinden kapatmistir. (Grafik10)
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Kuresel emtia fiyatlarinda ise CRB Emtia Endeksi Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ulastigl 348,49 endeks degerini
de asarak 2024 yilin1 356,36 endeks seviyesinden kapatmistir. (Grafik11)

Brent Petrol ise ozellikle Amerika’nin ekonomik olarak Rusya’nin elini zayiflatmak adina fiyatlari baskilamasi
nedeniyle, Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ulastig 120,20.-USD/ton fiyatinin oldukg¢a altinda, 2024 yilini1 74,89.-
USD/ton fiyatla kapatmis olup, 2025 yilinda da fiyatlarin yatay seyretmesi beklenmektedir. (Grafik12)
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OECD verilerine gore; kuiresel enflasyon dalgasi, en yuksek seviyesi olan Ekim 2022°deki yillik kiiresel ortalama olan
%10,68°den, 2024 yil sonunda yiluk bazda %4,37’ye kadar gerilemistir. (Grafik13) IMF’in tahminlerine gére 2025
yilinda gelismis lilkelerdeki enflasyonun ortalama %2’ler seviyesine, gelismekte olan lilkelerde ise ortalama
%6’lar seviyesine gerilemesi beklenmektedir. (Grafik14)
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Figure 1- Inflation since the 1990s: All items and all items less food and energy 12 - 1. Inflation in AEs and EMDEs =
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Ancak enflasyonu Ulkeler 6zelinde inceledigimizde ise kiresel enflasyon dalgasi karsisinda ABD, Euro Boélgesi ve
ingiltere gibi lilkelerin merkez bankalarinin politika faizlerini kisa stirede yiikselterek, hizli reaksiyon vermesi sonucu
2024 yiindan itibaren enflasyonu kontrol altina alarak, politika faizlerini tekrar kademeli olarak dusurmeye
basladilar.
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Bu surecte politika faizi artigina ge¢ baglayan Ulkemizde ise enflasyon daha ge¢ kontrol altina alinabilmig, bizim gibi
politika faizini geg artiran Japonya’nin ise halen enflasyondaki artis trendi devam etmektedir. Gin’de ise 2023’ten bu
yana devam eden deflasyon surecini asmak i¢in hukimet acikladigl tesvik paketleri ile ekonomiyi desteklemeye
devam etmektedir.
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Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus ise uzun yillar deflasyonla mtcadele eden Japonya’nin hig alisik olmadigi
sekilde yasadigl enflasyonist ortamda, halen %0,25 seviyesinde tuttugu politika faizini artirmak zorunda kalmasi
durumunda kuresel 6lgekte Carry Trade pozisyonlarinda yaratabilecegi etkidir.

Ote yandan Cin’in de iginde bulundugu ekonomik durgunluk ve deflasyonist ortamla miicadelesi devam ederken,
Trump’in dig ticaret agigini kapatmak adina basta Cin olmak Uzere dis ticaret agig verdigi ulkelere uygulamayi
planladigi gimruk vergilerinin ABD ekonomisi Uzerindeki enflasyonist etkisi ile kendi i¢ piyasasindaki ekonomik
durgunlugu asmak adina ihracata saldiran Cin’in verecegi karsi tepki cok belirleyici olacaktir.

Amerika'min  Amerika'nin Dig Ticaret ' H
Sira Ulkeler S || smesta]| s e U"“EI‘:\iBD NIN DIS TICARET FARKI (2023)

1 China 427.229 147.806 -279.424 _ 13%
2 Mexico 475.607 323.228 -152.379 Ta‘s‘”;”
3 Vietnam 114.439 9.812 -104.627 So;.nh .
4 Germany 159.720 76.699 -83.021 5%
5 Japan 147.340 76.165 71.175
6 Canada 421.096 353.235 -67.861  Ireland
7 Ireland 82.290 16.949 -65.342 -6%
8 SouthKorea 116.235 64.836 -51.398
9 Taiwan 87.752 39.776 -47.975
10 Diger Ulkeler 1.051.124 910.702 -140.423
Toplam 3.082.833 2.019.207  -1.063.625
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Bu noktada Gin’in son birkag yildir stirekli artan emtia stoklarini (Grafik15) da dikkate alarak parasini devalue edip,
ihracatini daha da artirma ihtimali, kiiresel olarak kur ve ticaret savaslarinin yeniden baslayacagl endigesi
yaratmaktadir. Ki zaten Cin 2022 yilindan bu yana i¢ piyasadaki durgunlugu asmak icin fiyat kirarak yogun bir sekilde
ihracata yonelmisti. (Grafik16)
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Trump’in 20 Ocak’ta gorevi devralmasi sonrasi uygulayacagi politikalarin butge acigini ve enflasyonu artiracagi ve
bunun sonucunda da FED’in daha sahin bir durus sergileyecegi ve faiz indirimlerini maksimum ikiyle sinirlandiracagi
beklentileri piyasalarda fiyatlanirken, bunun sonucu ABD 10 yiluk (Grafik17) ve ABD 30 yiluk (Grafik18) tahvil
faizlerine de yansimaktadir.
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Turkiye’de ise TCMB’nin 2024 yilinda uyguladigi Faiz > Enflasyon > Sepet Kur politikasinin, 2025 yilinda da devam
edecegi, 6zellikle sontoplantida politika faizini %47,5’ye indirmesine ragmen, ticari kredilerde bankalara koydugu
buyume sinirini yabanci para kredilerde %1’e, TL kredilerde ise %1,5’a indirerek ve 2025 yilinda yapacag) Para
Politikasi Toplanti sayisini da 12’den 8’e indirerek, siki durusu koruyacagini ortaya koymustur. Nitekim sonrasinda
piyasada TL mevduat faizleri gevserken, ticari kredi faizlerinin ise bir miktar yukari gitmesine neden olmusgtur.

Dissal etkilerin olmadigi ya da sinirli kaldig) piyasalarda uygulanan steril ekonomi politikasinin baz senaryosunu
dikkate alarak, muhtelif yerli ya da yabanci banka ve yatirnm kuruluslarinin 2025 sonu igin kur beklentilerinin
ortalamasi 43,7441.-TL olup, bu da aylik ortalama %2 devaliiasyona isaret etmektedir. Enflasyon tarafinda ise
2025 sonu igin TCMB’nin hedefi her ne kadar %21 olsa da TCMB’nin Sektorel Enflasyon Beklentileri anket
sonuglarina gore Piyasa Katiimcilari (Finans Kesimi) %27,1 enflasyon beklerken, Reel Sektor %47,6, Hane Halki ise
%63,1 enflasyon beklemektedir.

Sepet Bazinda TL Gunluk Deger Kaybinin Yilliklandirilmis Repo Faizi ve Yilhik s
TUFE Kargilastirmasi % s S
tahmini

Credit Agricole 36,0000

Fitch Ratings 40,0000

Orta Vadell Program Tahmini 42,0100

S&P Global 43,0000

Morgan Stanley 43,0000

Gedik Yatinm 43,0000

TCMB Piyasa Katiimeilan Anketi 43,2300

Goldman Sachs 44 0000

Globak Menkul Degerler 44,0000

JP Morgan 45,5000

Garanti BBVA 45,5000

Bank of America 45,5000

Halk Yatinm Aragtirma 46,1000

info Yatinm 47,6500

Investing.com Vadeli kur 47,6714

ST Ortalama 43,7441
: Cari kur 35,4200
Grafik: Omer Gencal’in Xhesabindan alinmistir. YIS RORE AR SRR ot e Ortalama kura gire degisim 23,50%
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