Haftanin ortasina geldik, saglikli ve huzurlu bir gun dileriz.

Blltenimize genel bir degerlendirme ile baglamak istiyoruz. 19 Mart
sonrasinda rezervlerdeki erimenin 55 milyar dolar hesaplandigini
géruyoruz, son PPK toplantisinda dolarizasyonun énlne gegmek igin
hem politika faizi hem de gecelik borg verme penceresinin
yukseltildigini ve fonlamanin da su siralarda 49% olan gecelik borg
verme penceresinden yapildigini géruyoruz. Gegtigimiz cuma gunu ise
TCMB'den yine ddviz rezervlerini guglendirmek ve dolarizasyon
egilimini kirmak igin bir set makro ihtiyati énlem agiklamasini izledik. 19
Mart haftasina kadar baslayan faiz indirimlerinin devamlilik arz ederek
araliksiz yil sonuna kadar devam edecegini beklerken sonrasindaki
geligmeler ile hem faizler 6nemli seviyede artt, hem rezerv kaybi
yasandi (TMCB tarihinin en kisa stredeki en yUksek rezerv kaybi). Bu
ortamda firma ydéneticilerimiz ve ortaklarimiz igin genel geger bazi
hatirlatmalarda bulunmanin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Finansmana erigsimin oldukga kisith oldugu bu dénemde mecburi
haller diginda TL borglanmasina gidilmemeli. Finansman ézkaynaklari
arttirarak yahut aktiflerde atil durumda yer alan arsa, bina, arag gibi
varliklarin  nakde cevrilmesiyle gergeklestiriimeli. Hedge etmek
kosuluyla yurtdisi borglanma imkani olan firmalarimiz bunu tercih
etmeli.

Nakit akig tablolar en ge¢ haftada bir muhakkak 6deme ve tahsilat
durumuna gére gobézden gecgiriimeli. Gelecek dbnemlere iligkin fon
aciklarina dair tablolara konulan banka kredilerinin alinanamasi veya
talep edilenden duguk tahsis edilmesi durumunda tablonun nasil
etkilenecegi gérulmeli, buna iligkin aksiyonlar alinmali. Fon agigi
ihtimali varsa erken 6deme iskontolari yapilarak (gerekirse basa basg
noktasina kadar hatta zarar minimizasyonuyla) tahsilatlar éne
cekilmeli. Sermaye yeterliligi dGsuk ve borglanmasi yuksek firmalarimiz
icin bu dénem karliik dénemi degil ayakta kalma dénemi, tim
firmalarimizda oldugu gibi bunun ilk sarti da saglkh bir nakit akist.

Aylik veya dénemlik gelir tablolarindaki amortisman, karsilik giderleri,
gelir ve gider tahakkuklari arindirilarak nakit girig ve ¢ikigina tabi karlilik
izlenmeli. VUK veya IFRS kar/zarar tablolarina gére finansal kararlar



alinmamali her firmanin sektérine 6zgu sartlar dahilinde basit de olsa
yonetim raporlari (Ust yénetimin karar almasina imkan verecek)
hazirlanmali.

Ddnyaya baktigimizda ise ticaret savaglarinin etkilerini gérayoruz ve
goérmeye de devam edecediz. Cin ile ABD'li yetkililerin isvicre'de
gumruk tarifelerini muzakere edeceklerine dair haberleri olumlu
buluyoruz. ABD'nin tum Ulkere ve 6zelinde ise Cin'e kargi yukselttigi
tarifelerden etkilenmeyecek herhangi bir Glke bulunmuyor ve nerdeyse
tamami olumsuz etkilenecek, etkileniyor.

Turkiye saatiyle akgam vakti FED faiz kararini agiklayacak, faizlerin sabit
tutulmasina kesin gdézlyle bakiliyor. Su anda FED'in bankalarin kendi
aralarindaki  fonlama faizine iligkin  band 4,25-4,50%arahginda.
Gectigimiz hafta 6zel sektdr istihdam oraninin beklenenden yuUksek
gelmesiyle birlikte FED'in faiz indirimlerine dair bekleyis Haziran’dan
Temmuz ayina kaydi, farkhlik géstermekle birlikte FED'den yil sonuna
kadar her birinde 25bp olmak Uzere 4 faiz indirimi beklenmekte. FED'in
faiz indirimi global borglanma maliyetlerini dugtrerek riskli varliklara
yatirimi artiran bir unsur olarak tam tlkeleri yakindan ilgilendiriyor. Ulke
Merkez Bankalari kendi 6zel sartlarina gére faiz kararlarini verseler de
FED'in alacagi kararlardan tamamen bagimsiz hareket etmeleri
dolarin rezerv para olmasi vesilesiyle mumkuan degil.

IF (International Institute of Finance) verilerine gére dinya borg stogu
324 trilyon dolarla zirveye c¢ikt, dinya toplam ¢iktisinin 3 katindan
daha fazla. Bu borca kamu, 6ézel sektér ve hane halkinin borglari dahil.
Borg stogunun artmasi dusuk gelir gurubundan yUksek gelir grubuna
fon ve servet akigina neden olarak global anlamda gelir dagihmini
bozuyor. Geligmekte olan ulkelerde gérdugumuz gelir dagilimindaki
bozulmayl pandemi sonrasinda geligmis ekonomilerde de gb6ze
carpan bir sekilde gérmeye bagladik.

Hindistan Pakistan’a terdr saldirisi nedeniyle 9 farkli hedefe flze
saldirnisi duzenledi. Olu ve yaralilar var. Hindistan hedeflerin terér
hedefleri oldugunu ve askeri Ustler icermedigini agikladi. Her iki Glkenin
de nukleer silahlara sahip oldugunu biliyoruz. Hindistan ABD ve AB



tarafindan desteklenirken Pakistant Cin ve Turkiye desteklemekte.
Hindistan’a ait savas ucaginin  dusdrdlmesinde Tuark menseili
techizatin kullanildigi séylenmekte. Biz surekli gerilim halindeki bu Ulke
arasindaki sicak gatigmanin  devam etmeyecegini ve gerilimin
dugecegini dugtnuyoruz. Zira Cin‘e Uretimde alternatifler aranirken en
guclu aday Hindistan 6zellikli ABD tarafinda. Pakistan’da ise Turk igecek
firmalarinin yatinmlarinin da oldugunu hatirlatahm.

Gectigimiz gunlerde 60 dolarin altina sarkan brent petrol fiyatlari hem
kUresel ticaret endigelerindeki bir miktar azalmadan (ABD ile Cin'in
gérugecegine dair haberler) hem de Hindistan Pakistan geriliminden
beslenerek su siralarda 62 dolar seviyesinde. ABD Enerji Enformasyon
idaresi (EIA) 2025 yilina iligkin petrol tahminini 8 dolar dugurerek 65,85
dolara cgekti. Gegtigimiz yilin Aralik ayinda 2025 yili brent petrol
tahminimizi 60-70 dolar arahginda acgiklamigtik, olasi fiyat
hareketlerinin de daha ¢ok asagi yoénlu olacagini sdylemigtik. Bu
goérusumuzu korumaya devam ediyoruz.

Gectigimiz 3 hafta igerisinde tarihi rekor seviyeleri olan 3.500 dolara
kadar yukselen altin é6nceki hafta 3.200 dolar seviyelerine kadar geri
cekiilip bu hafta yeniden 3.430 dolara kadar yudkselmisgti. Bugun bir
miktar geri gekilmeyle ons altinin 3.387 dolardan iglem gérddgunu
izliyoruz. Altinla ilgili gérisimuzud yeniden tekrarlayalim, geri gekilmeler
olsa da (3.000 dolar seviyesinin altina sarkacagini diginmuyoruz)
altinin bundan sonraki suregte gugld kalmaya devam edecegini
dasuntyoruz. Arkasindaki temel senaryoumuz kuresel gerilimin
Trump’in tarifeleriyle ateglendigi ve kolay kolay da yatismayacagi
yoénundeki beklentilerimiz. Geri cekilmeler ahm firsati olarak
degerlendirilecektir 6zellikle de 3.200 dolar seviyesine kadar olan
satiglarda. Kuresel bir paradigma degisimi yasaniyor ve yalnizca
ticaret savaslariyla ilintili bir konu degil, klresel hegomonyalik
mucadelesiyle ilgili bir konu ve altinda rezerv paradan ticaret ve
finansal sisteme kadar farkli birgok degiskeni barindiriyor.

Az 6nce FED beklentilere paralel olarak faizleri 4,25-4,50% arahginda
sabit tuttu. Burada bir surpriz yok, bekledigimiz sey faiz karar metni ve



baskan Powelin acgiklamalariydl. Su siralarda Powel sorulari
yanitlamaya devam ediyor. Biz karar metni ve Powel'in agiklamalarini
ayrintilandirmak yerine bizim buradan ¢ikarmamiz gereken sonucu
iletelim. FED bize gére daha sahince bir mesaj vererek faiz indiriminde
aceleci olmayacagint anlatiyor, haziran toplatinsinda da faiz
indirimine gidilmeyecegdi ve en erken indirimin temmuzda gelecegini
ddsinudyoruz bu agiklomalara gére. ABD Bagkani Trump’in bu
aciklamalardan pek de hoslanacagini diginmuyoruz keza FED'den
acil olarak faiz indirimi bekledigini agikga belirtmisti hatta FED Bagkani
Powel't dahi gbérevden alabilecegini sdyledikten sonra bunun verecegi
zarari fark edip (elbette danigmanlarinin uyarisiyla) bu séyleminden
geri adim atti. Piyasanin beklentileri su anda yilin sonuna kadar 3 faiz
indirimine digmus durumda. FED'in faizi gevsetmemesi gelismekte
olan bizim gibi piyasalara giren fon akigini da olumsuz etkiliyor. Dig
kaynak akimi agisindan bulundugumuz sartlarda ve FED’in mesajlarina
gore pek de rahat bir ortamda olmadigimizi agikca soyleyebiliriz. lyi
aksamilar dileriz.



