Haftanin son ig gindnden merhaba, saglkh ve huzurlu bir gtn dileriz.

o TUIK verilerine gbre sanayi Uretim endeksi Mart ayinda bir énceki aya
goére 3,4% bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise 2,5% buyime gbsterdi. Siki
finansal kosullar, yurtici ve yurt digi talepteki azalig ve ktresel gerilimler
dikkate alindiginda sanayicimizin iyi ig c¢ikardigini séylememiz
gerekiyor. Ancak yilik ilk 3 aylik dénemine baktigimizda bir énceki
ceyrege gore (2024 son geyregi) sanayi Uretiminin 2,2% daraldigini
géruyoruz. Burada yil sonunda artan taleple birlikte (yeni yil zamlari
gelmeden énce tuketicinin talebini dne gcekmesi nedeniyle) gectigimiz
yllin son ceyreginin iyi performans goéstermesinin etkisinin buayudk
oldugunu disunuyoruz.

Yilhk degisimlere alt sektdrler bazinda bakarsak imalat sanayinin 2%
enerji sektérinun 8,4% sermaye mallarinin 8,2% buyddugunu, dayanikli
tdketim mal sektérandn ise 5,7% oraninda kaguldiguna goériyoruz.
Halka acglk beyaz egya Ureticisi girketlerimizin acgiklanan mali
tablolarindan da bu olumsuz durumu izliyoruz.

e KuUltar ve Turizmn Bakanligi verilerine gére Mart ayinda otellerin doluluk
orani 26,79% olarak gerceklesti, gectigimiz yilin ayni ayinda doluluk
orani 32,32% seviyesindeydi. Pandeminin ilk aylari olan Mart 2021'de
doluluk oraninin 21,55% oldugunu hatirlatalim, pandemi déneminden
sonraki en duguk doluluk oranlarini gériyoruz. Gegen yilin ayni goére
geceleme sayisi ise 2,20'den 2,06'ya geriledi. Bu dugusun arkasinda
yavasglayan ekonominin ve genis kitlelerin alm gucundeki ciddi
asinmanin oldugunu distniyoruz. Seyahat etmek (hem bireysel hem
de ticari anlamda) gegmis déneme gére cok daha maliyetli hale geldi,
teknolojik yeniliklerin de seyahat gereksinimini azaltmasiyla birlikte bu
tablonun olugtugunu dusunutyoruz.

e DUNn acgiklanan TCMB Bankacilik ve Para Piyasasi verilerine gére KKM
gecen hafta 25 milyar TL dusugle 659 milyar TlL'ye geriledi. Para
politikasinin etkinligi agisindan KKM'nin kdgUlerek sona ermesi ¢ok
6nemli. TCMB net rezervleri gegcen hafta énceki haftaki 16,4 milyar
dolarlik seviyesinden 13,8 milyar dolara geriledi. TCMB’'nin aldigi makro
intiyati tedbirler zaten bu erimenin 6ntne gegmek icindi. Karar seti
hentdz yeni oldugu igin etkilerini 6nimuzdeki haftalarda ancak



gorebiliriz. Yurt igi yerlesiklerin pariteden arindiriimig déviz mevduatlari
gecen hafta 825 milyon dolar azalig kaydetti, bu azaligin 119 milyon
dolari gergek kisilerden 705 milyon dolari tlzel kisilerden kaynaklandi.
Biz 6zellikle gergek kisiler nezdindeki bu azaligi ters dolarizasyon olarak
(dévizden Tl'ye gegis) okumuyoruz, gdzlemlerimiz de gercek kisilerin
birikimlerini daha g¢ok altin gibi fiziksel varliklara yatirarak yastik altina
koyduklarini ve finansal sistem disina ¢ikardiklarini teyit ediyor.

DUn ABD’de aglklanan igsizlik bagvurulari verisine gére bagvuru sayisi
230 bin beklentiye karsin 228 bin kisi ile daha pozitif gerceklesti. ABD
ekonomisinde istihdam piyasasinda énemli bir bozulma géralmuyor.
FED Baskani Powel da evvelsi gun faiz kararina iligkin agiklamasinda
istihdam piyasasinin saglam durdugunu ancak hem istihdam hem de
enflasyona iligkin risklerin yUkseldigini belirtmis ve faiz indirimine dair
aceleci olmayacaklarini agiklamigti. Bultenlerimizde ABD ekonomisine
dair verileri paylagsmamizin temel sebebi dolarin rezerv para olmasi ve
ABD ekonomisi ve ¢zellikle de faiz seviyesinin bizim gibi gelismekte olan
Ulkelere olan fon akigini Gnemli seviyede etkilemesi. Dunyadaki higbir
Ulke rezerv para dolar iken ABD Merkez Bankasi kararlarindan bagimsiz
hareket edemez, Brezilya ve Turkiye gibi FED'in faiz indirimlerine gittigi
ortamda faiz artinmina giden Ulkelerin Merkez Bankalari olsa dahi bu
gercegi degistirmez.



