23 Nisan resmi tatilinden sonraki ilk is gintundeyiz, saglikl ve huzurlu bir gin
dilerim.

Oncelikle dun istanbul Silivri agiklarinda meydana gelen 6,2
siddetindeki deprem dolayisiyla tum paydaglarimiza gegmis olsun
dileklerimizi iletiyoruz. Hem yatinmlarimizda hem de isimizde oldugu
gibi 6zel hayatlarimizda da iyi bir risk ydnetiminin ne kadar énemli
oldugunu bu tdr hadiseler ile bir kez daha hatirliyoruz. Bu nedenle
mevcut risk alginiza gére deprem ihtimaline karsi kigisel 6nlemlerimizi
almamizin bizler ve ailemiz i¢in hayati derecede 6nem arz ettigini bir
kez daha hatirlatmak isteriz.

TCMB Nisan ayl mevsimsel etkilerden arindiriimig kapasite kullanim
oranini 74,6% olarak agikladi. Gegen aya goére 0,6%lik bir dusus var, ayni
zamanda son iki yilin en duguk KKO. Hem ticaret savaslarinin
uluslararasi ticareti olumsuz etkileyek olmasi hem de gegtigimiz hafta
TCMB'nin faizleri artirmig olmasi ve piyasa faizinin 50%nin  kredi
faizlerinin ise 60%larda seyretmesi gibi nedenler ile 6numuzdeki
aylarda da KKO oraninda &énemli bir iyilesme beklemiyoruz.
Finansmanin hem pahall olmasi hem de erigimindeki guglukler bu
tabloda ayrica énemli.

Yine TCMB tarafindan agiklanan mevsimsel etkilerden arindirilmig reel
kesim guven endeksi Nisan'da énceki aya gore 2,4 puan azalarak 100,8
duzeyine geriledi, halen 100 esik degerinin Uzerinde kalmasi olumlu
ancak Eylul 2024'den sonraki en dusuk duzeyinde. Sektorlere
baktigimizda ise hizmetlerde 4,3% perakendede 2,5% ve ingaatta
4,2%lik azaliglar gbériyoruz. Bu tabloda 19 Marttan sonra rezervlerin
erimesi ve faiz hadlerindeki yUkselisin etkisi yuksek.

BETAM raporuna gére 12 ay sonrasi igin hane halkinin enflasyon
beklentisi 6nceki aya goére 15 puan artarak 61,2%ye yukseldi. Kog
Universitesinin ise Nisan ayindaki 12 ay sonrasina iligkin hane halki
enflasyon beklenti anketi 66%dan 68%e yukseldi. Kurumun hane halki
yil sonu enflasyon beklentisi anketine gbre ise beklenti 67%den 69%a
yukseldi. Piyasanin yil sonu enflasyon beklentisi 30%un Gzerinde. Biz de



yil sonu igcin 30-35% bandindaki enflasyon beklentimizi (TUIK
tarafindan agiklanacak olan) koruyoruz.

TCMB piyasa katiimcilari beklenti anketine gére Nisan TUFE orani 3,07%
onceki anket déneminde ayni aya iligkin beklenti 2,25%di. 19 Marttan
sonra ddviz kurlarinda gunluk olarak yasanan 10%lar duzeyindeki
yukselig (déviz kurlari TCMB mudahalesi ile geri gelmig olsa da)
beklentileri olumsuz yénde etkiledi. Kurlardaki yukseligsin ana etken
olacadi Nisan TUFE'si igin piyasadaki genel beklenti ise 4%Un Uzerinde.

TCMB rezervleri 18 Nisan haftasinda 931 milyon dolar daha azalarak
146,6 milyar dolar duzeyine geriledi. Boylece 5 haftalik rezerv erimesi
devam etti, bu miktar son 10 ayin en dusuk seviyesi. Swap hari¢ net
rezervler gectigimiz hafta 20,8 milyar dolardan 20,4 milyar dolara
geriledi. Gegtigimiz hafta MB tarafindan yapilan faiz artiginin
arkasindaki temel sebep de kurlari korumak igin rezerv seviyesinin kritik
seviyelere gelmesiydi. Ekonomi yénetimi (veya siyasi irade) énceligini
enflasyondan ziyade kur seviyesine ydneltmis durumda. Kurlari
tutmak pahasina reel sektérin finansman maliyeti ticari mantigin
disina maalesef tagsinmig durumda. Bunun etkisini énUmuzdeki
aylarda 50'nin altinda kalan PMI verilerinden ve dusen sanayi Uretim
endekslerinden gérmeye devam edecegiz.

TCMB verilerine gore reel kesimin doéviz aglk pozisyonu 16 ayda 92
milyar dolar artis kaydederek 155 milyar dolar duzeyini asti. Bu agik
2019 Agustos’'undan sonraki en yuksek agik. Cok yuksek maliyeti olan
TL krediye erigmekte zorlanan reel kesim stabil seyreden kurlarin da
etkisiyle fonlamasini déviz Gzerinden gergeklestirmeye baglamisti son
1,5 yildir. Pozisyonlar hedge edildigi sirece bu noktada énemli bir risk
gérmuyoruz ancak hedge edilmeyen pozisyonlar igin éntinde sonunda
ddvize reel kesim tarafindan da énemli bir talep gelecektir.



