Haftanin ikinci ig ginune baslarken saglikli ve huzurlu bir gan dileriz.

e Bugun agiklanan TUIK verilerine gére Mart'ta manget igsizlik orani (dar
tanimli igsizlik) dnceki aya gére 0,3 puan duserek 7,9% oldu. Biz higbir
zaman manset issizligi 6n planda tutmuyoruz ancak bilgi amaciyla
bultenlerimizde yer vermeye devam ediyoruz. Asil baktigimiz genis
tanimli igsizlik orani (is bulsa ¢alisabilecek olanlar), Mart'ta édnceki aya
goére 0,3 puan artarak 28,8% olarak gerceklesti. Turkiye’de yaklagik her
3 kisiden birisi fiili olarak igsiz. Diger 6nemsedigimiz istatistik ise toplam
ve cinsiyete gore ig gucune katilma oranlari. Toplam ig guctne katihm
orani (caliganlar+igsiziiler) mart ayinda 53,4% olarak gercgeklesti,
gelismig ekonomilerde bu oranin 70%in Uzerinde oldugunu hatirlatalim.
Erkeklerde 71,6% iken kadinlarda ig gucune katiim orani 35,7% oldu.
Kadinlar arasinda ig gucune katihm orani gegmis dénemlere gére artig
eQilimi gosterse de geligmis ekonomiler ile kiyaslandiginda halen gok
daguk. Kadinlarin ig glcu piyasasinda yer almadigi bir ekonomide
refahtan bahsetmek mumkin degil. Son olarak yapay zeka gibi
dramatik teknolojik geligmelerin is gucU piyasasindaki arz ve talep
Uzerinde daha keskin ayrigmalara neden olmasi firmalarin talebiyle ig
gucunun arzi arasindaki asimetriyi daha da buUyUtecek. Bu nedenle
firmalarimizin surduarudlebilirlik ve rekabette geri kalmamalari adina
dogru yetenekleri bunyelerine kazandirmalari ve tutundurmalari gok
6nemli bir hale gelmis durumda. Klasik insan kaynaklari politikalarini
surdudrme i1srari olan firmalarimiz kaybedenler tarafinda yer alirken en
6nemli Gretim faktérdndn ig gucu oldugunun farkinda olan firmalarimiz
kazanacak.

o TUIK verilerine gére ekonomik given endeksi (hem tuketicileri hem de
Ureticileri kapsiyor) Nisan'da 4,2% azalarak 96,6 seviyesinde kaldi. 100
ustindeki degerler ekonomiye guvenin arttigini altindaki degerler ise
azaldigint géstermekte. Aylik bazdaki azalig son 20 ayin en hizli dasusy,
bunda 19 Mart sonrasi sosyal olaylarin ve MB rezervlerindeki keskin
dusugle birlikte faiz indirimlerine baglanmigken yeniden faiz artigina
gidilmesinin payinin buyuk oldugunu disunudyoruz. Yine bu veri EylUl
2024'den sonraki en duguk seviye. Ozellikle tuketici tarafindaki gaven
dusgusu kendisini talep azaligi olarak gosterirken reel kesim tarafindaki



dusus ise yatirimlarin azalmasi seklinde tezahur etmekte, her ikisinin
birlesimi ise artan igsizlik olarak kargimiza ¢ikmakta.

Yilin ilk 4 ayindaki dolarizasyon (TI'den ¢ikip déviz varliklarina gegis)
2019 yilindan sonraki en yuksek seviyesine ulasti. Ayrintilara girmeden
kisa vadede (3 aylik surecte) dévizde yukari yénli bir sigrama
beklemedigimizi belirtmek isteriz. Hem TL'nin ¢ok pahall hale getirilip
sikilasgtinimasi hem de MB'sinin elinde doévizi kontrol edebilecek ¢ok
sayida aracinin olmasi ve sosyal olaylarin nispeten sakinlemis
olmasiyla birlikte daha stabil kur seviyeleri bekliyoruz. Yaz aylarinda
turizm gelirlerinin de buna katkisi olacaktir. Ancak her daim
belirttigimiz Gzere farkl para birimleriyle islem yapan firmalarimizin
finansal borclar olmasa dahi future islemler ile (forward ve opsiyon
basta olmak Uzere) 6n gérulebilir kur seviyelerine gére butcelerini
yapmalarini éneriyoruz. Gegmiste de reel sektér icinde goérev aldigimiz
dénemde sik sik duydugumuz “dogal hedge” kavraminin biraz
ayrintisina inildiginde matematiksel olarak o kadar da dogal bir
yapisinin olmadigini ¢gok defa gdérduk. Firmalarimizin déviz gelir ve
giderlerinin olmasi (hem ticari hem de finansal) tek basina dogal bir
hedge glUvencesi sadlamaz, bu hususta maalesef gcogu finans/mali
igsler ydneticisinin de hatali bir bakig agisi igerisinde oldugunu
goéruyoruz.

DUn ispanya ve Portekiz’de 15 saati bulan genis ¢apli bir elektrik
kesintisi yasandi. Gundelik hayat Uzerinde ciddi olumsuz etkileri
oldugunu izliyoruz. Henuz kesintinin nedeni tam olarak tespit
edilemedi. Bu hususu bultenimize tagimamizin sebebi firmalarimizin
risk yénetimi ve sistemik riskler (kontroliniz diginda ve sizden bagimsiz
geligen) hususunda dikkatlerini gekmek. istanbul ézelinde deprem riski,
ddviz iglemi yapan firmalarimiz nezdinde kur riski, genis capli
operasyonlari olan firmalanmiz igin  operasyonel riskler, tum
firmalanmiz icin finansal ve hukuksal riskler her daim masanin
Uzerinde yer almakta. Bulundugumuz cografya ve kadercilik anlayigi
nedeniyle maalesef Ulkemizde risk yénetimi kamu regulasyonu ile
mecburi hale getirilen sektérler haricinde (bankacilik ve sigortacilik
gibi) ya uygulanmamakta ya da gérintiden ibaret bir durumda
kalmakta. Bugin ¢ogu firmamizin operasyonlarint 1 ayligina
durdurmak zorunda kalmalarina neden olacak bir durum gergeklesse



ne yapacaklarina dair bir risk cevabi ve eylem plani bulunmamakta.
Risk yénetiminin yalnizca ig yeri yangin sigortasi yaptirmaktan ibaret
olmadigini yukarida bahsettigimiz hususlarla ilgili olarak da nitelikli
cahsmalarin yapilmasi gerektigini firma ortaklarimiz ve ydneticilerimiz
nezdinde bir kez daha hatirlatmak isteriz.

Euro boélgesinde ekonomik guven endeksi Nisan'’da 93,6 seviyesinde
gercekleserek yine esik deger olan 100°Un altinda kaldi. Uzun zamandir
Avrupa ekonomilerinde iglerin yolunda gitmedigini ve en buyuk ticaret
partnerimiz  olmalari  sebebiyle ihracatgillarimizin performansi
agisindan bizim igin de bu hususun olduk¢ca &énemli oldugunu
belirtiyoruz.

ABD Bagkanlarinin gérevlerinin ilk 100 gininde ABD borsalarinin
performansinin incelendigi ¢galisgmaya gére Trump Nixon’dan sonra
(1970’lerin basglar) en basarisiz baskan olarak éne cikiyor. Biz de
Trump'in bu sert sdylemlerini zamanla yumusatacagini ve daha makul
politikalara dénecegini umut ediyoruz zira agikladigi tarifeler hem ABD
ekonomisi hem de kuresel ekonomi agisindan yalnizca kaybet-kaybet
oyununa neden oluyor. Ancak bagkanlik dénemi boyunca oynakligin
yuksek kalacagini da distinmeye devam ediyoruz.



