Haftanin ortasina geldik, saglik ve huzurlu bir gan dilerim.

o TUIK verilerine gére Mart ayinda konut satiglari gegen yilin ayni ayina
goére 5,1% oraninda artarak 110 bin 795 oldu, ancak bu rakam Haziran
2024'den sonraki en dusuk duzey. ilk 3 aydaki konut satiglar ise gegen
yilin ayni dénemine goére 20%lik artig gosterdi. ilk el konutlarin toplam
konut satiglari igindeki payi 30% ikinci el ise 70% dUzeyinde gergeklesti.
ipotekli konut satiglar toplam satiglarin yalnizca 16,4% dulzeyinde,
oldukga dusuk bir oran. Onimuzdeki 6 ay iginde de faizlerin gevseme
egiliminde olmayacagini ve konut satiglarinda énemli bir yukari ivme
gerceklesmeyecegini dusunuyoruz.

e Bloomberg HT Tuketici Given On Endeksi Nisan ayinda énceki aya gore
0,85% oraninda azalarak 73,08 degerini aldi. 100°Gn altindaki degerler
guavenin azaldigini Gstundekiler ise arttigini géstermekte. 19 Marttan
sonra yasanan toplumsal olaylarin etkisi buyuk.

o TUIK verilerine gére tarim Uretici fiyat endeksi (tarim UFE) son 4 ayin en
yuksek artigini gbstererek Mart ayinda énceki aya gére 6,91% gecen
yilin ayni ayina goére ise 31,54% oraninda artig gésterdi. Son yasanan
don olayi sonrasinda ve yuksek seyreden tarim UFE nedeniyle ciftgilerin
ekonomik anlamda zorlanmaya devam etmesini bunun ise gida
enflasyonu Uzerinden nihai tuketici nezdinde olumsuz etki géstermeye
devam edecegini dusunuyoruz. Gida enflasyonunda dusus
beklemiyoruz.

e 4 Nisan itibariyle bankalarin tahsili gecikmis alacak tutari 2024 yil
sonuna goére 22%lik artig gosterdi. Gegen yilin ayni déneminde artig
yalnizca 3,9% seviyesindeydi, tahsili gecikmis alacaklarda énemli bir
artig var. Faiz oranlarinin yuksek ve hem ic hem de dig talebin zayif
olacagi bnimuzdeki en az 3 ay iginde de bu ivmenin devam edecegini
dusunuyoruz, firmalarimizin alacak takiplerini yakindan izlemelerini ve
alacak sigortasi gibi enstramanlar ile kendilerini korumalarini, bu
imkana sahip olmayan daha kuguk firmalarimizin ise musterilerinin
piyasa moralitesini izlemelerini tavsiye ediyoruz.

e Pandemi sonrasi ekonomik baskilar ve uygulanan siki para politikasi,
bireyler ve girketlerin finansal yukumlUlUklerini yerine getirmekte
zorlanmasina neden oldu. YUksek faiz oranlari finansmana erigimi



kisitlayarak icra takiplerinde ciddi bir artiga yol agti ve bu durum Adalet
Bakanhgrnin son istatistiklerine yansidi. Yilbasindan bu yana yaklasik
900 bin artigla toplam icra iflas dosyasi sayisi 23 milyonu asarak 23
milyon 147 bin 955'%e ulastl. Kuguk borcglarin agirlikta oldugu (80%
duzeyinde) bu dosyalardaki artig, ekonomik sikintilarin yaygihgini
gbzler 6nune seriyor.

Altin rekorunu tazeleyerek su siralar 3.312 $/ons fiyatindan iglem
goérmekte. Hem kuresel belirsizligin Gst seviyeye ¢cikmasi hem de rezerv
para konusundaki paradigma degisikligi (fiili bir degisiklik olmasa da)
altin fiyatlarini yukari tagsimaya devam ediyor. Geri ¢ekilmeler olsa da
mayis ayl icinde 3.500% seviyesine ulasacagimizi én géruyoruz.

Korku endeksi olarak da adlandirlan volatilite endeksi (VIX) 31
seviyesinde, 25'in Uzerindeki seviyeleri asiri volatil olarak kabul
ediyoruz. Asagidaki grafikten de goérulecegi Uzere son 6 ay icerisindeki
son 2 ayda oynaklik énemli seviyede artmig durumda, VIX'in yuksek
olmasi altin fiyatlarini desteklerken riskli varliklari (dunya borsalari ve
kriptolar gibi) énemli oranda zayiflatmakta. Tarife savaglari
sakinlesene kadar oynakligin devam edecegini riskli varlklara énemli
bir fon girisi olmayacagini disunudyoruz.
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CBOE Volatility Index # 31,54 +1,42 (+4,71%)
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e Turkiye’'nin 5 vyillk CDS primi (dis borclanmalarda devletin ve
sirketlerimizin faizin Gzerine édemek zorunda kaldiklari sigorta primi)
370bp’na yukseldi. Gegtigimiz cuma gunune gére 20bp’lik (0,20%) artis
s6z konusu. Hem dig bor¢clanma maliyetimiz artiyor hem de yabanci
fonlarin girigini yavaslatan bir risk unsuru olarak 6ne c¢ikiyor. Ayni
zamanda elinde Eurobond bulunduran yatirimeilarin ( yatinm ve
emeklilik fonlari gibi) degerlemelerinin de diigmesine neden oluyor. Bu
noktada TCMB'nin 20 Marttaki ara karariyla 2020°'den sonra politika
sadelestirmesine son vererek haftalik repo ihalesi yerine gecelik faiz
kanalindan bankalari fonlamaya baglamasinin ve son sosyal olaylarin
ve ciddi seviyede azalan MB rezervlerimizin bu yukari gidiste énemli
payr oldugunu dudsunuyoruz. Trendin halen yukar oldugu
kanaatindeyiz.

e Gosterge 2 yillik devlet tahvilinin faizi 50,85% dlzeyine yukseldi. DUnku
bultenimizde de piyasa faizinin 50% Gzerinde kalici olmaya basladigini
belirtmistik. Agsagidaki grafikten de goérulecegi Uzere 19 Mart sonrasinda
faizlerde 6nemli 6lgtde yukari gidig var. Bunu sadece tahvil faizlerinde
degil bankalarin hem mevduat faizlerinde hem de ticari ve bireysel
kredi faizlerinde net olarak gorebiliyoruz. Yine tahvil faizlerinin yukari
gitmesi portféytnde en az 10% bu enstrimani tagimasi gereken Para
Piyasasi Fonlarinda (PPF) aligkk olmadigimiz sekilde anapara
kayiplarina neden oldu kisa sureligine. Bu noktada kisa vadeli
birikimlerini risksiz kisa vadeli para piyasalarinda degerlendirmek



ot

isteyen bireysel yatinmcilar icin portféylinde devlet tahvili bulundurma
zorunlulugu bulunmayan Serbest Para Piyasasi Fonlarini hatirlatmak
isteriz ancak serbest fonlarin yalnizca nitelikli yatirrmcilar tarafindan
alinabilecegini bir kez daha animsatalim.
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Turkiye 2 Yillik # 50,785 +4,325 (+9,31%)
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o Degerli metaller (sinirl olarak altin ve gumusg) haricindeki emtiada

dzellikle de sanayi metallerinde (bakir ve aliminyum basta olmak
Uzere) énemli bir toparlanma beklemiyoruz, Snimuzdeki gunlerde de
sanayi metallerinde yukari ve asagi yonla énemli fiyat hareketlerini
oldukga olasi gbértuyoruz ABD ve Cin tarafindan gelecek agiklamalar ile
birlikte. LME'de (Londra Metal Borsasi) igslem yapan firmalarimizin
fiyatlama yaparken bu hususu g6z 6ninde bulundurmalari énemili.
Brent petrol 65$ seviyesinden iglem gérurken yil baslamadan énceki
tahminimizi koruyor ve yilin geri kalaninda 60-70$ bandindaki fiyat
hareketlerini normal kargiliyoruz, fiyat hareketlerinde ise agsagi tarafin
daha yuksek intimal oldugunu disunudyoruz.

CHP ve Ankara BUyUk $ehir Belediyesine kayyum atanabilecegine dair
tevaturler duyuyoruz. Finansal piyasalarda buna dair herhangi bir
fiyatlama gérmuyoruz. Ancak Ankara Valiligi'nin polis izinlerini 17-21
Nisan tarihleri arasinda askiya almasi bir yandan da acaba sorusunu
sorduruyor. Biz konunun ekonomi yénune bakiyoruz, béyle bir adim



atilmasi durumunda yerlilerin doviz talebinde gok dnemli bir yUkselige,
borsada taban hareketlerine sahit olabiliriz. Bu durumda énceki 3 yil
icinde oldugu gibi déviz kurlarini sinirlandirici makro ihtiyati tedbirler
devreye girebilir. Su anda bu ihtimalin ¢ok yuksek oldugunu
dusunmesek de bilgilerinize sunmanin gerektigine inantyoruz.



