Haftanin ikinci is Giiniinde One Cikan Ekonomi Analizleri

Bugiin giindemimiz oldukg¢a yogun. Ozellikle Mayis ay1 enflasyon verileri piyasalarda genis
yanki bulurken, otomotiv satiglar1 ve kiiresel piyasalardaki gelismeler de dikkat ¢ekiyor.

Enflasyon Verileri: TUIK ve ENAG Arasinda Biiyiik Fark, TCMB Faiz Indirimi
Beklentisi

Mayis ay1 enflasyon verileri aciklandi. TUIK'e gére TUFE ayhk %1,53, UFE ise
%2,43 artis gosterdi. Yillik bazda ise TUFE %35,41'e, UFE %23,13'e geriledi. Bu
rakamlar, hafta sonu agiklanan ITO enflasyonunun (%2,83) ve piyasa beklentilerinin
(%2 aylik) oldukea altinda kaldi. Ancak alternatif enflasyon arastirma grubu ENAG'in
Mayis enflasyonu ayhk %3,66, yilhik %71,23 ile farkli bir tablo sunuyor.

Bu veriler 1518inda, %46 olan TCMB politika faizinin indirilmesi yoniindeki
beklentiler giiclendi. TUFE'nin %35,41'e gerilemesiyle birlikte, politika faizi yillik
enflasyonun 11, ortalama fonlama maliyeti 14, mevduat faizi 15 ve ticari kredi faizleri
ise yaklasik 30 puan iizerinde seyrediyor. Sanayi ve ticaretteki olumsuz veriler, Tiirkiye
borsasmin dolar bazinda diinyanin en fazla kaybettiren borsalarindan biri olmast ve
yiiksek finansman maliyetleri, ekonomi yonetimini faiz indirimine zorluyor. ISO500
raporuna gore en biiylik 500 sanayi kurulusunun 152'si, borsaya acik sirketlerin 6nemli
bir bolimii ise zarar ediyor. Bu programin imalat sanayinde yikici etkiler meydana
getirdigi gdzlemleniyor. Faiz indirimi i¢in uygun zemin olup olmadigina bakilmaksizin,
ekonomi yonetiminin faizleri indirmeye baslayacagini diisiiniiyoruz ve Haziran
toplantisinda TCMB'den 250-500 baz puan (%2,50-%5) arah@inda bir faiz
indirimi bekliyoruz. Bunun olasi yan etkilerini ilerleyen biiltenlerimizde
degerlendirecegiz.

Enflasyonun Alt Kalemleri ve Konut Krizi

Yillik artisin en yiiksek oldugu kalemler sirasiyla %71,67 ile egitim, %67,43 ile konut
ve %40,12 ile saghk harcamalari oldu. En az artis gosterenler ise %14,12 ile giyim ve
ayakkabi, %19,25 ile haberlesme ve %24,59 ile ulastirma. Konut harcamalarindaki
yiikselisin en biiylik nedeni, 2021 Eyliil'de baslayan faiz indirimleriydi. Son 2 yildir
uygulanan siki para politikasina ragmen, konut ve kira harcamalar1 en yiiksek artigi
gosteren kalemler arasinda. Faizlerin indirilmeye baslanmasiyla birlikte, halen
yasanmakta olan barinma Kkrizinin bir kat daha siddetlenecegini (diisecek olan
faizlerin konut fiyatlarim yiikseltecek olmasi nedeniyle) diisiiniiyoruz. Bu durum,
ozellikle biiyiik sehirlerdeki firmalar i¢in nitelikli personel bulma siirecglerini de
olumsuz etkileyebilir. Diin bu konuyla ilgili 6nerimizi dile getirmistik.

Otomotiv Sektorii Rekor Kirmaya Devam Ediyor: SUV ve Elektrikliler Yiikseliste

ODMD verilerine gore, Mayis ayinda otomobil ve hafif ticari arag satiglart gegen yilin
ayni ayma gore %7,4 artis gostererek 107.730 adede ulasti. Yilin ilk 5 ayinda ise
489.366 adetlik satis ile tiim zamanlarin rekoru kirildi. Satislarin %61,7'sini SUV
otomobiller, %22,3'iinii ise sedan otomobiller olusturdu. SUV'lerin genel olarak daha
pahal1 oldugu ve 2 yildir kredi faizlerinin yiiksek oldugu diisiiniildiigiinde, bu talebin



daha cok iist gelir grubundan ve kredisiz geldigi yorumlanabilir. Motor tipine gore
%48 ile benzinli araglar ilk sirada yer alirken, bunu %27,7 ile hibrit ve %15,2 ile
elektrikli araglar izledi. Elektrikli arac¢larin toplam satislar icindeki payim her ay
artirdigim goriiyoruz. En ge¢ 5 yil igerisinde elektrikli araclarin paymin %50'yi
gecerek ilk siraya yerlesecegini tahmin ediyoruz. Otomotiv sektoriindeki
paydaslarimizin is planlarinda bu yondeki trendleri takip etmeleri kritik 6nem tastyor.

Haziran Kira Tavam %48,50 Olarak Belirlendi

Mayis ay1 enflasyon verisinin agiklanmasiyla birlikte konut ve is yerlerinde Haziran
aymda uygulanacak kira tavani da %48,50 oldu. Bu oran hem kiracilar hem de ev
sahipleri i¢in mevcut ekonomik kosullarda 6nemli bir gosterge.

Kiiresel Enflasyon ve Biiyiime Beklentileri

Euro Bolgesi'nde (AB'ye iiye olup Euro kullanmayan iilkeler hari¢) Mayis ayinda yillik
enflasyon beklentilerin altinda gercekleserek %1,9'a geriledi. Bu, Avrupa Merkez
Bankasi'nin (AMB) %2'lik enflasyon hedefinin altinda bir veri. Temel kaynak ise
hizmetler enflasyonundaki diisiis.

OECD, Tiirkiye ekonomisine iligkin biiylime beklentisini 2025 ve 2026 yillar1 i¢in
sirastyla %3,1'den %2,9'a ve %3,9'dan %3,3'e diisiirdii. Mayis ay1 enflasyonu ve
Haziran'da yeniden baslamasini bekledigimiz faiz indirimleriyle birlikte biiylimenin
%?3'lere yakinsayabilecegini diisiiniiyoruz. Onceki biiltenlerimizde sonbahara kadar
faizlerin indirilmemesi durumunda biiyiimenin %2,5'in altinda kalacagina dair
beklentimizi paylagmistik. OECD'nin kiiresel biiylimeye dair beklentileri ise 2025 ve
2026 yillar i¢in %2,9 oldu.

Piyasa Hareketleri: CDS ve Parite

Emtia piyasalarinda sakin bir seyir izliyoruz. Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi, son
donemlerde gordiigii en yliksek seviye olan 380'den 290'a kadar geri ¢ekildikten sonra,
su siralarda 311bp’dan islem gormeye devam ediyor. Parite (EUR/USD) 1,14
seviyesine ylikseldi, beklentimiz 1,16 seviyesine kadar paritenin ylikselmesi. Bu
noktada yeniden degerlendirmelerimizi paylasacagiz.



