Bir gunluk resmi tatilden sonra haftaya basladik, sagliklh ve huzurlu bir gin
dileriz.

e 19 Mayis Ataturk'd Anma, Genglik ve Spor Bayrami'ni bir kez daha
kutlarken siyasi bagimsizligin ancak ekonomik bagimsiziikla mimkudn
olacadini yaklasik 100 yil énce bize hatirlatan BUyUk Onder’i bir kez
daha saygi ve minnetle aniyoruz.

e Mayis ayi Merkez Bankasi konut fiyat endeksi 6nceki aya gére 1,5% ve 12
aylik sirede 32,9% artisg kaydetti. Aylik artig orani 7 ayin en digugu, uzun
suredir konutta reel deger kaybi devam ediyor. Aylik artigtaki dagtsu 19
Mart sonrasindaki sosyal olaylara ve ekonomik ¢alkanti sonrasinda
piyasa faizinin 50% seviyesine gelmesine bagliyoruz. Onimuzdeki 3 ay
icinde de konut fiyatlarinda édnemli bir hareketlenme beklemiyoruz
yuksek faizlerin devam edecegine dair beklentimiz paralelinde.

o TUIK Mayis ay! tuketici gliven endeksi 6nceki aya goére 1,1% artarak 84,8
duzeyinde gerceklesti. Esik deger olan 100 altindaki degerler gtven
kaybina igaret ederken Ustindeki degerler ise gUven artigini
gostermekte. Cok uzun zamandir TUIK tUketici glven endeksi 100 esik
degerin altinda. Tuketici glven endeksini toplam talebi dogrudan
etkilemesi nedeniyle 6nemsiyoruz.

e TUIK tarafindan agiklanan verilere gére tarimsal girdi fiyatlari mart
ayinda 6nceki aya goére 1,8% 12 aylik dbnemde ise 29,73% artig gbsterdi.
UFE’'nin altindaki veriyi olumlu karsilamakla birlikte gectigimiz ay
yasanan zirai don nedeniyle 6zellikle yaz meyve ve sebzelerinde fiyat
baskisi olusacagini bekliyoruz.

e TCMB verilerine gbre Kisa Vadeli Dig Bor¢g Stogu mart ayinda subata
goére 0,2% azalarak 172,7 milyar dolar oldu. Orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1yildan kisa kalan toplam borg stogu ise 224,8
milyar dolar oldu. Dig bor¢ stogunun kompozisyonu asagidaki grafikte
yer almaktadir.
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AB Komisyonu ekonomik géridndm raporunda AB'nin 2025 ve 2026
blyldme tahminlerini sirasiyla 1,5%dan 1,1%e ve 1,8%den 15%a dusurdu.
Turkiye'ye dair bélumde ise 2025 ve 2026 yillarina iligkin bUyime
tahminlerine 2,8% ve 3,5% seklinde yer verildi. TCMB'nin temmuz
toplantisinda da faizleri indirmemesi durumunda (hazirandaki
toplantida faiz indirimi éngérmiyoruz) 2025 biyume beklentimizin
250% altinda oldugunu hatirlatahm. ihracati AB'ye donuk olan
girketlerimizin satig butgelerini yakindan takip ederek gerektigi
durumlarda daha ihtiyatl sekilde revize etmelerini dneriyoruz.

380 bp’na kadar ¢ikan 5 yillik CDS primimizin (dig bor¢lanmalarda
ddenen sigorta primi) 297bp seviyesine kadar indigini gériyoruz, dig
borclanma maliyetimizi dagtrarken eurobondlarin deger kazanmasini
sagliyor.

VIX oynaklik endeksinin 18,40 ile gevsedigini izliyoruz, 2 Nisan tarife
aciklamalari sonrasinda 50 seviyesine kadar ¢ikmisti. Belirsizligin nasil
algilandigina dair iyi bir barometre bizim igin.

Altin fiyati verdigimiz teknik seviye olan 3.200$in Uzerine yeniden
cikarak gucla kalmaya devam ediyor. Altindaki orta ve uzun dénemli
olumlu gérisimuzu koruyoruz.

Dolar endeksi (DXY) psikolojik sinir olan 100°Un biraz Gzerinde. Dolar
endeksinin guglenmesi genel olarak riskli varliklart olumsuz etkilerken



gelismekte olan Ulkelere fon akimlarini da zayiflatmakta, deger
kaybetmesi ise ters yonde etki yaratiyor.

Zorlu Holding ve 6zelinde ise Vestel toplamda 2 bin kigilik isten ¢gikarma
operasyonuna hazirlaniyor. Yanisira varlk satiglarina dair de
girisimlerde bulunulacagini haber sitelerinden izliyoruz. Zorlu Holding
CEO’su isten c¢ikarmalari dogrularken varlik satiglarina dair net
ifadelerde bulunmaktan ¢ekindi. Bu habere iligkin daha detayl ve reel
sektordeki firmalarimizi yakindan ilgilendiren daha genig kapsamli
analizimizi sizler ile paylasacagiz.

Zorlu Holding ve Vestel 6zelinde sizler ile paylastigimiz sirket aksiyon
bilgilerini bazi makro ve mikro analizlerimiz ile degerlendirmek ve reel
sektérde yobnetici ve ortak olarak yer alan paydasglarimiza alternatif bir
bakig agisi sunmak istiyoruz.

Onceki bultenlerimizde parga parga dile getirdigimiz énerilerimizi daha
batlincul bir gekilde ele alalim. Oncelikle mevcut durum analiziyle
baglayalim. TCMB’nin en guncel verilerine gbére bankalarin verdikleri
ticari kredilerin ortalama maliyeti su anda 63%un Uzerinde. Buna
vergiler dahil degil. Gelir dagihmindaki bozulma ile birlikte piyasadaki
talep harmonisi bozulmug durumda, talep IlUks ve duguk mal
gruplarina (terim iktisat litaratirinde bu sekilde ele alindigi igin)
yogunlagmig durumda. Bunu otomobil satiglarindaki segment
ayrimindan kolaylikla izleyebiliyoruz, ekonomik calkantilar her daim
[0ks tUketimi ve dustk mal gruplarina tdketimi uyarr. ABD
dnculugunde alevlienen tarife savaslari 90 gunluk bir araya girmis olsa
da emin olunuz ki bu sadece bir baslangig, tarife savaglari Cin ile ABD
arasindaki hegemonya savasginin gérdnen yuzlerinden yalnizca bir
tanesi. Dig talep hemen hemen her cografyada zayif belirsizlik kaynakli.
Yurt igi genig tanimii igsizlik orani (biz bunu gergek igsizlik olarak dikkate
allyoruz) 30%a yaklagmig durumda. 5 milyondan fazla ev gencinin
olduguna dair haberleri okuyoruz. Déviz kurlari uzun zamandir (en az 4
yildir) enflasyonun oldukca altinda seyrediyor, déviz bazinda
drdnlerimiz ve hizmetlerimiz gittikge pahali hale geliyor. Merkez
Bankamiz ise son 2 ayda tarihindeki en hizli déviz kaybini (5 haftada



yaklasik 57 milyar dolar) yasadi. Merkez Bankasinin son politika faizini
46%Yya yukseltmesi ve ticari bankalari fonlama maliyetinin Gst bandi
olan gecelik pencereden 49%dan fonlamasi ise tamamen doviz
kurlarini kontrol etme amagli, keza son agiklanan enflasyon verileri yillik
olarak 38%in altina gerilemig ve beklenen enflasyon da dusus
egilimindeyken MB fonlama maliyetini enflasyonun 11 puan Uzerinde
olmasini anlamlandirmak bagka tarld mamkan degil. Tezat odur ki bu
uzun zamandir uygulanan yuksek faize ragmen halen enflasyonda
kayda deger bir dusis de saglanamadi, biz neredeyse 1 yil 6nceki
notlarimizda da kalici enflasyonun mumkin olmadigini ve uygulanan
politikalarin siyasi nedenlerle bir sonraki segim éncesinde genisleyici
politikalara ekonomiyi hazirlamak igin yUrdtdlddguna belirtmistik,
maalesef bu konuda hakliligimiz ortada.

Bu durumda sirketlerimizin 6nceliginin karlilik olmadigini, nakit akim
tablosunun kar/zarar tablosundan énce geldigini ve her hafta
muhakkak nakit akig tablosunun incelenmesi gerektigini, tabloda yer
alan nakit agiklarinin banka kredileriyle kargilanmasina dair aksiyonlar
varsa bu béliumlerin daha az tutar ve daha yuksek faiz ile
saglanacagina dair revizyonlar yapillmasi gerektigini, mecbur
kalmadikga TL kredi kullaniimamasini, kullanilmasi gerekiyorsa kisa
vadeli kullaniimasini, 6zkaynaklari yeterli olmayan ve &zellikle borgluluk
duzeyi yuksek olan sirketlerimizin atil varlklarini nakite ¢evirmesini
onermigtik. Farkh para birimleriyle iglemleri olan firmalarimizin
pozisyonlarinin bir kismini hedge etmelerini (forward, swap, opsiyon
gibi hazine Urunleriyle ileri vadeli fiyat sabitleme) hatta yazil bir hedge
politikasi hazirlayarak bu iglemleri spontane yapmak yerine kurala
bagl hale getirmelerini tavsiye ediyoruz. Spot kurlara gére ileri vadeli
kur ve parite tahminine gére genel veya satig butgesi hazirlamak
yerine forward kurlar ile ileri vadeli fiyat sabitlemeleri ile yol alinmasini
dneriyoruz. En 6nemli konu olan saglikli nakit akigi igin gerekirse basa
bas noktasina kadar ve hatta herekirse zarar minimizasyonu ile erken
tahsilat iskontolari uygulanmasina firma itibarina zarar vermeyecek ve
piyasa guvenini sarsmayacak sekilde gidilmesini éneriyoruz.

Hemen hemen tum firmalarimizin ézkaynak karliliklarinin reel olarak
negatif oldugunu géruyoruz, ancak gegici oldugunu dustndugumuz
bu dénemin minimum hasarla atlatilabilmesiigin firmalarimizin a’dan



z'ye tUm giderlerini analiz ederek tasarruf énlemleri almasi gerektigini
sdylemeliyiz. Her bir gider kaleminin olusturdugu ¢ikti ile kiyaslanarak
verimlilik analizi yapilmali ve gerekli gider azaltici dénlemler alinmali. Az
once sizler ile paylastigimiz Zorlu Holding haberinde girket CEO'unun
“toplam borg/favék oraninin 3 ile strdurdlebilir oldugunu digundiyoruz”
aciklamasini da ele almamizin son derece 6nemli oldugunu
ddgtnuyoruz. Mali analiz her ne kadar vazgegilmez olsa da dogru
yapiimasi kadar dogru yorumlanmasi ve ihtiyaca gére yapilmasi da
bir o kadar énemli. Biz favok oraninin elbette mutlaka takip edilmesi
gerektigine inaniyoruz ancak bir sirketin borglarini 6deyen favdk degil
ticari bilangoya gére olugan net kardir. Kétt bir finansal yénetim veya
icinde bulundugumuz dénemdeki gibi siki finansal kosullar kar/zarar
tablosunda faaliyet karini alt kalemlerde yiyip bitirerek dénem net
karini negatife dahi gevirebilir. Bunun birgok 6érnegini KAP'ta yayinlanan
halka agik sirket bilancolarindan takip edebiliyoruz. Dénem net kari
yeterli olmayan sirketlerimizin yUkdmludlUklerini yerine getirmesi
mMUmkun degildir. D6nem net kari ile birlikte ddnemsel serbest nakit
akiminin da (tahsilatlar-édemeler) ilk bakilimasi gereken hususlar
oldugunu séylemeliyiz.

Firma yoneticilerimiz ve ortaklarimizin bir diger gbzden kagirma
potansiyeli olan husus ise nominal degerler ile reel degerler arasindaki
farki faiz hadlerinin bu kadar yuksek olmasindan dolayi kagirmasi riski.
Paranin aylik firsat maliyeti su anda vyaklasik olarak 3,80%
seviyelerinde. Uretim icin hammadde alinmasi, Uretim surecinden
gecmesi, stoklarda beklemesi, satiimasi ve hasilatin tahsil edilmesi
arasindaki her bir ay igin 3,80%lik kayip s6z konusu. Ornegdin tim bu
giderler icin (temelde igletme sermayesinden bahsediyoruz)
toplamda 100 birim harcama yaptiniz tedarikten tahsilata déngunin 6
ay oldugunu farz edelim, yénetim raporlamalarinda nominal olarak
goéranen 30% favok aslinda 6% seviyelerindedir. Bu nedenle atil
hammadde ve mamual stogunun bulundurulmamasi  (stok
yaslandirmalart ile sik sik takip edilerek) ve vadelerin kisaltimasi (vade
iskontolarinin artirllarak gerekirse) gok blyik énem arz etmektedir.

issizligin artacadr ve durgunlugun devam edecegi (temel sebebi
ticaret yapilamayacak seviyedeki yUksek faiz hadleri) bu dénemde
tim giderlerin gok dikkatli takip edilmesi, &zellikle dayanikli tiketim



mall  ve organize perakende alanlarinda faaliyet gosteren
sirketlerimizin talep bacaginda sikintilar yagsama ihtimali géz ardi
edilmemeli.

Son olarak firmalarmizda stk kargilagtigimiz yanlis
degerlendirmelerden birisi olan dogal hedge kavramina da deginmek
istiyoruz. Bir firmanin farkli para birimleriyle gelir ve giderleri
(yukumlulukleri) varsa bu farkli para birimlerinin  tamamindan
tahsilatlan olsa dahi dogal hedge olmasi mUmkudn degildir. Dogal
hedge ancak teorik bir kavramdir, gegerli olabilmesi igin tdm para
birimlerindeki gelir ve giderlerin bire bir esit olmasi gerekir, 6rnegin A
firmasinin 100TL, 75$% ve 90€ geliri varsa ayni miktarda da giderinin
vade uyumsuzlugu olmaksizin gegerli olmasi gerekir ki bu da
imkansizdir. Yabanci para uzun pozisyona sahip olmak da dogal
hedge oldugu anlamina gelmemektedir, 6zellikle ihracati agirlikli
olarak Avrupa’ya olan sirketlerimiz igcin sadece TL-ddviz bacaginda
degil ayni zamanda paritede de (Eur/Usd) hedge islemleri cok
6nemlidir. Bu nedenle dogal hedge yapilyoruz cumlesini
duydugumuzda aktif bir yabanci para risk yénetimimiz yoktur seklinde
anliyoruz.



