Gundemin ve haber akisinin yogun oldugu bir haftaya basliyoruz, gindemin
yUklU olmasi ve analizler gerektirmesi nedeniyle bultenimizin biraz daha uzun
olacagini belirterek saglikli ve huzurlu bir gun dileriz.

e Oncelikle i¢ piyasadaki gelismelere g6z atip sonra da dinyada olup
bitene bakalim ve etkileri Gzerine konugalim istiyoruz.

« TUIK verilerine gére ticaret satig hacmi (perakende ve toptan birlikte)
martta édnceki aya goére 5% artig kaydetti. Ayni ddnemde toptan ticaret
satig hacmi 8,1% artarken perakende satig hacmi 1,4% azaldl.
Perakende satiglarin Mayis 2024'den beri ilk kez geriledigini gbértyoruz.
Yilliklandirimig olarak baktigimizda ticaret satis hacmi 10,8% alt
kirllimlari olan toptan ticaret satig hacmi 11,1% ve perakende ticaret
satig hacmi 9,2% yukseldi.

Buraya kadar genel bilgileri verdikten sonra bizce énemli oldugunu
disundigumuz bazi analizlerimizi yapmakta fayda goérayoruz. Ticaret
satis hacim verileri igletmelerden anketler ve satig verilerinin cari
fiyatlar ile toplandiktan sonra enflasyondan (TUIK enflasyonu)
arindirimasi yolu ile tespit edilerek yayinlanmakta. Nisan ayi TUIK
enflasyonu 37,86% iken ENAG enflasyonu 73,88% olarak aciklandi,
neredeyse 2 kati. SUpheyle yaklastigimiz TUIK enflasyon verileri yerine
ENAG verilerini alsaydik yahut ENAG ve TUIK verilerinin ortalamasini
kullansaydik her iki ydbntemde de ticaret satig hacminde yillik olarak
negatif bUylme gdrecektik. Faizlerin bu denli yUksek oldugu bir
dénemde ticaret satis hacmindeki TUIK agiklamalarini maalesef ki
stpheyle karsiliyoruz. Elbette bu noktada en gergekgi bilgiye piyasada
perakende ve toptan satiglar ile ugrasan paydasglarimiz sahiptir.

o TUIK verilerine gére ingaat maliyet endeksi martta aylik olarak 1,53%
yillik olaraksa 23,23% oraninda artig gosterdi. Yillik artig orani son 52
ayin en duguk seviyesinde. Malzeme ve isgilik maliyet endekslerine
baktigimizda ise malzeme endeksinin yillik olarak 18,80% iscilik
endeksinin ise 31,72% artig gosterdigini izliyoruz. Genel tuketiciyi
ilgilendiren bina ingaat maliyeti ise yillik olarak 23,60% alt kirilimlari olan
malzeme maliyet endeksi 19,68% ve isgilik maliyet endeksi ise 30,77%
artig gosterdi.



Biz TUIK metodolojisine genel olarak stpheyle yaklastigimiz icin gercek
artiglarin bu verilerden yuksek olabilecegini digtnuyoruz ancak ingaat
maliyet endeksinde aylardir suren geri ¢ekilmeyi de yadsimiyoruz,
maliyetlerdeki dusus egilimi genel enflasyon patikasina paralel sekilde
geri gekilmeye devam ediyor ancak bunun arkasinda énceki yilin gok
yuksek enflasyon verileri yerine bu yilin daha dustk enflasyon
verilerinin girmesinin yani baz etkisinin payinin yudksek oldugunu
dusunuyoruz.

0OSD (Otomotiv Sanayicileri Dernegdi) verilerine gére yilin ilkk 4 ayindaki
otomotiv Uretimi gegen yilin ayni dénemine goére 2% azalarak 464 bin
290 adet oldu. Bu dénemde otomobil Uretimi 2% agir ticari arag tretimi
25% hafif ticari arag Uretimi ise 1% geriledi. Ekonomideki yavaglamaya
parallel bir gérantd. Yilin ilkk 4 ayinda ana sanayi inracati 3% yan sanayi
ihracati ise 7% artig kaydederek 12,5 milyar dolarlik ihracat hacmine
ulasildi. Hatirlatmak isteriz ki otomotiv sanayi (ana ve yan sanayi
toplam olarak) 17%lik pay ile toplam ihracatimiz iginde ilk sirada yer
ahyor. Yurtigi otomobil satiglarinin yaklasik 70%nin ithal 30%nun ise yerli
dretimden geldigini bir kez daha séyleyelim.

Genel verilerden sonra kisa bir degerlendirme yapmanin faydali
olacagini dugsuntuyorum. Sikga haberlerde yer aldigi Gzere otomotiv
ana sanayinde Cin’li elektrikli ara¢ Ureticilerinin Avrupal ve Amerikali
rakiplerine gbére daha dusuk maliyetli ve daha vyenilikgi araglar
dretmeleriyle 6nemli bir kirlma yasaniyor. Cin’li BYD Manisa’da Cherry
ise Samsun’da elektirikli ve hibrit arag fabrikasi yatirrmlari yapacaklar.
OnUumuzdeki yillarda hem otomotiv ana hem de yan sanayinde
elektrikli araglar lehine ¢gok buyuk degisimlerin yasanacagini mobilite
tarihinde 6énemli bir ana degisime sahitlik edecegimizi gimdiden
goruyoruz. Ana ve yan sanayinde faaliyet gésteren paydaslarimizin da
dinyadaki trendleri ¢cok yakindan takip ederek gelecek yatinm ve
operasyon planlarini buna gére yapmasi bir varolug meselesi olarak
on plana ¢ikacaktir.

Terér 6rgutd PKK'nin silah birakarak kendisini feshettigine dair
aclklamasini karsiliyoruz. Biz siyasi olaylarin ekonomik boyutlarini
analiz etme tarafinda sinirli kalmayi tercih ediyoruz. Buna gére bu
kararla birlikte 6zellikle Dogu ve GUney Dogu illerimizdeki 6zek sektor



yatinmlarinda bir canlanma gérebiliriz. Diger yandan terdérle mtcadele
kapsaminda son 40 yildir milyarlarca dolar ve binlerce insan kaybina
ugradik, umarim bu karar ile hem maddi hem de insan kayiplarimiz
sona ermis olur. Yurtigi savunma butgesindeki terér 6rgutinun fesih ve
silah birakma kararyla birlikte anlamli tasarruflar saglanma ihtimali
dogmus durumda ancak sinir gavenligi anlaminda 6zellikle de gtuney
komsularimizdaki  dinamik gelismeler nedeniyle harcamalarin
dusmesini beklemiyoruz. Kuguk bir bilgi daha verelim, gururumuz olan
sirketlerden Aselsan yillik T milyar dolarin Gzerindeki aldigi isler ile hem
en degerli sirketimiz haline geldi hem de Turk savunma sanayi adina
dunyada parlayan bir yildiz olarak dikkatleri Gzerine gekiyor.

BDDK verilerine gére son 7 haftada bireysel krediler ve kredi kartlarinda
takibe dusen kredi miktari 1,42% oraninda artarken TL ve YP ticari
kredilerde bireysel kredilerdeki takip artisini geride birakacak bu oran
15,3% oldu. Tuketici kredilerinde kredi kullanimi sonrasinda faiz
degisikligi yapilamadigini, kredi kartlarinin akdi ve gecikme faizlerinde
ise dbnemsel olarak duzenlemeler yapilabildigini, ticari kredilerin gok
blaytk béliumuinde kullanim sonrasinda da degisiklik yapilabildigini
(ozellikle rotatif krediler ve TL Ref endeksli kredilerde) hatirlatalim.
Piyasada faiz seviyesi yuUkseldiginde ticari krediler derhal ve esanli
etkilenirken bireysel krediler yalnizca yeni kullanimlar nedeniyle
etkilenmekte. Biz ticari tarafta hizlanan takip oranlarini hem bu
mekanizmaya hem de ekonominin yavaglamasina ve toplam
talepteki daralmaya baglyoruz.



Bankacilik sektorunde
takipteki alacak
bakiyesi (milyon TL)

Bireysel

kredi
Ihtiyag kart1| Ticari
14,03,25| 72.120 | 73.485| 195.078
21.03.25| 73.276 | 74,376 198.981
28.03.25| 71.803 | 73.761|202.500
04.04.25| 74.219 | 75.735| 207.289
11.04.25| 75.264 | 77.406 | 212.367
18.04.25| 77.233 | 79.084|218.169
25.04,25| 78.206 | 80.815| 220.477
02.05.25| 79.912 | 82.329 | 224.860

Fark—(puan)

Toplam takipteki 14 Mart | 2 Mayis
krediler iQiﬂdEki Bireysel ihtiyag 241 20,59 -0,52
Bireysel kredi kart1 [ 21,51 21,21 -0,3
orani (%
(%) Ticari krediler 57,09 | 57,93 0,84

e Yurtigi geligmelerden sonra en az bunlar kadar hatta daha énemli
kUresel gelismelere gegebiliriz. Kiresel taraftaki olaylart hem dunyada
yaratacagdi etkiler hem de Ulkemiz ekonomisi Uzerindeki yansimalari
baglaminda ele aldigimizi ve konuya sadece haber verme bakig
acisindan bakmadigimizi belirtmenin énemli oldugunu dugtnuyoruz.

e Yurtdisi taraftaki en 6nemli haber kuskusuz ki ABD ve Cin heyetlerinin
isvicre’de bir araya gelerek tarifeler Gzerinde yaptiklar muzakereler
sonucunda aldiklart kararlari  agiklamalari oldu. ABD Cin'e karsl



uygulamaya aldigi 145%lik gamruak tarifelerini 90 gun boyunca askiya
alarak bunun yerine 30% uygulayacagini agiklarken Cin de karsilk
olarak ABD mallarina uygulama karari aldigi 125%lik tarifeler yerine 90
gun boyunca 10%luk tarifeleri uygulayacagini acikladi. Gegtigimiz ay
Cin'in ABD’ye ihracati gumruk tarifelerinin ytkseltiimesinden sonra 20%
dusmustd. Ancak Cin'in toplam ihracati buydmustu.

Bu aciklamalar ile birlikte dolar endeksi (DXY) son bir ayin en yuksek
seviyesine yUkselerek psikolojik esik olan 100 Uzerine gecgerek 101,65
degerini aldi. KUresel risk algisinin azalmasiyla birlikte petrol fiyatlari ve
sanayi metallerinde de yukari yénlU hareketleri izliyoruz. Brent petrol
bugin 2,67% yukselerek 65,40 dolar fiyarindan iglem gérayor. VIX
oynaklik endeksi de (korku endeksi) 8%in Uzerinde disus kaydederek
20 seviyesinin altina geriledi. Bu seviyeyi en son 27 Martta gérmustuk,
2 Nisan’da Trump’in yeni gumruk tarifelerini agiklamasi sonrasinda
korku endeksi 52 seviyesine kadar yukselmisti. ABD ile Cin arasindaki ilk
uzlagmanin gegici dahi olsa agiklanmasiyla birlikte risk igstahi yukseld;,
dunya borsalarinda pozitif hareketleri izliyoruz, BiST ana endeksinde 3%
civarinda pozitif seyir s6z konusu. Hem dolar endeksi hem de risk
istahiyla ters orantili fiyatlanan altin ise 3,34% kayip ile 3.213$/ons'dan
islem goéruyor, 3200 seviyesi énemli bir teknik seviye, altina gegisi
beklemesek de 3.000 dolarlara kadar olan geri ¢gekiimelerin dogal
kargilanmasi gerektigini ve su anda da yasanan fiyat dususleri gibi geri
cekilmelerin alim firsati olarak degerlendirilecegini ve altinin orta ve
uzun vadede guglu kalmaya devam edecegini belirtmistik.

Diger 6nemli bir etki de Eur/Usd paritesinde yasaniyor, capraz parite su
anda 1,33%lUk geri gekiime ile 111 seviyelerinden iglem géruyor. 2
Nisan’dan sonra yagsanan gelismeler ile paritenin yonu hakkinda bir
6ngérade bulunmanin ¢ok zor hale geldigini ve izle gor politikasina
gectigimizi sdylemistik. Firmalarimiz iginse banka hazineleriyle yapilan
hedge igslemleri haricinde paritede ezbere bir 6ngéru ile islem
yapiimamasi gerektigini bu alanda ¢ok fazla oynaklik riski oldugunu
sOylemistik. Bu riskin hale surdugunt ve paritedeki belirsizligin devam
edecegini dugunuyoruz.



Rusya-Ukrayna arasinda devlet baskanlar nezdinde Turkiye'de
goérugmeler yapilarak savasin sona erdiriimesine dair adimlarin
atilmasi bekleniyor. Her iki taraftan da bu yénde olumlu agiklamalar
geliyor. Biz de Rusya-Ukrayna savasinin ABD'nin (ézelinde Trump ve
daha genel olarak Cumbhuriyetgcilerin) genel stratejisine uygun sekilde
orta vadede (3 ay igerisinde) sona erecegine dair beklentilerimizi sizler
ile paylagsmigtik. Savagin sona ermesi firmalarimiz agisindan olduk¢a
olumilu bir etki yaratacaktir. Ozellikle ingaat ve turizm sektord en olumiu
etkilenen sektérler olarak 6n plana c¢ikacaktir. Turizm sezonunun ilk
gunlerini yasarken gelecek bir ateskes ve savasin sonlandiriimasi
haberi ile toplam turizm gelirlerinde artigi 6numuzdeki sonbahara
kadar gérebiliriz.

Hindistan ile Pakistan arasindaki kisa sureli ve sinirli ¢catigmalar
sonrasinda ABD’nin araya girmesiyle birlikte ateskes saglandi. Onceki
bultenlerimizde de bu gerilimin uzun surmeyecegini ABD'nin genel
stratejisi agisindan Hindistan’in istikrar iginde olmasinin Cin'e bir
alternatif olarak digtntlmesi sebebiyle 6nemli oldugunu belirtmistik.



