Bir gunlUk resmi tatil sonrasinda haftanin son gunune basgladik, saglkh ve
huzurlu bir gun dileriz.

e ITO Ucretliler gecim endeksi (kisaca istanbul enflasyonu) Nisan ayinda
3,21% agiklandi. istanbul'da iTO verilerine goére yillik enflasyon 47,21%e
geldi, TUIK enflasyonundan neredeyse 10 puan yukarida. Pazartesi
TUIK'in resmi enflasyon acgiklamasi 6ncesinde her ay oldugu gibi
onemli bir fikir veriyor veri. Anketlere gore TUIK'in Nisan enflasyonunu
3,25% aciklamasi bekleniyor. Verilerden gikaracagimiz sonuca gelelim,
maalesef ki 1,5 yildir uygulanan dezenflasyon politikasi basarisizlikla
sonuglanmig oldu, aylik enflasyon oranlarinin 3%Un yillikta ise 37%lerde
oldugu bir tabloda bagaridan bahsetmek mUumkun degil. Amacimiz
uygulanan politikalart elegtirmekten ziyade firmalarimiz Uzerinde
yaratacagi etkileri irdelemek. Aylar éncesinden de sadece para
politikasi ile (TCMB tarafindan uygulanan tek bacakl) dezenflasyon
surecinin basgariya ulagmasinin mimkudn olamayacagini séylemis ve
aciklanan butge verileriyle de gérasimuzun teyit edildigini gérmustuk.
Sonugta enflasyon dagmuyor ve yakin vadede de dusmeyecek. Bu
nedenle firmalarimizin 2025 yilinin ortalama enflasyon hesabini 33-
36% bandina goére yapmalarint yil sonu enflasyonu iginse 30-35%
bandini kullanmalarini makul géruyoruz. TCMB tarafindan yapilan son
faiz artinmi enflasyon hassasiyetinden degil rezerv erimesinden
kaynaklaniyordu, 5 haftalik sirecte MB rezervlerimiz (net rezervler) 50
milyar dolardan fazla eridi.

e Nisan ayi iTO PMI (imalat satin alma yéneticileri endeksi) Mart ayina
goére degismeyerek yine esik deger olan 50'nin altinda kalarak 47,3
dederini aldi. imalat sanayindeki daralma araliksiz 13 ayi buldu. Son MB
faiz artirmi ile finansman imkanlarinin karh ticareti nerdeyse olanaksiz
hale getirmesiyle birlikte Snimuzdeki aylarda da PMI verisinin hem esik
deger 50'nin altinda kalmasini hem de Nisan ve Mart ayina gére daha
zayif gelmesini bekliyoruz.

e Nisan ayinda karsiliksiz gikan ¢cek adedi 6nceki aya goére 120% artis
gobsterip son 4 ayin zirvesine ¢ikarak 22 bin 566 adet oldu. Karsiliksiz
cek tutar ise 6nceki aya gore 100%uUn Uzerinde artig gdstererek 15,68
milyar TL oldu. Nisanda karsiliksiz gikan ¢ek/ibraz edilen cek orani 1,69%
olurken bu oran énceki ay 1,72%di. Oransal olarak énemli bir degisiklik



goérunmuyor ancak karsiliksiz gek adet ve tutarlarinda 6nemli bir yukari
ivme s6z konusu.

Bloomberg HT tuketici glven endeksi Nisan ayinda 6nceki aya gbre
2,03% azalarak 71,21 degerini aldi, esik deger olan 100 altindaki veriler
guvenin azaldigini géstermekte.

Kredi derecelendirme kurulugu S&P 2025 yil sonuna iligkin Turkiye déviz
kuru, bUyime, enflasyon ve politika faizi dngérulerini yayinladi. Buna
go6re kurulusun yil sonu dolar kuru tahmini 43, baydme tahmini 2,7%
enflasyon tahmini 33% ve politika faizi tahmini ise 38% oldu. MB’sI
faizleri 4. gceyrege kadar indirmez ise blylime tahmininin 2,5% altina
gelebilecegini ancak bu durumda dolar kuru tahmininin gergekgi
oldugunu dugunuyor, enflasyon ve politika faizine dair 6ngdéruleri ise
makul buluyoruz.

ABD ile Cin’'in kargihklh gumruk tarifelerini 100% Gzerine gikarmasiyla
birlikte Cin’den ABD'ye giden gemilerin kapasitesinde 6nemi dusugler
yasaniyor. Pandemi déneminde oldugu gibi Cin‘den ABD’ye giden
konteyner sayisi dustukge Turk limanlarindaki bog konteynerlerde hizla
azaliyor. Sektér temsilcileri bu gidigle 5nUmuzdeki gunlerde konteyner
bulmakta zorlanacaklarina dair agiklamalarda bulundu. Oncesinde de
belirttigimiz gumrdk tarifelerinin yulseltiimesiyle baslayan ticaret
savaslari tum dunyada uluslararasi ticaret hacmini azaltarak kuresel
bir refah kaybina sebep olacak.

KKM gegen hafta 21,4 milyar TL'lik azahgla 685 milyar TL'ye geriledi. Para
politikasinin etkinligi acgisindan iyi haber.

Marmara Universitesinden Dog. Dr. Attila Cifter'in galismasina gore
borsada iglem goren girketlerden ilk geyrek bilangosunu agiklayanlarin
sayisi 203. Bunlardan 116’s1 toplam 26,6 milyar TL zarar acikladi.
Finansal sirketler (bankalar, sigorta ve emeklilik sirketleri, leasing ve
factoring sirketleri gibi) hari¢ tutuldugunda ilk geyrek bilangosunu
aclklayan sirketlerin toplam kari 597 milyon TL. Reel sektérde ¢ok ciddi
bir karsizlik problemi ile kargi karsiyayiz ve bunun yuksek faiz oranlari
ile artan finansman maliyetleri ve dusen taleple birlikte devam
edecegini dugunuyoruz. Sirketlerimizin blytk kisminin karliliktan ziyade



nakit akigini saglamaya odaklandigini gérayoruz ki bizim de siz degerli
firma yodneticilerine ve ortaklarina tavsiyemiz bu dénem igin ayni
yonde.

Nisan ayi dig ticaret verileri acikladi. Biz aylik rakamlardan ziyade
kimule olarak yilin ilk 4 ayina odaklaniyoruz. Yilin ilk 4 aylik déneminde
ihracatimiz 2% artarken ithalatimiz 6,7% oraninda artti. ilk 4 aylik dig
ticaret acigimiz gegen yilin ayni dénemine gére 14,5% yukselerek 34,5
milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen yilin ayni déneminde ihracatin
ithalati karsilama orani 73,4% iken bu yil ayni oran 71,4%e gerilemis
durumda. Ozetle yilin ilk 4 ayindaki dig ticaret dengemiz gecgen yila
gore kétulemis durumda. Bunda degerli TL'nin ilk faktér oldugunu,
sonrasinda ise dig talep kosullarindaki bozulmayi ve ulke igindeki
finansman imkanlarinin kisitianmasini géruyoruz.

Digariya baktigimizda ise Euro bélgesi imalat PMI verisinin Nisan’da
49'a ¢iktigini gérayoruz, mart ayinda 48,6°di. Nisan ayi PMI verisi ayni
zamanda son 32 ayin en yuksek verisi ancak halen 50 seviyesinin
altinda. 32 aydir egik degerin altinda Euro imalat PMI verisi izliyoruz, en
buyuk ticaret partnerimiz Avrupa’da uzun zamandir igler hic de iyi
gitmiyor. ihracatgilarimiz igin zor gunler ancak Eur/Usd paritesinin 1,14
seviyelerine kadar yukselmesi son 1 ayda Avrupa bélgesine ihracat
yapan firmalarimizi bir nebze de olsa rahatlatacaktir.

Euro bolgesi TUFE Nisan’da aylik olarak 0,6% artig gostererek yillik
enflasyonu énceki aya gére 2,4%den 2,7%ye yukseltti. AMB (Avrupa
Merkez Bankasi) kesintisiz sekilde faiz indirimlerine devam ederken
faizde de yukart yoénld hareketin bagladigint gérdyoruz ancak
ekonomiyi toparlamak icin AMB'nin bagka bir segenegdi yok. Bélgede
mart ayi igsizlik orani ise subat ayina gére ayni kalarak 6,2% gergeklesti.
ABD ve ingiltere’de igsizlik oranlarinin 4%lerde oldugunu hatirlatalim.

ABD tarim disi istihdam verisi 138 binlik beklentiye karsilik daha olumlu
sekilde 177 bin olarak geldi, issizlik 4,2%de gergeklesti nisanda. Bu veri
ABD'nin ilk c¢eyrekteki 0,3%luk daralmasinin ardindan beklenenden
daha iyi, FED'in faiz indirimlerini térpuleyen ancak ABD borsalarini
olumlu etkileyen bir veri. Haziraonda baslamasi beklenen FED faiz
indirimleri su siralarda temmuz ayina kaymig durumda. Ancak énceki



verilerin  sonrasinda asagr  yoénlu sekilde revize edildigini
dasundugumuzde bu ayki veride agagi yonlu revize edilirse faiz indirim
beklentileri de degisebilir. Ozetle iginde bulundugumuz dénem 6én
gérulebilirligin oldukga duguk oldugu ve verilerin son derece karigik
geldigi bir dénem.



