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GENEL MAKRO EKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

USD Kuru 45,38
EUR Kuru 53,48
Parite 1,17
Altin Ons 4.669
Altin Gr. 6.815
Brent Petrol 103

NIKEL 19.151
CDS 226

Faiz (2Y) %41,22
TL Ref %39,99
Enflasyon Tiife (TUIK) %32,37
Enflasyon UFE %28,59
BIST 15.104
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DSnemin One Cikan Maddeleri

Yurici Giindem

TCMB, TL kredi biayumesini kontrol altina
almak icin deprem bdlgesi ve ticari
kredilerde uygulanan zorunlu karsilik
muafiyetlerini sonlandirdi.

TUIK mart ay1 enflasyonunu % 1.94 yillik
enflasyonu % 30.87 olarak acikladi.
TCMB Mart ayi toplantisinda politika
faizini % 37'de sabit tuttu.

Elektrik ve doJalgaza %25 zam geldi.
Fitch Ratings, Tirkiye'nin not goriinimund
“pozitif"ten “negatif’e gevirdi.

Nisan ayi enflasyon rakamlari aciklandi.
ITO; % 3.74, Enag; % 5.07, TUIK; % 4.18
olarak acikladi ve yillik enflasyon
%32,37'ye yukseldi.

Yurtdisi Varlik Barigi ve lhracatcilara
kurumlar vergisi indirimi getirecek olan
kanun teklifi meclise sunuldu.

TCMB Baskani Karahan, savasin
dezenflasyon sirecini olumsuz
etkiledigini ancak para politikasindaki
kararligin degismedigini soyledi.
CHP'nin 38. Kurultay davasi 1 Temmuz'a
ertelendi.

Demir Celik sektoriinde Ortadogu savasi
ve AB'nin hurda ihracatina kisitlama
getirmesi hurda fiyatlarini ugurdu.

Bofa Turkiye 2026 sonu enflasyon
tahminini %28.5ten % 30'a yukseltti.
TCMB baskan yardimciligina Yusuf Emre
Akgunduz, SPK baskanligina Osman
Sutcu, TUIK baskanligina Mehmet
Arabaci atandi.

Muhittin Bocek etkin pismanliktan
yararlanmak istedi. Burcu Koksal AK
Partiye katilma karari aldi.

Yurt Dis1 Glindem

e Iran meclisi, Hirmiiz bogazinda gemi

gecislerine kisitlama ve Ucret getiren yasayi
onayladu.

Trump: Anlasma olmazsa, Hirmuz acilmazsa
yok edecegiz.

ECB, art arda U¢lince kez faizi % 2'de, BoE %
3,75te sabit tuttu.

FED, faizi % 3,5 — 3,75 araliginda sabit tuttu.
ABD - Iran islamabad goériismelerinden
anlasma c¢ikmadi. Hirmiz bogazi yeniden
kapandi.

Trump: Hurmuaze abluka baslatiyorum. Ya
acilacak ya da kimse giremeyecek.

Iran: Amerikan gemisini vurduk, ABD:
vurulmadik aciklamasi yapti.

Iran, BAE'de Fiiceyra'daki petrol tesisini
vurdu.

ABD Baskani Trump: Pazartesi gunu
baslatilan “Ozgiirliik Projesi” kapsamindaki
askeri operasyonun askiya alindigini duyurdu.
ABD, Iran’a yeni bir baris teklifi iletti, Iran
degerlendirecedi aciklamasi yapti. Trump;
Iran kabul ederse Hiirmiiz acilacak, savas
bitecek aciklamasi yapti.

Suudi Arabistan ve Kuveyt'ten Amerikan
ordusuna yesil 1sik. “Ozgirlik
Operasyonu’'nun” onunu acitliyor mu?
Tahran’in yaniti Washington'da gerilimi
arttirdi. Trump; cevabin kendisi icin kabul
edilemez oldugunu bildirdi.

Trump, Cin'i 13-15 Mayis'ta ziyaret edecek.
Oncesinde ticari miizekkere icin heyetler
G.Kore'de bir araya gelecek.

CIN'de Nisan Ayl TUFE %1,2 olarak
gerceklesti. Beklenti %0,9 idi.

Hindistan ekonomi onlemleri kapsaminda
altin aliminin durdurulmasi ve evden ¢alisma
sistemine gecilmesini istedi.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Uzunca bir stredir Hirmiz'de olanlari ve savasin nereye evrilecegini izliyorum.
Bunun icinde yazmadan bekledim. Bu bdlgede yasanan olaylar tim dunyayi

derinden etkilemekte, ekonomi ve siyaseti ciddi bir bicimde sekillendirmektedir.

Subat’a kadar 70 USD’in altinda seyreden ve beklenti olarak da 60 USD’in altina
gelecegi ongdrilen petrol, ABD-iran-israil savasi ile birlikte 110 USD seviyelerine
yukseldi. Subat sonunda baslayan ve bir ay icinde bitecegi soylenen savas
doneminde, petrol fiyatlarinin gecici olarak artacagi ve akabinde “ABD”’'nin zaferi
sonrasi hizla gerileyecegi konusulmaktaydi. Béylece ABD, “iran, niikleer bomba
Uretecek, Ortadogu’da terdri destekliyor, basta Israil olmak Uizere cevre ulkeleri
tehdit ediyor” diyerek baslattigi savas oyunu sayesinde Rejimi degistirip, kendi
politikalarina uygun bir yonetim ile Iran’a (PETROL’e) hakim olmayi umarken,

umdugu tas bas yardi.

Iran disli cikti. Fuze ve Hurmuz silahi cok etkili oldu. Fuizeler ile Israil’'i ve ABD’ye
kucak acan korfez ulkelerini vurabildigini gosterdi. Ayrica Hurmuz bogazini
kapatarak dinya petrol ve gaz arzina ciddi darbe vurdu. Bu sayede fiyatlarin
yukselmesini saglayarak hem ABD ic¢ siyaseti, hem de enerji sikintisi yasayan

ulkelerin ABD Uzerinde baski yapmasini sagladi.
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Bu slirecin sonunda, savasin 40.inci ginunde ateskes yapildi. Ateskes yapildi ama
taraflar bir tirli anlasma saglayamadi. Islamabad gdérismelerinden sonug
citkmayinca acilan Hurmuz yeniden kapatildi. Harmuz’a silah zoru ile acmayi
deneyen ve adina “Ozgiirliik Operasyonu” denen askeri girisim, Suudi Arabistan’in
uslerini kullandirmamasi Uzerine askiya alinmak zorunda kalindi. HUrmuz'G
gecmeye calisan ve yaklasan ABD gemileri vuruldu. ABD ise, askeri mudahale ile
deviremedigi ve/veya teslim alamadigi rejimi, istedigi sartlari kabul etmesi icin
“ABLUKA’ya” aldi.

Ablukanin oneminden bahsedecek olursak, en onemli sonucu Cebel Ali limaninin
kapanmis olmasi derim. Bu liman Iran’in dis lkelerden ithal ettigi Grtinlerin geldigi
ve bu limandan kiicik gemilerle Iran’a mallarin aktarildigi yerdir. ABD ablukasi
sonucu artik hicbir gemi iran’a mal tasiyamadigi gibi, Iran’in petroliinii satmasi ve
gelir elde etmesi de engellenmis oldu. Iste bu Iran icin savasin yarattig fiziki

yvikimdan daha buyuk hasara yol acacak olan ekonomik yikim demektir.

Iran ise tiim glcil ile buna direnmekte ve o da Hirmuz'i kapatarak petrol ve
dogalgaz krizi ve fiyat artislari ile ABD’yi kbseye sikistirma gayreti icerisindedir.

Sonucta iki tarafta bu savasin kaybedeni durumundadir. Bu durumdan ¢ikmak icin
bir baris antlasmasi imzalamalari gerekmekte ama taraflarin bir birlerinden
istedikleri taleplere bakinca gériinti ABD, Iran’in teslim olmasini istedigi bir
anlasmaya zorladigl, Iran’in ise esit sartlarda bir antlasma istemesi Uzerine
kilitlenmis durumda. Bir ateskes var ama bir anlasma yok. Ateskesin bitmesini
kimse istemiyor, yoksa petrol fiyati daha da artacak. Anlasmada olmuyor. Tam

anlami ile iki keci bir koprude karsilasmis hikayesine dondu bu savas.
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Gelelim ekonomik yansimalara:
« Eneriji fiyatlari arttu.
o Ozellikle korfez’in petroline bagl olan Asya ulkelerinde Uretim yavasladi,
maliyetler artti.
« Ukrayna-Rusya savasi ile gaz krizine giren ve agir darbe yiyen AB, gaz fiyatinda

dengeleyici rol oynayan Katar gazindan mahrum oldu.

Elektrikli otomobiller daha fazla tercih edilmeye baslandi.
Rusya’ya olan yaptirimlar gevsetildi.

BAE OPEC’ten ayrilma karari aldi.
ABD daha fazla petrol ve gaz satisi yaparak fiyatlari dengeleme gayretine girdi.

Kizildeniz rotasinda sikintilar nedeniyle, Umit burnu rotasi kullanilmaya

baslandi, navlun maliyetleri artti.
« NATO tartisilir hale geldi. ABD’nin guvenlik kalkani glivenilmez hal aldigi icin
Avrupa Ulkeleri askeri harcamalara yeniden agirlik vermeye basladi.
« ABD’nin askeri glcu hizla eridi. Savasin devam etmesi halinde ustunliklerini
kaybetme riski dogdu.
« Tedarik zincirinde aksamalar yeniden olusmaya basladi.
Sonuc olarak bir cok ulkede enerjiye ulasimin zorlasmasi tretimi tehdit eder hale
getirdi, enerji maliyetlerinin artisi da tim dinyada enflasyon ihtimalini yeniden

glindeme tasidi.
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Iste bu sebeplerden otiriudiir ki, bir cok merkez bankasi faizleri indirmeyi birakin,
yeniden faiz artirma konularini tartismaya basladi. ilk etapta, faiz indirimlerinden
vazgecilerek, bekle-gor politikasi ile faizleri sabit tutmayi ve temkinli olmayi secti.

Simdi sorumuza gelelim. Eger savas yeniden baslarsa ve Hlirmuiz kapali kalip, ABD

ablukasi da devam ederse ne olur?
Olasiliklari madde madde yazalim:

« Tum lilkelerde enflasyonist baski olusur. Merkez Bankalari faiz artirmak
durumunda kalabilir. Faizin inmesini bekleyen altin’in ons fiyati diiser.

« Basta Hindistan, Pakistan, G.Kore, Japonya gibi ulkelerde enerjiye ulasim zora

girer, Uretim sekteye ugrar. Cin de etkilenir ama gorece daha az olur.

Petrol 110-140 USD seviyelerine yuikselebilir.

ABD secimlerinde Trump buiylik hasar alir.

icten yanmali otomobil piyasasinda ki kan kaybi artarak devam eder. Elektrikli

otomobil ve buna baglh piyasalar gelisir. Cin, Avrupa ve ABD’li ureticilere
ustunluk saglar.

Ilk dnce AB de stagflasyon baslar ve genele yayilir.

« AB ulkeleri Hirmuz a¢ilmasi konusunda ABD’ye destek olmak durumunda
kalabilir ve dolayli da olsa savasa katilabilir.
« Rejimin devami halinde Cin bu siirecten kazangh ¢ikan ulke konumunda olup,

dolayli olarak rejime destek vermeye devam eder.

Bu kotii senaryoyu daha da kotlilestirmek mimkindir. Daha fazla olumsuz

olasiligi yazmadan, olumlu senaryoya gecelim.
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Oniimiizdeki hafta icinde taraflar ateskesi kalici hale getirip anlasmaya

vararak, -ablukayi kaldirip, Hiirmiiz’ii yeniden ¢alisir hale getirir ise ne olur?

Brent petrol ilk etapta 90 USD’in altina geriler ve 2-3 ay icinde 70 USD

seviyelerine geri doner

Merkez bankalari yeniden faiz indirimi politikalarina geri doner,

Altin fiyatlar artar, Hisse senedi piyasalari cosar.
USD deger yitirir, EUR/USD paritesi artar,

FED faiz indirecegi icin gelismekte olan ulkelere para akisi hizlanir,

Gelismekte olan ulke para birimleri degerlenir.
« ABD ‘de Trump bunu bir zafer olarak gosterme gayreti icerisine girer
ancak yetmeyecegi icin daha kolay olacak olan Kiiba mevzusu giindeme

gelir.

Olasiliklari daha da cogaltmamiz mimkiin ama ilk etapta aklima gelen seyler

bunlar.

Kisacasi bu savas Cin'in  enerjiye erisimini engelleyerek Cin’i
yavaslatmak/durdurmak niyetiyle baslatiimis ama iyi planlanmamis ve eline
yUzune bulastiriimis bir savas olarak diinya da enerji krizi yaratmistir. Eneriji krizi
ise tum mal ve hizmetlerde maliyetleri arttirici etki yaparak ekonomiler
uzerinde enflasyonist baski yaratmaktadir. Yine bunun sonucu olarak tlkelerin
ekonomi yonetimleri tasarruf tedbirleri ve para politikasi tedbirleri ile gecici

olmasini umduklari bu krizi yonetme gayreti icerisine girmislerdir.
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Gelelim Yurt ici gelismelere:

Petrol fiyat artisi bitce Uzerinde baski olusturmakta, artislari vatandasa daha az
yvansitmak icin uygulamaya sokulan esel mobil sistemi, blitce acigini artirmakta,
maliyet artislari aylik enflasyon rakamlarina yansimakta ve yil sonu hedeflenen
enflasyonda ciddi sapma yaratmaktadir. Yiksek gelmeye baslayan aylik enflasyon
rakamlari sonrasi jeopolitik riskler ve ekonomik program gerceklesmeyecek endisesi
ile baslayan doviz talebini baskilamak icin TCMB doéviz rezervlerini etkin kullanmis
ve swap haric¢ net rezervlerde hizli bir erime goérilmustir. Bu stirec TCMB’nin en son
toplantisinda faiz artirma ihtimalini gindeme getirmis olsa da, Iran ile ABD arasinda
imzalanan ateskes ve Islamabad godrismeleri ile anlasma olma ihtimalinin yeniden
dogmasi ile birlikte faiz %37’de sabit tutma karari alinmistir. Bundan daha dnemilisi
gerek Bakan’in gerekse TCMB Baskani’'nin dezenflasyon programindan taviz
verilmeyecegi, siki para politikasina devam edilecegi aciklamalaridir.

Bu aciklamalar bize; kredi faizlerinin inmeyecegi, krediye ulasma imkanlarinin
daha da daralacagi, selektif davranip doviz kazanci saglayanlara destek olunacagi,
kurun firlamasina izin verilmeyecegi, TL'nin degerli tutulmas:i icin c¢abalarin

stirdurlilecegini ifade etmektedir.
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Nitekim mevduat faizleri % 38’lerden % 42-43 bandina yukselmis, bankalar-kredi
kullanimini yavaslatmis, ihracatcilara yonelik olarak kurumlar vergisinde indirim
iceren yasa tasarisi Meclis’e sevkedilmis, Varlik barisi SGK yapilandirmasi tekrar
glindeme gelmistir. Muhtemelen Persembe gtind TCMB vyilin ikinci enflasyon Raporu
toplantisinda yil sonu enflasyon hedefini bir kez daha ylkselterek hedefleri piyasa
gerceklerine yaklastiracaklardir. Bir dnceki Raporda %21’e yukseltilen hedefin 300-
400 puan artirlmasini beklemekteyim. Simdiden bir cok kurulus yil sonu enflasyon

tahminini %28-30 bandina ylkseltmis durumdadir.

Firmalar bu dénemde hic olmadiklari kadar zorlaniyorlar. is bankasi Genel Mudiiri
Hakan Aran’in, dezenflasyon strecinin gereginden fazla uzadigina yonelik aciklamasi
yeterince tepki cekmis olmali ki, akabinde yanlis anlasildigina ve programa destek
verdigine yonelik dizeltme yapmistir. Aslinda ilk aciklama piyasanin nasil sikildigini
ve firmalarin bu dénemi daha fazla kaldiramayacagini ifade etmesi anlaminda
onemliydi. Ancak gorinen Siyasetin hicbir sekilde olumsuz yoruma tahammuli
olmadigidir. Maden iscilerinin eylemi ise hikimeti fazlasi ile rahatsiz etmis ve daha
fazla biyumeden cozulmesi icin firma yetkililerine iscilerin alacaklar odettirilerek
konu yatistinlmistir. Daralan piyasanin basvurdugu carelerden biri olan konkordato
muessesesine ise yeni bir dizenleme gelecegi aciklandi. Firmalarin bu yola fazlaca
basvurarak salgin gibi piyasayi etkilemesinin 6nline gecmek adina, tek seferlik bir
sire verilecegi ve bu surenin ikinci defa uzatilmayacagina yonelik dizenleme

yvapilacagi aciklandi.
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Artan finansman maliyeti ve kisa vadeli kredi kiskacina giren firmalar, bozulan
nakit akislarini nasil diizeltecekler? Bunun icin bankalarin, yeniden yapilandirma
mekanizmasini ¢cok iyi calistirmasi ve firmalari yapilandirmaya tesvik etmesi gerekir.
Gerekir diyorum ama gercekler tam tersi seklinde isliyor. Piyasa daralinca panik
havasi ile ben alacagimi bir an evvel alayim da basim agrimasin denilerek, firmalara
daha fazla zarar verilip batislari hizlandiriliyor. Birakin 90 glinltiik gecikme strelerini
beklemeyi 8 giin gecikmis teminatli kredileri bile takip hesaplarina atabiliyorlar. Isim
vererek kimseyi rencide etmeyelim ama merak eden olursa arayin size anlatayim bu

ornekleri.

Durum bodyle olunca firmalarin yapacak pekte birseyi kalmiyor diyebilirsiniz. Yok
durum o kadar da vahim degil. Her ne kadar ¢cok duzglin calismasa da FYY denen bir
durum var. Finansal Yeniden Yapilandirma. Borg¢larini mevcut haliyle ¢evirmekte
zorlanan sirketlerin banka borglarini yeniden diuzenlemek icin kullanilan sistemin
adidir. Ne yazik ki firmalar cok cok koti duruma disidp, tim imkan ve glcuni
bitirdikten sonra bu yola giriyor. Halbuki sistem tabiri caizse yogun bakimlik
olmadan, hastaligin baslangicinda uygulanmaya baslasa verimli  sonucg
alinabilecekken yumurtanin kapiya dayanmasi bekleniyor. Calistigi subenin muduri
bilmiyor, firmada finansa bakan kisi bilmiyor, patron bilmiyor ve kamyon devrilince
arayis basliyor. Gecmis ola. O zaman ya care olmuyor veya care icin cok zorlaniliyor

ve yine bu donemde “biz bu isi hallederiz” diyen kisilerin kucagina distliyor.



FARK

KURUMSAL DANISMANLIK A.S,

Ic siyasete baktigimizda, durmaksizin belediye baskanlarinin parti degistirdigi, IBB
davasinin genisletilerek strduruldiglt, CHP’nin kurultay davasinin ileri tarihe
ertelenerek gindemde tutuldugu, dokunulmazlik fezlekelerinin mecliste
bulundugu, Devlet Bahceli’'nin acilima yonelik yeni aciklamalar yaptigi bir streci
izliyoruz. Iran-ABD savasinin yarattigi ekonomik krizin, ekonominin dizelmesine
yonelik beklentileri daha da oteledigi bir doneme girmemize ragmen, programa
devam kararhligi ne pahasina olsun surdirtlmekte olup tium bunlar 2027 vili

icerisinde secim olma olasiligini daha fazla gindeme getirmektedir.

Iste tam da bu nedenler ile 2026 senesinde firmalarin yasadiklari sikintilardan
kurtulmasi kolay degildir. Her firma borcunu ve alacagini iyi bilir, ama isler
duzelecek umuduyla yapmasi gereken eylemleri hep geciktirir. Bu donemde nakit
akisint yonetmek firmalarin en o6nemli sorunudur. Nakit akisinizda sorunlar
olusmaya basladi ise Finansal Yeniden Yapilandirma basvurmaktan imtina

etmemenizi ve bu konuda uzman biri ile streci yiritmenizi tavsiye ederim.
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Gelelim diger tavsiyelere,

Ben TL'de kalmaya devam ediyorum,

Altin almak istiyorsaniz savasin kisa surede bitip, petrol fiyatlarinin hizla geri
gelecegini distiinmelisiniz.

Borsa’ya yatirim yaparken sektor secin derim. Petrol fiyatlari ¢cikiyorsa rafinerilere,
iniyorsa havacilik-finans, savas devam ediyorsa savunma sanayi derim. Ben
portfoyiumde Borsa’nin payini %20’den yukari ¢cikarmiyorum, asagida inmesini
istemiyorum. Bu gun degil ama gelecek firsati olarak gériyorum.

Konut-Araba vs benim icin bu donemde yatirim araci degil. insaat maliyetlerinde
ciddi artis bekliyorum.

Mayis ayi tatil ayina déndi. Once 19 Mayis akabinde 9 giine cikan Kurban Bayrami
Tatili ile ay1 tamamlayacagiz. Persembe glini Merkez Bankasi Enflasyon Raporunu
takip edecegiz. Ondan sonra da icerde tatil yaparken disarda olup bitenleri
izleyecegiz.

Bu vesile ile 19 Mayis Atatiurk’i Anma, Gencglik ve Spor Bayraminizi ve Kurban

Bayraminizi kutlarim.

Simdilik hoscakalin, saglcakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal A.S.
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