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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Riskli piyasanin gblgesinde Turkiye’'nin secimi

O Tirkiye, 28 Mayis Pazartesi gint 13. Cumhurbaskanini secgiyor. Gegtigimiz iki hafta
boyunca 1. tur secimlerde nihayete ulasilamamasinin ortaya cikardigi belirsizlik,
piyasalarda bekledigimiz Gzere riski de yUkseltti !

O Son hafta hangi gelismeler yasandi diye bakacak olursak;

= Dovize ve krediye erisimin giderek zorlasmasi reel sektor Gzerinde maliyet
baskisini artird.

= CDS 700 puaninin tzerine ¢iktl.

= Bankacilik sektora bir haftada karsi karsiya kaldigi dizenlemeler nedeniyle sikintiya
girdi.

=  Gergek kisilerin TL dontsim oranina ek hedef getirilmesi ve sektdorin KKM’ye
yuksek faiz vermekle sabit kuponlu tahvil almak arasinda gidip gelmesi risk endisesi
algisi yaratti.

= TCMB gercek kisilere yonelik dizenlemeden geri adim att.

= Dagilan ATA ittifa'nin Cumhurbaskani Adayi Sinan Ogan Cumhurbaskanlig
secimlerinin 2. turunda Sn. Erdogan'i, Zafer Partisi Genel Baskani Umit Ozdag ise
Sn Kiligdaroglu’'nu destekleme karari aldi.

= SPK, BDDK ve TBB, bazi basin yayin organlarinda ve sosyal medyada yer alan
bankacilik sektorl ve sermaye piyasalarina yonelik iddialara iliskin aciklama yapti.

= Dolar TL kuru haftanin son islem gininde 20 lirayr gordl ve net rezervler 21 yil
sonra negatife dondu.




Kur, yukari yonli baskiya KKM’ye ragmen dayanamadi!

O Serbest piyasada haftalardir 20 TUnin altinda olan dolar/TL kuru, Kapalicarsi’da

secim Oncesi donemde 23-24 TlUlere yaklasan fiyatlar gorilmus, bankalararasi

piyasada da 22 TL'nin Uzerinde islemler gerceklesiyordu.

Haftanin son islem glninde ise 19,99 liraya yakinsayarak 20 lirayi gérda.

KKM’de gectigimiz haftalarda faiz tavaninin kaldirilhisi sonrasi faizin yuzde 40’lar

seviyesine ciktigl ve 18 Mayis itibariyle hesap bakiyesinin 2,2 trilyon lira yani

yaklasik 120 milyar dolar olarak zirve yaptigl gorulmekte.

O Ancak bu akisa ragmen kurun yine de yikselisini sGrdirmesi piyasalarda sec¢im
sonrasl kurun vyikselecegi ydnundeki beklentinin satin  alinmis oldugunun
gostergesi olarak karsimiza ¢ikti.
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Banka ve SPK hakkinda artan kaygilar

O Bir stredir TEM modelinin makro ihtiyati tedbirleri ve Liralasma kapsaminda
TCMB'nin bankalar Gzerindeki dizenlemeleri tartisma yaratiyordu.

O Bankalarin Liralasma kapsamindaki yizde 60 hedefini tutturmak icin TL mevduat
faizlerini rekabet edebilmek icin yikseltmeleri, hem mevduat faiziyle politika faizi
arasindaki makasin cok acilmasina neden olmustu hem de kredilerde faiz kisiti ya
da menkul kiymet (devlet tahvili) tutma zorunlulugu nedeniyle fonlama maliyetini
cok fazla arttirmisti.

O Diger taraftan dusik faizli kredi vermek istemeyen ya da liralasma hedefini
tutturamama halinde aktiflerinde tutmak mecburiyetinde kalacaklari kamu
kagitlarinin , faiz yuUkselmesi halinde fiyatlari diseceginden pozisyon riski
tasinmaktaydi.

O iste bu faktorler bankacilik sistemi Gzerinde bir risk algisi yaratilmasina zemin
hazirladi diyebiliriz.

O Ote yandan bankacilik verilerine bakildiginda bankalarin tuttugu menkul kiymetler
icerisinde devlet tahvillerinin payinin kabaca ylzde 15 seviyelerinde oldugu
gorulmekte.

O Tark bankacilik sisteminin sermaye yeterlilik oraninin  yizde 18 olup, gerek
tasidigl devlet tahvilleri gerekse de kur riski acisindan sektorin yapisi bu riskleri
tolore edebilir dizeydedir.

O SPK acisindan degerlendirildiginde ise 0Ozellikle halka arzlarda vyapilan son
dizenlemeler ile bankalara gore bile gicli yapida bir sermaye piyasasi yapisindan
soz edilebilir.




TCMB Rezervleri nette negatife dondu
O Merkez Bankasi’nin net uluslararasi rezervleri 18 Mayis ile biten haftada 2002’den
sonra ilk kez negatife dondd.

O Verilere gore net uluslararasi rezervler -151.3 milyon dolar olarak kaydedidi.

O 12 Mayis haftasinda net uluslararasi rezervler 2.33 milyar dolar seviyesindeydi. Bu
bir haftada yaklasik 2.5 milyar dolarlik net uluslararasi rezerv kaybinin yasandigina
isaret ediyor.

TCMB'NIN REZERVI iKi AYDA 25 MILYAR $ AZALDI
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TCMB, faizi sabit tuttu

O TCMB, cumhurbaskanligi secimlerinin iki turu arasina denk gelen Cuma ginki
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini tahminlere paralel olarak
yuzde 8,5'te sabit tuttu.

O PPK metini de bir 6nceki karar ile olduk¢a benzer yayimlandi. Gincel verilerin
deprem bolgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli toparlandigini gosterdigi
belirtilen PPK metninde orta vadede depremin Turkiye ekonomisinin performansi
Uzerinde kalici bir etkide bulunmayacaginin belirginlestigi kaydedildi.

O PPK metninde, "Sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis
trendinin sdrdurdlmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi deprem
sonrasinda daha da énemli hale gelmistir.

O Bu cercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Kurul, para
politikasi durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koruyarak deprem sonrasi
gerekli toparlanmayi desteklemek icin yeterli oldugu gortstndedir" denildi.




Kiresel piyasalara ABD’nin borg tavani damga vurdu

O Bir stredir ABD'de devam eden borg¢ tavani tartismalari adeta kiresel piyasalari bir
ileri bir geri dalgalandird.

O Gectigimiz hafta Cuma gini Cumhuriyetgilerin masayi terk etmesi tim hafta
boyunca endiseyi yUksek tuttu diyebiliriz.

O Ancak haftanin son gininde gelen anlasmaya yakin olundugu yolundaki haberleri
piyasalar pozitif fiyatladi.

O FTin haberine gére ABD baskani Joe Biden ve Cumhuriyetci Meclis Baskani Kevin
McCarthy'nin muzakerecileri, anlasmazlik noktalarini cozmek icin Cuma gutint sanal
olarak bir araya geldi ve telefonla gorustduler.

O Her iki tarafa da yakin kisiler, ABD'nin borg¢lanma limitini 2024 genel secimleri
sonrasina kadar iki yil sUreyle artiracak bir anlasmaya vyaklastiklarini ve ayni
donemde harcama artisini frenleyecek sinirlar belirlediklerini soylediler.

O Anlasmaya varilmasi bu habere goére vyakin gozikirken, muhalefetteki
Cumbhuriyetcilerin  Demokratlari biraz da 2024 secimlerinden once o0ozellikle
harcama kisminda zorlamak adina boyle bir yolu sectiklerini distntyoruz.




Haftadan kalanlar

O Gayrimenkul sektorinde 3 yildir yasanan hareketlilik, ilk dort ayda yerini dislse
birakti.

O Facebook, Instagram ve WhatsApp'in sahibi Meta Platforms'a ABD'yve kullanici
bilgilerini sizdirdigi gerekcesiyle Avrupa Birligi otoriteleri tarafindan 1,3 milyar
dolarlik rekor para cezasi verildi.

O Yunanistan'da secim: Micotakis'in partisi 6nde tamamladi ancak hikimet
kurulamadigindan tekrar secim yapilmasina karar verildi.

O Kamu borc yapilandirma icin basvuru siresi 30 Haziran'a kadar uzatild.

L Euro Bolgesi'nde imalat sektorl aktivitesi Mayis ayinda 36 ayin en disik seviyesine
geriledi. Almanvya iki ceyrek Ust Uste daralarak teknik resesyona girdi.

O Yurtdisi temsilciliklerde oy verme islemi tamamlandi, gimrik kapilarinda ise 28
Mayis’a kadar devam edecek.

O Yurtdisi portfoy yatirimlari ilk ceyrekte 3,5 milyar dolarla rekoru gordi. Yatirim,
disariya doviz ¢cikarmanin kolay yontemi olarak da tercih ediliyor.

O KOBI tanimi degisti, bilanco siniri 250 milyon liradan 500 milyon liraya cikti.

O Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, borc¢ limiti acmazi
nedeniyle ABD'nin "AAA" olan kredi notunu negatif izlemeye ald..

O Kilicdaroglu: Milletimizden 6zir dilemelisin Erdogan

L Erdogan: Parlamento bizde, nasil kanun cikaracaksin?

L Bozdag: Pahaliliklar, bazi sikintilarimiz var ama ekonomik bir kriz yok

O Buldan: Biz Umit Ozdag'in ne dedigine bakmiyoruz.




Haftanin grafigi

O Artan borglanma maliyetleri, merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina almak
icin faiz oranlarini daha uzun slre ylksek tutmasi nedeniyle bazi sirketlerin
bor¢larini 6deyememe risklerini arttiriyor.

O IMF blogundaki bir makalede (Thomas Helbling , Shanaka J. Peiris , Monica
Petrescu) Asya'nin son yillarda artan borgclanmasinin boélgenin artan faiz oranlarina
maruz kalma riskini arttirarak sirketler Gzerinden riskli bir hale getirdigini belirtiyor.

Sirket kazanglarinin borg faiz 6demelerini ne kadar karsilayabileceginin bir dl¢listi olan faiz karsilama
orani, 1'in altinda veya 1'e yakin oldugunda, bir firma borglarini 6deyemez hale gelebilir.*

Debt in vulnerable firms by country
(share of corporate debt by interest coverage ratio)
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Ulusal Egitim istatistikleri, 2022

O 25 yas ve Gzerindeki 6n lisans, lisans, yliksek lisans ve doktora mezunlarinin 25 yas
ve Uzeri toplam nifus icindeki orani 2008 yilinda %9,8 iken, 2022 yilinda bu oran
%23,9 oldu. S6z konusu yas grubu icindeki ilkokul ve Uzeri egitim seviyelerinden
mezun olanlarin orani ise 2008 yilinda %81,1 iken, 2022 yilinda bu oran %92,5
olarak gerceklesti.

O Kadinlarin ortalama egitim slresinin, erkeklerin ortalama egitim siresine oranini
ifade eden "cinsiyet orani" 2011 yilinda 0,78 iken, bu oran her yil artis gdstererek
2022 yilinda 0,84 oldu.

25 yas ve iistii nifusun bitirilen egitim seviyesine gbre orani, 2008, 2022
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Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Given Endeksleri, Mayis 2023

O Guven endeksi hizmet sektorinde duserken perakende ticaret ve insaat
sektorlerinde yukseldi

O Mevsim etkilerinden arindirilmis given endeksi Mayis ayinda bir 6nceki aya gore;
hizmet sektorinde %0,6 azalirken perakende ticaret sektorinde %0,4 ve insaat
sektorinde %4,3 artti.

Bir dnceki aya gdre

Endeks degisim orani (%)
Nisan Mayis Nisan Mayis
Hizmet sektori guven endeksi 1181 1174 1.1 -0,6
Son 3 aylik donemde is durumu 1149 115,7 -01 08
Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep 116,9 118,3 1,9 1,2
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisi 122 4 118,0 15 -3,6
Perakende ticaret sektoru giiven endeksi 116,2 116,7 1,3 0,4
Son 3 aylik ddnemde ig hacmi-satiglar 1276 1279 -3,7 02
Mevcut mal stok sevivesi ' 993 96,9 -35 24
Gelecek 3 aylik donemde ig hacmi-satiglar beklentisi 1216 1252 3.2 3,0
insaat sektoru guven endeksi 88,4 92,2 01 43
Alinan kayith sipariglerin mevcut dizeyi 848 873 -0,2 29
Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayisi beklentisi 92,0 97.0 -0,1 55

. (1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azalsini, azalsi ise stok artigini géstermektedir.
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Yapi izin istatistikleri, I. Ceyrek: Ocak-Mart, 2023

O Bir onceki yilin ayni ceyregine gore, 2023 yili I. ceyreginde belediyeler tarafindan
yap! ruhsati verilen yapilarin daire sayisi %0,7 artarken, bina sayisi %9,2 ve
yuzolcimu %2,1 azaldi.

U Belediyeler tarafindan 2023 yili I. ceyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin toplam
yUzolcimi 26,7 milyon m? iken; bunun 14,2 milyon m?'si konut, 7,1 milyon m?'si

konut disi ve 5,4 milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesti.

Yapi ruhsati verilen yapilarin daire sayisi ve yiizolgumi, I. Ceyrek 2023
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