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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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IIk ceyrekte biiylime, yine ic titketim agirlikli

O GSYH 2024 yili birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin ayn
ceyregine gore %5,7 artt.

O GSYH'vi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2024 yili birinci ceyreginde bir onceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat sektorl toplam katma degeri %11,1, bilgi ve iletisim
faaliyetleri %5,5, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %5,0, sanayi %4,9, tarim %4,6,
hizmetler %4,3, kamu yonetimi, egitim, insan sagligl ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,3, diger hizmet
faaliyetleri %2,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,5 ve finans ve sigorta faaliyetleri %2,0 artti.

Q Uretim ydntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2024 yilinin birinci ceyreginde cari fiyatlarla bir
onceki yilin ayni ceyregine gore %90,0 artarak 8 trilyon 822 milyar 248 milyon TL oldu. GSYH'nin
birinci ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolari bazinda 285 milyar 572 milyon olarak gerceklesti.

O Yerlesik hanehalklarinin nihai tiketim harcamalari 2024 vyilinin birinci ceyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %7,3 artti. Devletin nihai tiketim
harcamalari %3,9, gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %10,3 arttI.

Harcama yontemiyle GSYH bilegenlerinin bityiime hizlar, I. Ceyrek: Ocak-Mart, 2024
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Bliyumenin kompozisyonunda pozitif yanlar

Para politikasindaki sikilasmanin etkileri ilk ceyrek itibariyle sinirli da olsa gérilmeye baslandi:

Harcama yontemine gdre bakildiginda ihracatin katkisinin ylzde 4’le artis, buna karsilik ithalatin
payinin —ylzde 3,1 ile azalis kaydettigi gortlmektedir.

Sabit sermaye vatirimlari siki politikaya karsin yizde 10,3’le glicli kalmaya devam etmis,

Diger taraftan hane halki tiketimi onceki ceyreklere gore ylksek kalmaya devam etse de
momentum kaybina ugrayarak ylzde 7,3 dizeyinde olusmustur. S6z konusu veri akisinin yerel
secim Oncesine ait olusu ve secimin hemen oncesinde TCMB’nin politika faizini beklenmedik
bicimde arttirarak, kurda asagl yonli baskisin olusmasi gibi faktorler hesaba katilacak olursa;
onumuzdeki ceyreklerde harcamalardaki momentum kaybi ivmelenebilir.

Yatirimlara bakildiginda insaat ve makine-techizat arasindaki makas dikkat ¢ekti. Yilin ilk ceyreginde
insaat yatirirmlarindaki baylime ylizde 9,6 oldu. Boylelikle baz etkisiyle yiksek gelen 2021'in ikinci
ceyreginden bu yana insaat yatirimlarinda en hizli bdyime kaydedildi. (Bir 6nceki yilin ayni
ceyreginden gelen deprem etkisi)

Makine-techizat vyatirimlarindaki bldylime ise 2024'Un ilk ceyreginde ylzde 11,9'a geriledi.
Boylelikle gecen yilin son ¢eyreginden sonra, 2024'ln ilk ceyreginde de makine-techizat yatirimlari
bldyimesinin hiz kestigi izlendi.

2024 yili ilk ceyrek blyldme verileri, calisanlarin biyimeden aldigi payin son iki yilda hizli bir sekilde
arttigini ortaya koydu. Calisanlarin bir dnceki yilin ilk ceyreginde aldig1 ytzde 37,8'lik pay bu yilin ilk
ceyreginde ylzde 42've cikarak tarihin en dnemli artisini kaydetti. (Bu veri de ilk ceyrekte yapilan
maas artisi kaynakl)



HiktUmetin Kopenhag ya da Ankara kriterine gore reform hazirhig

O Haftanin i¢ siyasi gindeminde ekonomiyi de yakindan ilgilendiren bir reform tartismasi vardi.
Ustelik onca yapisal reform sdylemine karsin bu haber, ana akim medyada kendisine cok da ©n
siralarda bir yer bulamadi...

O Haberin kaynagi AK Parti Genel Baskanvekili Efkan Ala’nin bir gazeteye verdigi kisa demecti.

O Ala, Cumhurbaskani Tayyip Erdogan’in, “Kopenhag Kriterleri'ni gerekirse Ankara Kriterleri yapar,
yine yolumuza devam ederiz” s6ziinden hareketle 2028’e kadar tamamlanacak yeni bir reform
hazirhgr vyaptiklarini soyleyerek, Avrupa Birligi miktesebatinda olan ve Tirkiye’'nin vyararina
reformlarin da hayata gecirilecegini belirterek su ifadelerde bulundu:

O “Reformlar bircok alanda yapilacak. Es zamanli, ¢cok alanli, ince iscilik gerektiren reformlar olacak.
Turkiye secimsiz gecirecegi 4 yili verimli kullanmali. Onimuzdeki 4 yili reformlar icin firsat donemi
olarak goriyoruz. ilk yil altin, ikinci yil giimis, Uctinct ve dordinci yillar da reformlarin sonuclarini
gorecegimiz yillar olacak. Partideki birimlere ve bakanliklara tek tek gorev verildi.

U Reform yapilacak alanlar:

-Mallarin serbest dolasimi, is kurma hakki ve serbestisi, sermayenin serbest dolasimi (i¢ pazara iliskin)
-Sirketler hukuku, mulkiyetler hukuku, rekabet politikasi, mali hizmetler

-TUketicinin ve sagliginin korunmasi, rekabetcilik ve kapsayicilik

-Dijital dontsim ve medya, ekonomik ve parasal politika

-Sosyal politika ve istihdam, isletme ve sermaye politikasi

-Bilim ve arastirma, egitim ve kaltar
-GUmruk Birligi’nde yapilacak iyilestirmeler

mes| -Kaynaklarda tarimda uyum, tarim ve kirsal kalkinma, gida givenligi, bitki sagiligi, balkgilik
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Siki para politikasi etkisini nerede géstermeye basladi?

Reel kesimde finansman sorunu kendini ilk defa karsiliksiz ceklerde gosterir. Risk Merkezi’'nin
vayinladig verilerde ve asagidaki grafigimizden gortlecegi Gzere; Aralik 2023’ten itibaren hem
tutar hem de adet bazinda karsiliksiz ceklerde keskin bir artis oldugu sdylenebilir:

Nisan ayinda ibraz edilen 1,7 milyon adette toplam 662 milyar TUlik ¢cekin yaklasik 26 bin adette
toplam 15 milyar lirasi karsiliksiz cikmis olup, bu tutarin sadece 1,2 milyar lirasi tahsil olmustur.

Gectigimiz yilin ayni ayinda ise ibraz edilen 850 bin adette 236 milyar liralik ¢cekin yalnizca 2,5
milyar liralik kismi karsiliksiz ¢cikmis ancak bu tutarin da 539 milyon lirasi tahsil olmustu.

Aylik karsiliksiz gcek oranlari (yuzde)

Karsiliksiz/ibraz tutar —e— Karsiliksiz/ibraz adet
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Siki para politikasi etkisini nerede gostermeye basladi?

U Son aylarda konkordato ve iflas sayilarinda da bir hareketlilik gozlemlenmekte.

U Konkordatotakip.com’un verilerine gore nisan ayinin tamaminda 105 firma hakkinda gecici mihlet
karari verilirken mayis ayimnin ilk iki haftasinda 114 dosya hakkinda konkordato icin ilk basvuru
anlamina gelen gecici muhlet karari verildi. Gegcen yilin tamaminda 519 dosya hakkinda gecici
muhlet karari verilirken 1 Ocak-17 Mayis arasinda toplamda 433 sirket hakkinda islem yapildi.

Q iflas ertelemenin kaldirildigi 2018 yilinda konkordato gecici mihlet karari sayisi 1384 iken, 2019’da
1391, 2020°de 419, 2021’de 451, 2022 vyilinda ise 404 oldu. 3 aylk gecici mihlet sonrasinda
sartlarin olumlu olmasi halinde 12 aylik “kesin mahlet” karari veriliyor. Nisan ayinin tamaminda 29
firma hakkinda kesin mihlet karari verilirken mayisin iki haftasinda 32 firma hakkinda kesin mihlet
karari verildi. 1 Ocak-17 Mayis arasinda kesin muhlet karari verilen firma sayisi 168 oldu. 2023
yilinin tamaminda ise bu rakam 352 olarak gerceklesti.

Konkordato Aylik Ilan Tablosu
Aylik Konkordato Gegici Miihlet Kesin Miihlet Konkordatonun iflas Karars Tasdik Genel
Degisimi Karari Karari Reddi Karari Kararn Toplam
2018 1.584 100 54 13 1.551
2019 1.387 1.634 552 91 27 3.691
2020 419 561 643 121 363 2.107
2021 451 351 595 116 401 1.914
2022 404 307 546 69 261 1.587
2023 519 353 408 65 171 1.516
2024-01 93 36 41 7 8 185
2024-02 63 13 37 6 15 134
2024-03 58 58 36 10 11 173
2024-04 105 29 57 12 11 214
Genel Toplam 4.883 3.442 2.969 510 1.268 13.072
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Haftanin grafigi: Kilitli likidite

Cin, 0 Covid politikasi ve ardindan 2021’de girdigi emlak krizinden bir tirli cikis bulamiyor. Ulkede
tiketim o denli dustk ki devletin sanayi sektoriinde blylUme stratejisi bile talep distklUgu
karsisinda bir tirll ivmelenemiyor.

Bu hafta gelen imalat disi PMI Mayis'ta 51,1 olarak gerceklesti; hala biyime bdlgesinde ancak
Nisan'daki 51,2 seviyesinden asagida. imalat PMI'l daha 6nce ekim ayindan subat ayina kadar
daralma bolgesindeydi. Mayis ayinda yeni siparisler ve yurt disi siparislerin disuste oldugu goruldu.
Bu durumu finansal piyasalarindan okumak mimkun: Likidite tuzagina benzer bir bicimde Ulkede
tUm tasarruflar mevduata park etmisken, kredi (Cin’de sosyal finansman, bizde banka kredileri vs..)
miktari gorece olarak diser ; bu durumda fonlar adeta kilitli bir bicimde vyatirimlara
donlisemediginden varlik ve sermaye piyasalarinda durgunluk yasanir.

Deposits of Households, Enterprises and Fiscal Accounts vs. Total Social Financing
MacroMicro

A me | MacroMicro

° The growth of locked liquidity < The growth of locked liquidity >
The growth of social financing The growth of social financing

M1-M2 price scissors 1
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M1-M2 price scissors |
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— Deposits of Households, Enterprises and Fiscal Accounts (YoY,L)
— China - Total Social Financing (YoY,L) China - M1 Minus M2 (YoY,R)
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Haftadan kalanlar

TUIK verilerine gore, Giiven endeksi hizmet sektdriinde ayni kaldi, perakende ticaret sektériinde
ylzde 3,3 azaldi, insaat sektoriinde yizde 0,3 azald!.

Cin, yariiletken endUstrisini desteklemek icin 47,5 milyar dolarlk vyari iletken yatirim fonunu kurdu.
Almanya'da Ifo'nun beklenti endeksinde dordiincl ayda da toparlanma gorildi. Mevcut kosullar
endeksinde ise gerileme izlendi.

Fed’in yillik enflasyon icin tercih ettigi 6lct olan cekirdek kisisel tiiketim harcamalari endeksi Nisan
ayinda %2,8 seviyesinde kaldi.

Euro bdlgesinde tiketici fiyatlari Nisan ayindaki ylzde 2,4 seviyesinden ylzde 2,6'ya yikseldi ve
tahminleri asti. Euro Bolgesi'nin ikinci blyUk ekonomisi Fransa'da da fiyat baskilari hizlandi .

Biden , muttefiklerden gelen artan baskinin ardindan Ukrayna'nin Rusya'daki hedefleri vurmak icin
Amerikan yapimi silahlar kullanmasini onayladi .

Donald Trump, Manhattan'daki "sus para" davasinda tim suclamalardan suclu bulunarak , gérevde
ikinci donem icin ¢abalarken bir suctan mahkum edilen ilk eski ABD baskani oldu. Trump, aleyhine
hiakim veren mahkemeyi "siyasi tarafgirlikle" sucladi

Kog Holding Yapi Kredi’nin satisina iliskin gorismelerin sonlandirildigini duyurdu.

ABD Hazine Bakani Janet Yellen, Rusya ile is yapmanin Avrupa bankalarini ¢cok fazla riskle karsi
karsiya biraktigini soyledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi, Haziran-Agustos doneminde 373,1 milyar liralik i¢ borg servisine karsilik
637,3 milyar liralik ic borclanmaya gidecek.

Gemi trafigi Stiveys Kanali'nda dibe vurdu, Umit Burnu'nda iki katina cikti.

Ticaret Bakanlig’'nin Dahilde isleme Rejimi'nde (DIR) sinirlandirmaya gidecegi bilgisi, ihracatciyi
endiselendirdi. Sektor temsilcileri, strecte istisare talep ediyor.

Bloomberg kaynaklari: Ttrkiye gri listeden cikabilir

Turkiye’nin en buyik ikinci havalimani olan istanbul’daki Sabiha Gékcen Uluslararasi Havalimani
isletmecisi Malezya Havalimanlari Holdings Berhad (MAHB) ve IC Holding arasindaki “stratejik
isbirliginin” sona erdigi aciklandi.
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Piyasa verileri & beklentiler

Subat ayinda reel sektorin Doviz varlik ve yakiumltlUkleri azalirken, pozisyon aciginda hizli bir artis
dikkat cekti.

Subat 2024 do6nemine ait Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doviz Varlk ve YukUmldltkleri
Tablosu degerlendirildiginde; Ocak 2024 verilerine gore varliklar 1 milyar 603 milyon dolar
azalirken, yukumlualtkler 1 milyar 319 milyon dolar artti. Net doviz pozisyonu acgigi ise 84 milyar 751
milyon dolar olarak gercekleserek Ocak 2024 doénemine gore 2 milyar 922 milyon dolar artti.

Son donemde hizli rezerv biriktiren Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) swap hari¢c net
rezervi dort yil sonra pozitif bolgeye getirdi.

Aylik bazda yayimlanan verilere gore Nisan ayi itibariyle Dovizden dontsimlid kur korumal
mevduat stoku 72,8 milyar dolar oldu.

BDDK verilerine gore kur korumali mevduatlar 24 Mayis haftasinda 14,6 milyar dolar geriledi. Son
dusuUsle birlikte kur korumali mevduatlar 2,16 trilyon TL'ye dUstU.

BIST 100 Endeksi’nde 11 hisse senedinde %80 Uzeri getiriler olusurken 11 hissede ylzde 27 Uzeri
kayiplar olustu. Kazandiranlar TAV Havalimanlari ve Akbank (endeksteki agirligi yizde 27) olurken
kaybettirenler GUbre Fabrikalari ve QUA Granite Hayal Yapi oldu.

JPMorgan Turkiye'deki politika faizinin ve enflasyon oraninin zirveye yaklastigi konusundaki artan
glvenivurgulayarak, dolar/Turk lirasi (TL) paritesi icin yil sonu beklentisini 36'dan 35,5'e revize etti.
Banka, enflasyonun 2025 yili sonuna kadar ylizde 25'e diseceginden emin oldugunu soyledi.

Koc Universitesi ve Konda’nin dizenledigi Tirkiye Hanehalki Enflasyon Beklenti Anketi (TEBA)
sonuglarina gore hanehalki Mayis ayi enflasyon beklentisi ylzde 113 oldu. Yil sonu enflasyon
beklentisi ise ylzde 92'ye geriledi.

Gectigimiz hafta oldugu gibi bu hafta da en ¢ok carry trade ve sicak para tartisildi.

ABD borsalarinda kayiplar yasanirken, altinin onsu ABD enflasyonuna, petrol fiyati ise Pazar ginu
yapilacak OPEC toplantisana yoneldi.



Dis Ticaret istatistikleri, Nisan 2024

O Tirkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda uretilen
gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2024 yili Nisan ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina gore %0,1
artarak 19 milyar 254 milyon dolar, ithalat %4,0 artarak 29 milyar 117 milyon dolar olarak
gerceklesti.

O Enerji Grtnleri ve parasal olmayan altin harig dis ticaret acigi Nisan ayinda 5 milyar 62 milyon dolar
olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %0,5 azalarak 39 milyar 645 milyon dolar olarak gerceklesti.
S6z konusu ayda enerji ve altin harig ihracatin ithalati karsilama orani %77,4 oldu.
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Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Nisan 2024

O H-UFE 2024 yili Nisan ayinda bir dnceki aya gdre %4,84 artis, bir énceki yilin Aralik ayina gore

%28,91 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gore %87,09 artis ve on iki aylik ortalamalara gore %79,39
artis gosterdi.

Sektirlere gore H-UFE yillik degisim oranlan (%), Nisan 2024
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