Yine trendlerden bahsedecek olursak su siralar ekonomi
cevrelerinde dolarin ¢okecegi, Euronun gliclenecegine
dair analizler var. Nitekim Euro dolara karsi giiclendi ve
1.20’yi gecti. Oysaki diine kadar Avrupa zayif goriliyor
ve burokrasisi, ordusunun olmamasi, enerji sorunlari,
asirt  cevrecilik, ABD karsisinda glcli olmamasi,
Gronland’t kaybetmesi vb sebeplerle elestiriliyordu.

Trump
e dolarin deger kaybindan rahatsiz degilim.
e diger para birimlerinin deger kaybetmesinden
rahatsizim
e dolar yoyo gibi inip cikabilir
e zayif dolar size daha ¢cok para kazandirir
e dolarin degeri “harika”
Bu durum “dolarin deger kaybedecegi bir déneme
girildigi” seklinde yorumlandi ve dolarda “sat kurtul”
donemi basladi.



Tark sanayicileri acisindan “dolar bazinda hammadde
satin alma ve c¢ogunluk Euro ile Avrupa’ya satma”
durumu yaygin olduguna gore genelde lehimize bir
durum var.

ilk bakista lehimize bile olsa; asla biiyiik ve uzun vade
dolar bazinda hedge edilmemis yukumlulik altina
girilmemesi  gerekiyor ¢unkd  belirsizliklerin  ve
ongorilemez degisikliklerin zirve yaptigi donemdeyiz.

Amerika’nin her gin degisen 6ngorilemez durumu
yaninda Amerika’nin dolara bilingli deger
kaybettirecegine dair aciklamalar da var:

Penguin X (x.com): Sen hangi taraftasin?
A) Cin Amerika’yi gececek, Amerika durdurmak
zorunda
B) Cin zaten Amerika’yi gecti, Amerika'nin son ginleri.
C) Cin'e bir sey olmaz Amerika'yi bitirir.
D) 1985 Japonya’ya yapilan 2026’da Cin’e yapilacak,
tarih tekerrur edecek.

Amerika'nin iki varolussal krizi var:
e KRiZ 1: 36 trilyon dolar borg, yilda 1 trilyon faiz.
Surdurilemez.



e KRiZ 2: Cin yikselisi. 10 yil icinde Cin birinci olacak.
ABD hegemonyasi bitecek.
Eger Amerika 1985 yilinda Japonya’ya yaptigini yaparsa
iki krizi birden c¢ozer:
e Dolar %50 zayiflar - 36 trilyon borg reel olarak 18
trilyona iner. (Kriz 1 ¢6zuldi)
e Yuan %100 guclenir - Cin ihracatt olur - Cin
ekonomisi ¢oker, Cin’in yikselisi durur. (Kriz 2 ¢ozuldi)

1985’de ne olmustu? Japon ve Alman Urinleri ucuzdu.
Amerikan ihracati cokmustil. Fabrikalar kapaniyordu. Ya
Japonya'ya %50 tarife konacakti ve Japonya ¢okecekti
veya anlasarak 5 Ulke birlikte dolar satacak ve Yen, mark,
frank alacakti. Yani dolar deger kaybedip, diger para
birimleri deger kazanacakti. Anlasmaya varildi:

- Yen glclendi

- Japon urunleri 2 kat pahalandi

- Japon ihracati zayifladi

- Japonya 30 yil sifir faiz verdi.

- Japonya 40 yilini kaybetti.

2026'da aynisi bu kez Cin igin olabilir:
- Yuan guclenecek
- Cin Urinleri 2 kat pahalanacak
- Cin ihracati zayiflayacak
- Cin’de Japonya gibi uykuya yatirilacak ve Amerika’yi
gecmesi 6nlenecek.
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Bir diger glindem konusu yine “altin”. BoFA, Bloomberg
gibi analizler diyor ki; “altinda risk endeksi zirvede”. Bu
su anlama geliyor; “buyuk ylkselisler ve buyuk distsler
yasanabilir.”

Xk %k k

MERVE YiGITCAN (Nasil Bir Ekonomi):

e is diinyasi, Avrupa Birligi’nin Turkiye’yi dezavantaijli
konuma itmesine tepkili.

e Gliney Amerika, Hindistan ve “Made in Europe”
anlasmalarinin  yurirlige  girmesiyle,  Turkiye
Hindistan ve Gliney Amerika ulkelerinden yaptig
ithalatta vergileri indirmek/sifirlamak zorunda
kalacak; ancak bu lkelere ihracatinda ayni
avantajlardan vyararlanamayacak ve Turk (Urinleri
mevcut oranlarla vergilendirilecek.

e istanbul Ticaret Odasi (ITO) Baskani Sekib Avdagic:
Gumrik Birligi anlasmasina gore Turkiye, AB’nin
ugtincti  ulkelerle imzaladigi  serbest ticaret
anlasmalarina uymakla yukiamlua iken, Turkiye’nin bu
Uclincu ulkelere ihracati ayni sartlara tabi olmuyor.



e Ayhan Zeytinoglu/iKV Baskani: Tirkiye’nin Gimrik
Birligi kazanimlari  tehlikede. Tirkiye’'nin  AB
pazarindaki avantajlari blyulk 6lclide zedelenecektir.
Turkiye GUumruk Birligi sebebiyle Hindistan kdkenli
urtnlere gumrik vergilerini distirmek durumunda,
ancak STA tarafi olmadigl i¢in Hindistan pazarina
otomatik ve esdeger erisimi olmayacak. Ozellikle
tekstil ve hazir giyim, otomotiv yan sanayi, kimyasallar
ve ilag, makine ve elektrikli ekipmanlar olumsuz
etkilenir. Makinalarda ylizde 44’e, kimyasallarda
ylzde 22'ye ve ilaglarda yluzde 11’e varan gumrik
vergileri de buyuk olcide ortadan kalkacak.

e Mustafa Giiltepe/TiM Baskani: Bu kosullarda bizim
Hindistan’la fiyat odakli rekabet etme sansimiz yok.
Hindistan’in ihracatinin Ggcte birini kimyevi maddeler,
onda birini ise elektrik ve elektronik sektori
olusturuyor. Savunma ve havacilik, otomotiv
endustrisi de 6ne ¢ikan diger sektorler. Dolayisiyla, AB
sadece kimyevi maddelerde degil, yiksek teknoloji
ihracatimizi da olumsuz etkileyebilecek bir tlke ile STA
imzaladi. Hindistan halen Asya’nin en rekabetgci
ulkelerinden biri olmasi sebebiyle hazir giyim, tekstil
gibi emek yogun sektorlerimizin AB’ye ihracatinda
kayip yasayabiliriz. Bu kosullarda bizim Hindistan’la
fiyat odakli rekabet etme sansimiz yok. En basiti
Hindistan’da asgari Ucret bizim paramizla 9 bin 500
lira civarinda seyrederken, bizde rakam bunun 3



katina yakin. Kisa vadede, Avrupali alicilar bu maliyet
farkini bize karsi koz olarak kullanacaktir.

e Dahasi Turk vatandaslari Avrupa’dan vize alamaz iken;
Hintli 6grencilerin, profesyonellerin ve nitelikli
isgicunin AB (Ulkelerine girisi ve birlik icinde
dolasimina kolaylik getirildi.
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Zeynep Aktas (Nasil Bir Ekonomi): Cari orani 1.25’den
fazla (1 TUlik kisa vadeli borca karsilik kasada 1,25 Tl'den
fazla donen varlik bulunduran) ve FAVOK/Net Finansman
Giderleri orani 2.5’dan fazla olan (faiz giderinin en az 2.5
kati kadar kari olan) sirketler “yliksek faize karsi finansal
bagisikhigl gicld, kisa vadeli ylikimlalliklerini sorunsuz
yonetme kabiliyetine sahip sirketler, olasi firtinalarda
yara almadan cikabilecek en gugli adaylardir.

Yuksek faiz ortaminda nakit kraldir, kurali isler. Faizlerin
bilancolari kemirdigi bir donemde, cari orani zirvede
olanlar ya da finansman giderini ¢ok rahat karsilama
glcune sahip sirketler, kriz aninda sakinlerdir.



Yiiksek Faize Karsi Finansal Bagisikligi En Giicli Sirketler
CARi ORAN>1,25, FAVOK,/Net Finansman Gideri>2,5

FAVIK
fMet| Yilbasi| Yiluk
Cari | Finansman | Degisim | Degisim
Kod Hisse Adi Oran Gider (%) (%) F/K| PD/DD
ALTNY | Altnay Savunma 1,63 1651 13,65 b, 739 g
ASELS | Aselsan .42 509 01| 26214 75,64 740
DAPGM | DAP Gayrimenkul 234 18,16 -3,63 .53 3945 215
EUPWR | Europower Enerji 322 b7 25,61 19.49 40 b4 247
GESAN | Girisim Elektrik Sanayi 30z T.24 18,86 10,34 002 1,94
GRSEL | Gir-Sel Turizm Tasimacilik 1.6% 114,12 19,14 i3, 08 1964 633
GRTHO | Gramturk Holding 575 3| -7 1613 372 342
ISMEN | isY. Men. Ded. &2 B.7b 13,78 1207 1223 234
IZENR | izdemir Enerji 763 609 8311 2 B4 1,51
KROMD | Kardemir (0] 1,66 5.24 16,63 11,17 0,00 0153
MAVI Mavi Giyim 159 L 4% BA2) 3986) 2200 285
MPARK | MLP Saijlik 159 333 1141 1571] 2193 266
PASEU | Pasifk Eurasia Lojistik 204 408) 2515] 40450 105738| 4904
TABGD | TAB Guda 159 1139 2670] bbb4| 2858 319
TREN) | TR Dogal Enerji 599 488991 2704] 1080 8204 251
TUREX | Tureks Turizm Tasimacilik 1,42 5,84 1358 -5251 1691 1.26
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Prof. Dr. Evren Bolgin (Nasil Bir Ekonomi): Finans
yoneticileri icin temel performans gostergeleri sunlar:

Gelir buyume orani: Sirketin satislarindaki reel
yuzdesel degisim miktari.

Brut kar marji: Sirketin fiyatlandirma glicind ve
maliyet verimliligini ortaya koyar.

Net kar mariji
Faaliyet nakit akisi: Sirketin operasyonlarindan elde
etmekte oldugu nakit diizeyini gosterir.



Nakit émrii: isletmenin faaliyetini siirdiirebilecegi ay
miktarini  yansitmaktadir.  Sirketin ne zaman
maliyetlerini dlistirmeye ya da ne kadar finansmana
ihtiyaci olacagini gostermeye yarar.

Musteri kazanim maliyeti: Sirketin yeni bir musteriyi
kazanmasi icin harcamakta oldugu ortalama maliyeti
ifade etmektedir.

Musteri yasam degeri: Sirketin bir miusterisinden
elde etmekte oldugu brit kdr miktaridir. Ozellikle
musteri kazanim maliyeti ile birlikte
degerlendirildiginde miusterinin sirket icin yasam
degerinin surdurilmesinin rasyonel olup olmadigi
kararinin verilmesine destek olmaktadir.

Musteri yasam degeri/musteri kazanim maliyeti:
isletmenin musteri kazanim getirisi ile miusteri
maliyeti arasindaki orani gostermektedir. Ozellikle
uzun vadeli olarak mdisteri karlihgr o6ngorisi
acisindan énemli bir fikir vermektedir.

Musteri kayip orani: Sirketin doénem igerisinde
kaybetmis oldugu musteri sayisi veya gelir miktarini
ifade etmektedir. Ozellikle sirketin driinleri veya
hizmetleri Uzerinde yasanmakta olan sorunlara
yonelik olarak erken bir uyari sinyali vermektedir.
Musteri basina ortalama gelir: Ozellikle sirketin
pazarlama boliminde kullanilan c¢apraz satis



teknikleri ve driin/hizmet fiyatlandirma
politikalarina etkisi acisindan degerlendirilmektedir.
Satis dongusu suresi: Musteri ile karsilasilan ilk temas
ve satis zamanina kadar gecirilen ortalama gin
sayisidir. Ozellikle sirketin nakit akisi ve nakit tahmin
bitcelemesini etkilemektedir.

Calisan devir orani: Belirli bir donem igerisinde
sirkette isten ayrilan calisanlarin oranidir. isletmenin
kurumsal kiltlir yaratma maliyetini ve ise alim
ihtiyacini gostermektedir.

Tahsilat slresi: Sirketin donem igerisinde gelirini ne
kadar  gln icerisinde  tahsil edebildigini
gostermektedir. Burada sirketin nakit yaratma
verimliligi ile likidite riskinin izlenmesi mumkin
olabilmektedir.

Bliylme verimliligi orani: Sirketin (musteri, Grin,
bolge vs. bazinda) kazandigli gelir miktar ile
kaybettigi gelir miktarinin oranini ifade etmektedir.
isletmenin zaman icerisinde biyime kalitesini
gostermektedir.



