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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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Enflasyonda Olagan Supheliler...

Bu hafta yurticinde en dnemli giindem yine ylksek enflasyon oldu; Turkiye'de
bozulan fiyatlama davranislari ve yutkselen enflasyon Rusya Ukrayna savasinin
etkisiyle daha da kotulesti. Martta aylik enflasyon ylUzde 5,46 artti yillik enflasyon
yluzde 61,14°e cikti. Analistler yillik enflasyonun yizde 70’i gecmesini beklerken
yilsonu beklentileri ylizde 54°e ¢ikti.

HaklUmetin bircok Grinde KDV indirimine gitmesine ragmen nisanda yuksek
enflasyon beklentileri devam ediyor.
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Enflasyonda Olagan Supheliler...

Enflasyon verisinin hissedilen ile uyumlu olup, olmadigi ve alternatif olarak
ENAG'In aciklamis oldugu %142,63'luk yani TUIK'in acikladigi %61,14’Gn ki
katindan fazla olan 6lcim degeri tartisiladursun, sonuc¢ olarak genis bir kesimin
fakirlestigi bir sirecten gecmekteyiz.

Ne yazik ki Nisan ayina dogalgaz, elektrik ve seker zamlari ile baslayip, ardindan bu
hafta da nifusu en yogun istanbul’da IBB’nin ulasim ve su Ucretlerine yaptigl
zamlar ile devam etmis olduk.

Beklentileri ele aldigimizda ise TCMB piyasa katiimcilari anketine gore
katilimcilarin yil sonu tiiketici enflasyonu (TUFE) beklentisi yiizde 46,44'e yiikseldi.
Bu beklenti bir dnceki anket doneminde yuzde 40,47 olmustu.

12 ay sonrasl TUFE beklentisi bir onceki anket déneminde yizde 26,43 iken, bu
anket doneminde ylzde 28,41'e cikti.

24 ay sonrasl TUFE beklentisi ise ayni anket dénemlerinde sirasiyla yizde 17,03 ve
yuzde 17,68 olarak gerceklesti.

Katilimcilarin cari yil sonu doviz kuru beklentisi bir dnceki anket doneminde 16,68
TL iken, bu anket doneminde 16,85 TL oldu.

12 ay sonrasi Doviz kuru beklentisi ise ayni anket donemlerinde sirasiyla 17,42 TL
ve 17,84 TL olarak gerceklesti.



Enflasyonda Olagan Supheliler...

O Tuim bu veriler ve gelecege yonelik resmi piyasa anket sonuglari ne yazik ki
enflasyonun gidisati konusunda bize umut vermiyor.

O Peki bu gidisatin cokga tartisilan nedenleri nelerdir? Basligimiza donecek olursak
hem kiresel hem de Ulkemiz capinda yasanan bu durumun olagan suphelileri

kimler ya da ne tur politikalar?

O Bu haftaki blltenimizde biraz bu konudaki ¢ikarsamalara deginecegiz.

G20 Ulkeleri Yillik Enflasyon Orani
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Enflasyonda Olagan Supheliler -FED

2008 kuresel finans krizinden bu yana FED basta olmak tUzere dinyanin dnde gelen
merkez bankalarinin genislemeci (QE) para politikalarina zorunlu gecis yaptigini
gozlemledik.

Ancak pandemi bu egilimi tim zamanlarin 6tesine tasidi ve bu defa harcayamama
baskisi ile otelenen talebin bUyUk bir hizla geri donisu ile talep yonlt enflasyonu
yaratti.

Tedarik zincirindeki bozulma tam da bu vyil rayina oturacak derken, bu defa
Avrupa’da Rusya’nin Ukrayna’yi isgali ile baslayan savas, enerji basta olmak tzere
tarim ve cesitli emtia Gzerinde kriz yaratmis oldu.

Tum bu gelismelerin Uzerine ABD’nin Rusya’ya uygulamis oldugu onca yaptirim ve
faiz artisi ile bilanco kicultme adimlarinda gec¢ kalmis olmasi diinyaya 6nemli 6lcide
enflasyon ihragc etmesini beraberinde getirdi...

Total Assets of Major Central Banks
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Enflasyonda Olagan Stpheliler —Yabanci Para Rezervleri

O Aslinda FED ile korelasyonu oldukca yiksek bir gercek var ki o da kiresel para
biriminin 1971 yilindan bu yana guvenlik endiseleri nedeni ile artarak, dolar
olmasi...

O Dolarin dinya genelinde gerek rezerv gerekse de ticari olarak bu denli tercih
edilmesinin bir sonucu olarak, 6zellikle Glkemiz gibi enerjide disa bagimli olan
Ulkelerde onemli bir sorunu, cari acigl beraberinde getirerek, kurdaki kirilganligi
ortaya c¢ikard!.

Foreign exchange reserves soared because countries want insurance

Global foreign exchange reserves (Stn)
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Enflasyonda Olagan Stpheliler =Tarim Politikalari

@ Ulkemizde uzun vyillardir izlenen dusuk kur, yiksek faiz temelli Ortodoks iktisat
politikalari , ithal tarim Urdnlerinin fiyat acisindan avantaj saglamasi nedeni ile
zaman icerisinde tarimsal faaliyeti cazip olmaktan ¢ikardi.

Q TUIK'in yayinladigi istatistiklere gore ekilen tarim alanlarinda 2001 yilindan bu yana
yaklasik %10, toplam tarim alanlarinda ise %7’lik bir disus gorilmektedir.

O Ayrica tarimda istihdam edilenlerin sayisi 2002’de 7 milyon 458 bin kisiyken bu sayi
Eylil 2011'de 6 milyon 745 bine geriledi. Bu sayi Eylul 2021’de ise 4 milyon 974 bine
dUstl. Buna gore tarimda istihdam edilenlerin sayisi son 19 yilda ylzde 33; son 10
yilda ise ylzde 26 gerilemis oldu.

TUIK Tarim Alanlari (Bin Hektar)
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Enflasyonda Olagan Siipheliler —iktisat Politikasinda Degisiklikler

Turkiye’de pandemi sureci ile birlikte artan ihracat talebi ve gelismis kara lojistik
aginin da bu duruma pozitif cevap vermesi ile ilk kez hem cari acikta daralma hem
de blylUme bir arada gortlmus oldu.

Ondan onceki yakin tarihlerde hep, buyime vyikselen bir cari acikla birlikte
izlenmekte idi.

Onceki yillara bakildiginda bu tarz bir kronik gériinimun olusumu, ihracatin ithalata
bagiml olmasi nedeni ile gerceklesiyor ve artan Uretimi artan enerji maliyetinin
yarattigi cari acik izliyordu.

Pandemi slrecinde artan ihracat talebine yonelik Gretim duisidk enerji maliyeti ile
birlikte gerceklesmis idi.

Bu periyotta Turkiye para politikasinda once genislemeci ardindan siki bir politika
izledi ve ekonomi ile merkez bankasinda gorev degisiklikleri yapildi.

Ardindan ise EylUl ayi ile beraber tamamen dusuik faiz yonli bir politikaya gectigini
duyurdu ve bu esnada tabiri caizse kurda bir devallasyon sitrecinden gecildi.
Kurdaki bu tansiyonu dustrmek adina kur korumali finansal enstrimanlar adeta
merkez bankasi para politikasinin yerini almis oldu...

Tam bu hamle ile kurdaki oynaklik sabitlendi ve turizm gelirleri sayesinde cari acikta
daralma ile beraber dezenflasyon slrecine girilecek denilirken ise Ukrayna’da patlak
veren savas maalesef var olan enflasyonist streci daha da tirmandirmis oldu...
Ekonomi politikasindaki bu degisiklerin gerekli olup olmadigi bir tarafa zamanlama
olarak cok kritik bir strece yayillmis oldugu bugin yasanan yiksek enflasyonist
ortam acisindan dustndUrictdur...



Avrupa Dogalgazda Kapana Kisilmis Durumda!

O AB buglin resmi olarak Rusya'va karsi besinci yaptirim paketini kabul etti. AB'nin
yeni vyaptirim paketi kapsamaninda Rusya'dan komdur, kereste ve kimyasal
maddelerin ithalati yasaklandi. Yaptirimlarla ayni zamanda bircok Rus gemisinin ve
tirin AB sinirlarina girmesi yasaklandi.

O AB'nin s6z konusu yaptirimlariyla Ruslarin kripto para birimleri ve sanal ctizdanlari
kullanarak finansal islemler yapmamalari icin de kisitlamalar getirildi.

O Finansin silahlandiriimasi olarak adlandirilan bu eylemlerde elbette ABD basi
cekmekte...

The west has been steadily increasing its use of sanctions
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Avrupa Dogalgazda Kapana Kisilmis Durumda!

Peki bu yaptirimlarda Rusya’nin ruble ile AB’e gaz satisi yapacagini agiklamasina karsin neden
halen dogalgaz konusunda bir adim atilmadigina gelecek olursak;

Iste orada tam anlamiyla bir handikap oldugu gézden kacmiyor...

AB, enerji akisinin onemli bolimint saglamak adina Rusya’dan petrolinin %30in,
dogalgazinin ise %40’unu ithal ediyor.

Bu faaliyet AB’nin Rusya’ya her giin yaklasik olarak 850 milyonS ¢demesi anlamina geliyor.
Petrol alimini durdurmak zor da olsa mimkin gozikirken, dogalgazda bu durum neredeyse
imkansiz gibi gozikmekte.

Nedeni ise kiresel gaz temininde bir tekel olan Rus Gazprom’un gegen vyil Urettigi 540 milyar
metre klp gazin BP, Shell, Chevron, ExxonMobile ve Suudi Aramco’nun tamamindan fazla
olmasi.

Wood Mackenzie verilerine gore Rusya Urettigi bu gazin gecen yil 331 milyar metre kipind
kendisi kullanirken, 168 milyar metrektpind AB’e satti.

Which companies will benefit from Europe's pivot away 212 &
from Russian gas?

Company’s gas production {bn cubic metres, 2021)
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Haftadan Kalanlar

Elon Musk'in ylizde 9,2'sini satin aldigi Twitter'in en buyuk hissedari oldu.

Istanbul Valiligi, Galatasaray Genel Kurulu'nda usulstizlik yapildigi gerekcesiyle dava
actl.

Ukrayna'da Donetsk'in Kramatorsk kentinde sivil yerlesim alanlarina fizeyle saldiri
dlzenlendi. Habere gore, iki fizenin dustugu belirtilen istasyonda 30 kisi hayatini
kaybetti, 100'den fazla kisi yaralandi.

italya Savunma Bakani Lorenzo Guerini ve ingiltere Savunma Bakani Ben Wallace,
Milli Savunma Bakani Hulusi Akar'in ev sahipliginde istanbul'da dizenlenecek Gcli
toplantiya katilacak.

CHP lideri Kemal Kiligdaroglu, Et ve Sut Kurumu'na gitti. Ancak Kilicdaroglu iceriye
alinmadi. Kilicdaroglu kurumun onidnde yaptigl aciklamada "Tarim Bakani din
"Turkiye'de a¢ ve acikta kimse yok, herkesin karni tok' diye aciklama yapiyor. Tarim
Bakani'nin Turkiye'den haberi yok." dedi.

Et ve SUt Kurumu’ndan vyapilan aciklamada, kurumdan randevu talep eden CHP
lideri Kilicdaroglu’nun muhatabinin Tarim ve Orman Bakani Kirisci oldugu yontnde
yanit verildigi belirtildi.

ABD'de dolar endeksi Mayis 2020'den bu yana ilk kez 100'Un Gzerine ¢iktl.

istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamulleri ihracatcilari Birligi'nin (IKMiB) secimli genel
kurulunda, mevcut baskan Adil Pelister, 1657 gecerli oyun 1002'sini alarak yeniden
baskan secildi.
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Mart 2022

Giyim esyasi

Su ve suyun antilmasi ve dagibimasi
Temel eczacilik Urinler ve mustahzarlan
Den ve ilgili Grinler
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22894

256,44

0 50 100 150

200

250

300

O Yi-UFE (2003=100) 2022 yili Mart

ayinda bir 6nceki aya gore %9,19,
bir 6nceki yilin Aralik ayina gore
%29,31, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %114,97 ve on iki aylik
ortalamalara gore %64,30 artis
gerceklesti.

Yillk en dasuk artis; %38,82 ile
giyim esyasl, %42,34 ile su ve
suyun aritilmasi ve dagitiimasi,
%43,17 ile temel eczacilik
Urdnleri ve mustahzarlar alt
sektorlerinde gerceklesti. Buna
karsilik kok ve rafine petrol
Urlnleri %256,44, elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme %228,94,
ham petrol ve dogal gaz %221,04
ile endekslerin en fazla arttigl alt
sektorler oldu.



Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Mart 2022

O Aylik en yiksek reel getiri, yurt ici Uretici fiyvat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde
%2,42, tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %6,04 oranlariyla kiilce
altinda gerceklesti.

O Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araclarindan Amerikan dolari %1,99, BIST 100
endeksi %3,65, Euro %4,74, mevduat faizi (brit) %7,34 ve Devlet i¢c Borclanma
Senetleri  (DIBS) %11,34 oranlarinda vyatirmcisina kaybettirdi. TUFE ile
indirgendiginde yatirim araclarindan Amerikan dolari %1,48 oraninda kazandirirken,
BIST 100 endeksi %0,25, Euro %1,37, mevduat faizi (brit) %4,06 ve DIBS %8,20
oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.
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