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Bu rapor; Covid-19 virUsunun dunya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, glvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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ABD istihdam Verisi Ne ifade Ediyor?

O Her ayin ilk haftasi piyasa katiimcilarinin radarinda ABD istihdam piyasasina

yonelik kritik makroekonomik gelismeler yer almaktadir.

Haftanin bu son glintnd sekillendiren en dnemli haberlerden biri de bu veri oldu.

Beklentiler tarim disi istihdam artisinda 1 milyona yakin dngortlerden olusuyordu

ve dahi ABD'nin dinkt FED Mayis ayi finansal raporu acgiklamalarinin ardindan bir

taper tantrum’a gececegi yani sahin (siki para politikasi durusu) olusturacag

beklentisinde idi.

O Ancak gelen veri hic de oyle degildi ve blyUk bir yanilgi olusturdu: Nisan ayi tarim
disi istihdam artisi yalnizca 266 bin oldu, Ustelik de mart ayi verisi 770k olarak
asagl yonlu revize edildil
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ABD istihdam Verisi Ne ifade Ediyor?

O Peki timuyle bu veri ne ifade etmekte? FED’in para politikasini nasil
etkiler? Gibi sorulara gelecek olursak;

@ Oncelikle sunu ifade etmeliyiz ki FED’in para politikasi dyle bir aylik veri
ile sekillenmez, genel makroekonomik gorinidme bakilir. Bu duruma en
glzel 1spat ise Avrupa borsasinin istihdam verisinin yUksek gelecegi
beklentisi ile bile halen yUkselerek, haber dncesinde cevap vermesiydi.

d Bu veri bize gelecek dénemler icin nasil bir fikir verir? Portfoyimuzi
buna gbre ayarlamali miyiz derseniz ise iste orada bambaska bir hedging
mantigl ortaya cikardigl kesin.

d Demektir ki bir sonraki 6nemli makroekonomik gostergeye kadar risk
istahininda sagliksiz bir gerileme olmayacak, dolar endeksindeki
disuslere, 10 yilhik ABD tahvil getirisindeki artislar eslik ederek, kuresel
anlamda borsa rallileri devam edecek.

A Bu ralliler devam edecek dedik ama nereye kadar? iste o konuya diger
baslikta devam ediyoruz.



Borsa Ralli Yapar, Peki Finansal Gercekler..?

1 Fed, Amerikan finansal sistemine iliskin degerlendirmelerin yer aldigi
"Finansal Istikrar Raporu"nun mayis sayisini yayimladi. Raporda, gecen
yil kasim ayindan bu yana riskli varliklarin fiyatlarinin genel olarak daha
da yUkseldigi kaydedildi

O Gortnimin asi ile ilgili olumlu haberler, ek mali tesvikler ve
beklenenden daha iyi gelen ekonomik verilerle gliclendigine isaret edilen
raporda, hem isletme hem de hanehalki borcundan kaynaklanan
kirilganhklarin azaldigi aktarildi.

O Ve notlarda en onemli aciklama risk istahinin azalmasi durumunda
ozellikle yakin zamanda en bariz 6rnegi Archegos Capital olan kaldiracli
piyasalarda dnemli dusUsler yasanacagi konusu idi...

J Bu demektir ki devler destekleri ve glivercin politikalar ile olusan ¢ok
sayida zombi sirket ve gercekei olmayan bir finansal gériiniim var.



Kiresel Finansman Gorunumu ve Turkiye Ekonomisi

O Turkiye acisindan bakacak olursak, ABD’nin glvercin durusunu
surdirmesi dolar endeksine ters etki yaptigindan,TL Gzerindeki endeks
yonlU baski bir miktar da olsa azalacaktir.

d Ancak Tark borsasina bu artan risk istahinin yansimasi cok farkli ic ve dis
parametlere bagldir.

O Turkiye acisindan bu tir bir kiresel finans sistemi kendisini en cok dis
ticaret yolu ile reel sektorde hissettirecektir.

O Zira 2020 vyilinda en buyUk ticari partnerimiz olan Avrupa’da zombi
firmalarin sayisi artmistir. Son vyillarda ytkselen ihracat payimizin oldugu
ABD’de de ayni risk daha az da olsa mevcuttur.

1 Bu nedenle ihracat yapan reel kesimin kendisini alacak sigortasi benzeri
enstrimanlarla korumasinin 6nemi artmaktadir.

O Ayrica ABD de dagitilan bu paralarin ardindan belli bir sirede siki para
politikasinin gelecek olmasi, yikselen enflasyon egilimi nedeni ile bir
gercektir..



Asida Patent Sorunsall

1 Beyaz Saray SozcUsU Jen Psaki'nin diin dizenledigi basin toplantisinda,
Kovid-19 asilarinin UGzerindeki fikri mulkiyet haklarinin kaldirilmasinin
giindemde oldugunu acgiklamasinin yankilari striyor.

J Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Baskani Ursula Von der Leyen, Kovid-19
astlarinda fikri mulkiyet haklarinin  kaldirilmasini  tartismaya hazir
olduklarini belirtmisti.

A Ulkelerin bir cogu Almanya’nin ihtiyatli yaklasimi haric bu konuda destek
soylemi verirken; Alman ila¢ firmasi BioNTech'in kurucularindan Prof. Dr.
Ugur Sahin ise Kovid-19 asilarinin Uretim kapasitesini artirmak icin fikri
mulkiyet hakkindan vazgecmenin dogru bir yol olmadigini, bunun yerine
Uretim lisanslari verilmesi gerektigini dile getirmisti.

[ DTO'den, Kovid-19 asilarinda patent haklarinin kaldirilmasi icin yesil isik
yakarken; Diuinya Ticaret Orgltu Uyesi Ulkeler, Kovid-19 asilarinda fikri
mulkiyet haklarinin kaldirilmasi icin muzakerelere baslanilmasini énerdi



Asl Pasaportu Gercekci mi?

Asilamadaki ilerleme ve yaz mevsiminin yaklasmasi ile beraber, bir asi pasaportu
tartismasi da basladi.

GuUnUmuzde ulkemiz de dahil saglik sektériinde dijtallesmenin yayginlastigi bir
gercek, yani boyle bir uygulamanin gelistiriimesi icin teknik engeller oldugu 6ne
surtlemez.

Ancak yasal olarak irdeledigimizde Newyork Times’in haberine gére ABD federal
hdkdmet, asi  pasaportlarinin federal vyetki tarafindan taninamayacagini
belirtmekte.

Oysa ABD’de pek cok eyaletler arasindaki is iliskisinin yurttilmesinde asi veya test
olundugunu ifade eden dijital kartlar kullanilmakta.

Bu gelismeler Ulkede mahremiyet ve esitlik ilkeleri acisindan bazi kesimlerce
sakincali goruldd ve Florida ile Texas gibi eyaletler bu sertifikalari zorunlu tutanlar
ile ticaret yapilmasini yasakladi.

Gorunen o ki givenlik kaygilari ve Ulkelerin kendi icindeki farkli ydonetim ve hukuk
bicimleri nedeni ile asi pasaportunun hayata gecmesi cok gercekci ve baglayici
gdzukmuyor.



Turizmin Yapisi Degisebilir..

O Financial Times'da yayinlanan bir makalede Avrupa’da pandemi siirecinden sonra
acillan bazi lUks otel zincirlerinde c¢ok yuUksek fiyatl paketlerin sunuldugu ve
bdylece pandemi sonrasindaki strecte Iliks seyahat ve turizmin, turizm
gelirlerindeki payinin artacagini ifade ediyor.

O Gectigimiz yil Avrupa’da turizm gelirleri 2019’daki 619 milyarS’dan %64 dizeyinde
azalis gostermis; ayni zamanda bu sektorde calisan 3,6 milyon kisinin isini
kaybetmesine neden olmustu.

L Pandemi nedeni ile isini kaybeden 3,6 milyon kisi 2019 daki toplam is gliciinin
%10’una karsilik gelmekteydi.

O Bu yil ise turizmde ivmenin daha c¢ok Iiks turizm katkisi ile ancak yine de pandemi
dncesine gore dustk seyredecegi izlenimi hakim.

2000
1500
1000
500
[#]
2022 2024
as high-net-wo

2023
"Generated by domestic and inbound travelers measured as
Source: Statista

& FT

Tourism revenue in Europe
Sbn

Il Regular Ly "

2019 2020 2021

rth individuals




Bakir Fiyati Rekora Kosuyor

O Blyime beklentilerine yonelik iyimserligin artmasi, asilama sirecinin
devam etmesiyle makroekonomik gostergelerdeki toparlanma ivmesi
bakira yonelik talebin artmasiyla fiyatlari rekor seviyeye yUkseltti. Bakirda
yeni rekor 10 bin 200 dolarin Gzerinde olustu.

O Ancak bakir fiyatinin artisini sadece bu nedenlere baglayamayiz. En
onemli kisim yesil dontsumde (elektrikli arabalar, yenilebilir eneriji
kaynaklari ile elektrik Gretimi..) kilit bir metal oldugu gibi ayni zamanda
Uretiminin esnek olmamasi..

O Az esnek bakir Uretimi ile ifade edilen var olan bakir madenlerinin
genisletilmesi strecinin 2 ya da 3 yil alirken, yeni bir bakir madeni agmak
ise on yildan fazla zaman aldigl.

O Bu gln cikarilan bakirin en erken 2010 yilinda acilmis olmasi bakir arzi
kaynakli fiyat degisiminde etken.



Bakir Fiyati Rekora Kosuyor

O Aslinda su anda bakira olan yesil talep, 1 milyon Ton yani Gretimin
sadece %3’0,

1 Goldman ise yaptig fiyat tahminlerini 2030’da bu talebin 5,4 milyona
ulasacagini varsayarak yapiyor ve 2025’de bakir fiyatinin ton basina 155
olacagini dngdéruyor.
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TCMB, Beklentiye Paralel Gidiyor

Bu haftaki PPK dan beklenildigi gibi faizde degisklik cikmadi ancak piyasa yine «siki
durustan» uzak olundugu kanisinda..

Aslinda gayet de sahin bir durus sergileyen ve beklentiye paralel hareket eden
merkez bankasinin PPK metni bir turlU piyasayi ikna etmeyi basaramiyor.

Bu duruma metindeki siki durus ifadesinin cikarilmis olmasindan c¢ok &nceki
merkez bankasi baskani degisikliginin piyasada yarattig istikrarsizlik algisinin
devami olarak bakiyorum.

Para politikalarinin belirlenmesi konusunda sadece genel gecer ekonomik
kurallarin gecerli olmadigini aslinda dinya, ABD merkez bankasi FED den
6grenmis olmal.

GuUnimuzde rezerv paranin  sahip oldugu glg, merkez bankalarinin
politikalarindaki esnekligi de beraberinde getirmekte.

FED’in dagittigl paralarin sonsuza kadar sirmeyecegi gibi TCMB'nin siki durusu da
bir glin tersine donecektir elbet..

Ancak Turkiye’de yasanilan enflasyon sirecinin genislemeci bir doniise olanak
vermesi, kiresel fiyatlar ve dis ticaret yapisi dikkate alindiginda ne yazik ki kisa bir
slrede gergeklesmesi olasi olmayan bir harekettir.



Tuketici Fiyat Endeksi, Nisan 2021

O TUFE'de 2021 yili Nisan ayinda bir dnceki aya gore %1,68, bir dnceki yilin Aralik
aylina gore %5,45, bir dnceki yilin ayni ayina gére %17,14 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %13,70 artis gerceklesti.

O Ayrica enflasyon verisi 6ncesi yayinlanan TCMB anketinde yil sonu Dolar/TL kuru
beklentisi bir dnceki anket doneminde 8,57 TL iken, bu anket doneminde 8,71 TL
oldu. 12 ay sonrasi doviz kuru beklentisi ise 8,95 TL seviyesine yukseldi.
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Nisan 2021

Q Yi-UFE 2021 yili Nisan ayinda bir énceki aya gore %4,34, bir dnceki yilin Aralik
aylina gore %12,91, bir onceki yilin ayni ayina goére %35,17 ve on iki aylk
ortalamalara gére %19,44 artis gosterdi.

O Sanayinin dort sektorintn yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda
%27,07, imalatta %38,11, elektrik, gaz tretimi ve dagitiminda %4,50, su temininde
%28,32 artis olarak gerceklesti.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %42,59, dayanikli tiketim
malinda %29,24, dayaniksiz tiketim malinda %24,97, enerjide %38,64, sermaye
malinda %27,24 artis olarak gerceklesti.

Yi-UFE 35,17
Madencilik ve tag ocakcihig 27,07
imalat 38,11
Elektrik, gaz, buhar 450
Su temini 2832

Ara mal 42 59
Dayanikh tiketim mali 2024
Dayaniksiz tiketim mali 2497
Enerji 38 64
Sermaye mal 27,24




Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Nisan 2021

O Kiresel ekonomik kosullara bagl olarak petrol ve tlrevleri ile ana metallerde yillik
artis en yuksek dizeyde:

O Yillik en dusik artis; %4,50 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi, %8,49 ile deri ve ilgili Grlnler, %8,92 ile giyim esyasi olarak gerceklesti.

O Buna karsilik kok ve rafine petrol Grlnleri %159,53, ham petrol ve dogal gaz
%109,10, ana metaller %71,71 ile endekslerin en fazla arttig) alt sektorler oldu.

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitmi 4 50
Deri ve ilgili Grlnler w8 49
Giyim esyas: s 892
Diger madendilik ve tag ocakgiigi Griinjeri W 14,02
Komdrve linyit m— 1469
icecekler mmmm— 1574
Basim ve kayt hizmetleri p—— 19 37
Digermamul esyalar — 21,06
Temel eczaclik Grinlen ve mistahzariar  ——— 22 89
Makine ve ekipmanlar b.y.s. |EEE—— 25 13
Digerulagim araglan JEES————— 26 23
Mobilya — 26 83
Bilgisayarar ile elektronik ve optik Grinler | EEE— 27 18
Su ve suyun ve dag 28,32
A§a|;ve mantar rinleri (mobilya haric) EEE— 20 19

Tthn Grinleri  EE——— 20 35

Gida Urlnler  EEE———— 29 85

Motorlu kara tagitian, romork ve yan romork ~ EE——— 30,26
Tekstil Grinleri  — 30,50

Diger metalik olmayan mineral Griinler |EEE— 31 34

Elektrikli techizat
Metal cevherleri

— 34,00
—— 34,50

Yurtici UFE 3517
Kaucuk ve plastik Grinler IEEE————— 36 96
Fabrikasyon metal Grunler, makine ve eki harig 37,86

Kimyasallar ve kimyasal Grunler
Kagit ve kagit Granleri

EE—— 39,02
I 45 56

Ana metaller mn
EEmT T Ham petrol ve dogal gaz 108,10
Burcu Késem Kok ve rafine petrol Grinleri 159,53
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180




Dis Ticaret Endeksleri, Mart 2021

O ihracat birim deger endeksi martta yillik bazda yizde 7,6, ithalat birim deger
endeksi yizde 14,3 yikseldi. ithalat birim endeksinde kaydedilen artis endeks
tarihinin en yUksek artisi oldu. Ayni zamanda endekste 6 yilin en yUksek seviyesi
izlendi.

O Endeks bir 6nceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde ylzde 15,9, ham
maddelerde (yakit haric) ylzde 39,4, yakitlarda ylzde 11,3 ve imalat sanayinde
(gida, icecek, titln harig) ylzde 11,7 artt.

O ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine bolinmesiyle
hesaplanan ve 2020 yili Mart ayinda 96,6 olarak elde edilmis olan dis ticaret
haddi, 5,6 puan azalarak, 2021 yil Mart ayinda 91,0 oldu.
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Finansal Yat. Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Nisan 2021

O En yiksek aylik reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde
%3,89, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %6,61 oranlariyla kiilce
altinda gerceklesti.

Q Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araclarindan Euro %2,30 ve Amerikan dolari
%1,85 oranlarinda kazandirirken; mevduat faizi (briit) %2,96, Devlet ic Borclanma
Senetleri (DIBS) %6,44 ve BIST 100 endeksi %10,40 oranlarinda yatirimcisina
kaybettirdi. TUFE ile indirgendiginde Euro %4,98 ve Amerikan dolari %4,51
oranlarinda kazandirirken; mevduat faizi (brit) %0,42, DIBS %3,99 ve BIST 100
endeksi %8,05 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.
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= Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri orani  @TUFE ile indirgenmis reel getiri orani




