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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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Akdenizi Kavuran Yanginlar ve Tlrkiye Polemigi

O Yaz aylarina, acilma ve asilanma ile turizm gelirleri artacak ve cari acikta daralma
yasayacagiz Umidi ile girdik ancak maalesef kuzeyde seller ile baslayan sireg, asiri
sicaklik ve rUzgarin da etkisi ile glineyimizde ¢ok aci duydugumuz yanginlar ile
kendini gdsterdi.

O Oyle cok yandik ki; Turkiye'de bu yil 160 bin hektar ormanin yandigi ve bunun
2008-2020 arasinda vyanan ortalama alanin doért kati oldugu kaydediliyor.
Kaybedilen canlar ve insanlar ile ekonomik tahribati da cabasi...

O Yanginlarin ¢ikis nedeni ile sellerinki aslinda birbirine benzer her ikisi de dogal afet
olarak nitelendirdigimiz kiresel issnmanin aci sonuglari...

Turkey's latest fires have generated record heat
Daily fire radiative power (GW)
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Akdenizi Kavuran Yanginlar ve Tlrkiye Polemigi

Ancak Turkiye’de yaratilan alginin, kiiresel 1sinma felaketi olmasinin yani sira hatta
disinda daha cok politik oldugunu gortyoruz.

Oyle ki yanan hepimizin cigeri ve cani olmasina ragmen durum sanki bilimsel bir
gercegin neticesi degil de siyasi bir kutuplasmanin yarattigl bir skandalmiscasina
iktidar ve muhalefet kanadinda birer propaganda malzemesi haline geldi bile...

isin bu duruma gelmesinde elbette ki sdndirme calismalari sirasinda yasanan
ucak yetersizligi ve gecmiste rant ugruna heba edilen doga var..

Birileri bu memleketin o gtizelim dogasini betonlastirarak, zengin olurken ne yazik ki
ashnda en blyik kétiligla kendi tirinidn devamina ettigini ve bir giin bunun
diyetini fazlasi ile deyecegdini bilemedi ve éyle de oldu...

Polemik yurt disi basina da yansidi; ingiltere'de yayimlanan Guardian gazetesi,
Turkiye'de stren orman yanginlarini yorumladi. Haberde, hikimetin yanginlara
muUdahalede yetersiz kaldigi gerekcesiyle elestirildigi belirtildi ve "HUkimete &fke
bayuyor" denildi.

Haftalik Economist dergisi, Turkiye'de 10 gindir devam eden orman yanginlarini
yorumladi. Dergiye gore, Turkiye'de iklim degisikliginin siddetlendirdigi on yillardir
devam eden "cevre tahribati" etkilerini hissettirmeye basladi. Dergideki yazida
"Yetenekli bir yonetici olarak bilinen Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan'in
itibari kil oldu" yorumu vyapildi.



TCMB ve Siyaset Golgesinde Kur Dalgalanmasi

O Gecen haftaki biltende Turk Liras’'nin gelisen Ulke para piyasalarinda dolar
karsisinda pozitif ayristigl haberini yapmistik.

O Ancak bu hafta bu durum ; Cumhurbaskani Erdogan’in «Enflasyona gelince, ben
ozellikle su anda agustos ayini geride biraktigimizda, enflasyonda dususu
gorecegimizi dusuntyorum. Bundan boyle enflasyonunun daha yukari ¢ikmasi
mUmkin degil. * Faiz oranlarinda da duslse geciyoruz. Yliksek faiz bize yUksek
enflasyonu getirecektir. Dusuk faiz dusuk enflasyonu getirecektir. Agustos ayi
kirflma noktasidir. Agustos’ta dusuk enflasyona gececegiz.» sozleri ile tersine
evrildi ve haftanin son is gind itibari ile kur yeniden yUkselise gecmeye basladi.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri * (%)
Tahmin araligi Enflasyon hedefleri X Yilsonu enflasyon tahmini (orta) Cikti agig
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Kaynak:TCMB *Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi %70'tir.
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TCMB ve Siyaset Golgesinde Kur Dalgalanmasi

Temmuz ayl enflasyonu, ay bazinda 2003 Temmuzdan bu yana gorulen en yUksek
seviyede aciklandi. Yillik yuzde 18,95 ile 26 ayin en yUksek seviyesine yukseldi.

Uretici fiyatlarindaki artis ivmesi Temmuz'da da devam etti ve villik Uretici
enflasyonu yizde 45'e dayandi. Uretici fiyatlariyla tiketici fiyatlari arasindaki
makas da rekor tazeledi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Piyasa Katilimcilari Anketi'ne goére yil sonu
enflasyon beklentisi ise ylzde 15,64'ten ylzde 16,30'a yukseldi.

Reel faiz getirisi gerceklesen degil, beklenen enflasyona gore sekillenir. Bu
durumda her ne kadar FDO dlinya gida fiyatlari endeksinde son 2 aydir disus
gorulse de bizdeki gida enflasyonun islenmemis gidadan kaynaklandig
dustnuldiginde; bir stire daha enflasyonun yiksek seyretmesi beklenmektedir.

Boyle bir durumda ise merkez bankasinin faiz indirimi yapmasindan cok kuiresel
bir risk altinda arttirrma dahi gitmesi normal karsilanacaktir.

12 Agustostaki para politikasi toplantisinda degisiklik beklenmemekle beraber,
eylUl ayl TCMB faiz kararinda kilit noktasini olusturmaktadir.



Hisse ve Bono Piyasasi & Risk Istahi

Hiring accelerated last month.
Cumulative change in jobs since before the pandemic

152.5 millign jobs in Februeny 2020

L

+543,000
in July

+16.7 millizn
=since April 2020
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Gectigimiz hafta yurtdisinda Avrupa borsalarinda
marttan bu yana gorilen en yUksek artis yasandi.

ABD tahvil faizlerinin ise beklentinin aksine
fiyatlarinin  yUkselerek, getirilerinin  dUstlgun(
gorduk. Bu durum aslinda delta varyanti ve tapering
yani tahvil alimi azaltma programinin

ertelenmesinden kaynaklanmisti.

Turk lirasinin da gecen ay pozitif ayrismasi ile bono
alimlarinda bir canlanma yasandi. 301 milyonS’lik
bir ilave yurt disi bono alimi gerceklesti.

Ancak haftanin son is gintnde aciklanan temmuz
ayl ABD tarim disi istihdam verisindeki beklentinin
Uzerindeki 943 binlik artis, tapering’e daha kisa
strede gecilecegi beklentisini arttird.

FED'in iki tUrli ekonomik hedefi oldugu; ilki
istihdam artisi ikincisi enflasyon, disUndlirse ve
enflasyonun gecici oldugu yonundeki fikrini piyasa
risk istahi ile bugline degin karsilamissa da eninde
sonunda piyasadaki para arzinin ¢ekilerek, dolarda
degerlenmenin olmasi kaginilmazdir.

Bu durum da emlak piyasasi, altin , borsa ve kripto
para gibi varliklarin fiyatinda degisime yol acacaktir.



BoE ‘den Deneysel Politika & Renkli Turizm

O Delta varyanti ve giiney yarim kirede kapanan Avustralya’ya baktigimizda tim bu
olumsuz gelismelere ragmen varlik alim programini azaltmayr strdUrdigini
goruyoruz. Bu gelisme aslinda bize asilanma orani yUksek Ulkelerin pandemiye
aslimis gozu ile baktigini gosterebilir.

O Ancak ingiltere merkez bankasi, Bank of England; bu tapering akimina pek de
uymus goztkmuyor. Bilindigi Uzere merkez bankasi politikalarinda sahin durusa en
dnemli politik yaklasim para arzinin azaltilmasi yani tahvil alim programlari ile
piyasaya sUrulen paralarin geri cekilmesi ile yapilir. Faiz, ikincil bir talep yonli
yaklasimdir.

O ingiltere’de halihazirda distk olan faiz 0,1 seviyesinde tutularak, para politikasinin
sardarildagu goridlmekte. Bu durumun sonuclari ekonomi politikalari agisindan
deneysel bir sonuc verecege benziyor..

O Trafik 15181 sistemi uygulanan karantina politikasina bakildiginda ise Turkiye, bu
hafta da kirmizi listeden ¢ikmayi basaramazken, Hindistan gibi 40 bin vakayi asan
bir Glkenin sari listede oldugunu goriyoruz.

O Bu durum turizm acisindan orman yanginlari ile de birlestiginde oldukca olumsuz
bir gorindm sunmakta!
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Cin & ABD Buyume Beklentisi ve Emtialar

Cin ve ABD arasindaki yuksek duzeyli ticaret acigl ABD tarafindan Obama
yonetiminden bu yana ciddi bir tehdit olarak gortldu ve gelen diger hikimetlerle
de aslinda bu duruma bakis dizelmis degil.

Hatta Covid-19’un Cin’den dinyaya yayllmis olmasi ile de giclenen Cin menseeli
tedarige olan glvensizligin artmasi ile buglin ABD, Turkiye’'nin de icinde
bulundugu ancak lojistik avantajlar ile GlUney Amerika ve Glney Kore gibi
bolgelerde daha fazla olmak Gzere ticaretini arttirmis durumda.

Cin’in blyUme beklentileri biraz da komunist partinin Ali Baba’dan baslayarak, Didi
ile devam eden ardindan ise egitim sektorline sicrayan kati denetim ve yasaklari
ile biraz sekteye ugramis gozukiyor. Bu durum Cin nifusu ve ticaret hacmi
dUstnUlUrse emtia fiyatlari agisindan olumlu, districud bir etki yaratabilir.

ABD’e geldigimizde ise son olarak aciklanan 1 TrilyonS’lik alt yapi paketinin emtia
fiyatlarini arttirmasi bekleniyor.

Bir de bu duruma ilave olarak Biden, 2030a kadar satilacak araclarin yarisinin sifir
emisyonlu olmasini dngdren kararnameyi imzaladi.

Batarya Uretiminin %80’ini gerceklestiren Cin’e de misilleme olan karar ile beraber
ABD batarya tretimini hizlandirmayi hedefliyor.

Tim bu gelismeler 1si8inda cip ve metaller gibi belli basli emtialarda dnemli
dlzeyde artan bir talep yasanacagi gortlmekte..



Okula Hasret Biter mi?

Milli Egitim Bakani Mahmut Ozer, gdrevini Ziya Selcuk'tan devraldi.

Bakanlik gérevini Mahmut Ozer'e devreden Selcuk, MEB'de diizenlenen térende
yaptigl konusmada, 10 Temmuz 2018 tarihinde basladigl bakanlik gbérevinin bugiln
itibariyla sona erdigini belirtti.

Gecen yiIl pandeminin basladigindan bu glne kadar Turkiye, OECD ulkeleri
arasinda okullari en fazla kapall tutan Meksika'nin ardindan ddnya ikincisi. Diger
ulkeler geleceklerini garantiye almak icin okullari mimkin oldugunca acik tutmaya
6zen gosterdi. Turkiye’'de ise ilk kapatilan okullar oldu."

Ayrica teknolojik altyapinin da uzaktan egitimde sorunlar yarattigi ve yiz yize
egitim kadar verimli olmadigi yoninde geri bildirimler cokca alindi.

Haftanin bu son is gininde yapilan degisiklik ve asilanmanin da belli bir orana
gelmis olmasi ile akillara artik ylz ylze egitime ara vermeden devam edilip
edilmeyecegi yoninde sorular gelmekteydi ki;

Milli Egitim Bakanligi'na atanan Mahmut Ozer’in, devir teslim toreninde yaptigl
konusmada "ilk dnceligim gerekli tim tedbirleri alarak, okullari tipki pandemi
dncesinde oldugu gibi yuz yize egitime hazir hale getirmektir." demesi icimize bir
nebze olsun su serpti©



Karbon Emisyonlarinda Hedefler

O Yerkirenin en dnemli sorunu olan kuresel

Isinma ile micadelede AB ve ABD’nin atmis

—— oldugu adimlar ve hedefler oldukca net

Annual change in emissions allowed by targets . .

Fom 2018or s e ale oo olmakla beraber, hem homojen hem de adil
Short-term targets 2030 or earlier* goz u km eme kte .

- L Ornegin Paris Anlasmasi ve Turkiye'nin taraf

e

olmamasi konusundaki odenecek bedeller

ve ekonomik kosullar dikkate alindiginda,
ot resim daha da netlesiyor.
O Bunun disinda 2050’'de O emisyona gegis
Tt belki Almanya tarafindan basari ile yerine
getirilebilir bir hedef iken dusik gelirli AB
. ulkeleri acisindan gercekgi
b gozukmemektedir.

U

Sinirda  karbon  vergisi  ve  karbon
kontratlarindaki yuksek yonla artis da
B dikkate alindiginda Ulke olarak bir an evvel
U eylem planina ihtiya¢ duydugumuz asikardir.
O The Economist’in yayinladigi grafik ise 2030
ve 2050 hedefleri acisindan kiresel 1sinma
ile micadelede hic de homojen ve adil
olmayan bir yapi oldugunu gozler onlne
seriyor.

e

= 0
% =
& n
| . E
B om =
o m e i B
= £ 5 2 = B

United States




Tuketici Fiyat Endeksi, Temmuz 2021

O Temmuz'da yillik enflasyon yiizde 18,95 ile 26 ayin en ylksek seviyesine ylkseldi.

O Elektrik ve dogalgaz zamlari konut grubunun aylik bazda en yiksek artis yasanan

grup olmasina yol acti. Yillik en yUksek artis yasanan grup ise gida oldu. Gida
grubunun yillik enflasyona katkisi 6 puani buldu.

O Veriler ayni zamanda tiketici fiyat endeksinde 2003 yilindan bu yana en yiksek
Temmuz enflasyonuna isaret etti.

Alkolld icecekler ve tutin 1,80
Haberesme 4 41

Giyim ve ayakkab 854

E gitim 10,61
Eglence ve kilir 1217
Cesitli mal ve hizmetler 17,30

Saghk 18,61
TUFE 18,95
Konut 19,31

Lokanta ve oteller 20,63

Evesyas 2270

Ulashrma 2462
Gida ve alkolsiiz icecekler 2492




Yurt Ici Uretici Fiyat Endeksi, Temmuz 2021

Q Yi-UFE 2021 yil Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %2,46, bir dnceki yilin Aralik

ayina gore %25,05, bir onceki yihin ayni ayina gore %44,92 ve on iki aylk
ortalamalara gore %28,47 artis gosterdi.

Q Uretici fiyatlariyla tiketici fiyatlari arasindaki makas da rekor tazeledi.

UFE - TUFE MAKASI REKOR TAZELEDI

M FARK (PUAN)
TUFE (%)
e UFE (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
KAYNAK: TUIK




Imalat PMI (ISO)-Temmuz 2021

Q istanbul Sanayi Odasi Tirkiye imalat PMI (Satin Alma Ydneticileri Endeksi)
anketinin Temmuz 2021 dénemi sonuclari aciklandi. Haziranda 51,3 olarak dlcllen
manset PMI Temmuz'da 54’e yukseldi.

O imalat sanayinin yeni siparislerini izleyen alt endeks, Kovid-19 kisitlamalarinin
gevsetiimesinin Temmuz'da musteri talebinde iyilesmeye yol agmasiyla Haziran
ayindaki 50,3 seviyesinden Temmuz ayinda 54,5'e vyukseldi. Boylece vyeni
siparislerdeki artis Agustos 2020'den beri en yUksek hizda gerceklesti.

iMALAT PMI 6 AYIN EN YUKSEK SEVIYESINE GIKTI

== SANAYI URETIMI (3A. ORT. %) 5.0
IMALAT PMI (SAG EKSEN) / °
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TCMB Agustos Ayi Piyasa Katilimcilari Beklentisi
O Enflasyonda yukselis ivmesi Temmuz ayinda da etkisini strdurtrken, piyasanin
enflasyon beklentilerindeki ylkselis de devam etti.

O TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore yil sonu enflasyon beklentisi yizde
15,64'ten yuzde 16,30'a yukseldi.

O 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi ise bu anket doneminde yizde 12,48 oldu.
Bir 6nceki anket doneminde bu beklenti ylizde 12,62 olarak kaydedilmisti.

O 24 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisi ise yizde 10,52 oldu. Daha once aciklanan
beklenti ylzde 10,43 olmustu.

PIYASA KATILIMCILARI ANKETi TOPLU SONUGLARI

YIL SONU ENFLASYON TAHMINLERI 2021 ANKETINDE HER AY YUKARI REVIZE EDILDI

| | Mavis X HAZIRAN | TEMMUZ ' AGUSTOS

TOFE (%) YILSONU 13,81 14,46 15,64 16,30
12 AY SONRASI 11,81 12,12 12,62 12,48
DOLAR/TL YILSONU 8,71 8,95 8,99 8,94
12 AY SONRASI 8,95 9,23 9,33 9,37
BUYUME (%) YILSONU 4,3 4,9 5,8 6,0
2022 SONU 4,1 4,0 4,0 4,0
CARI ISLEMLER DENGESI | YILSONU -25,4 -25,6 -24,6 -23,5
(MLR DOLAR) 2022 SONU -24,0 22,4 21,3 21,2




