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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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Resesyon Korkusu Gercege Donusur mi?—Sermaye Piyasalari

Bu haftanin kiresel gindemini Fed’in 28 yilin en agresif faiz artisi, Cin’deki kapanmalarin etkisi
ve Rusya’nin Avrupa gazi misillemesi gibi konularla desteklenen resesyon endiseleri olusturdu.
Bu haftaki bultenimizde pek ¢ok ekonomistin aylar dncesinden uyarida bulundugu resesyon
durumuna gecisin neden yiksek olasilikli hale geldigini irdeleyecegiz.

Ekonomideki canlanmanin da daralmanin da ilk etapta piyasadaki risk istahi tarafindan satin
alindigi distincesinden hareket edecek olursak;

Pandemide teknoloji basta olmak Uzere artan piyasa degerlerindeki seyrin tersine dondigu
hatta FT'da Absolute Strategy Research’ln kurucu ortagl ve bas yatirim yetkilisi lan Harnett’in
makalesinde belirttigi Uzere hisse degerlerinde 1975 vyilindan bu yana gorlilen en bayUk
distsln yasandigini goriyoruz.

llgili makalede asil vurgulanan konu ise heniiz bunun bir baslangic oldugu ve asil kaybin
uygulanan makro ekonomi politikalar nedeni ile hisse kazanclarinda gorllecegi yoninde.
Kiresel hisselerde en yavas dusutstn ise petrol basta olmak Uzere enerji sektortiinde olacagi
belirtilmis.

Biggest year-on-year fall in equity valuations since 1975
I US total market B Global fofal market
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Resesyon Korkusu Gercege Donuslr mi?—Rusya’nin Gazi

O Kiresel Enerji Ajansi (IEA), bu hafta Avrupa’yl Rusya’nin bu kis gazi tamamen
kesmesine yonelik hazirlanmasi konusunda uyardi!

@ Ustelik Rusya’nin emtia piyasasindaki acik ara hakimiyeti sadece gazla sinirli degil;
metal ve gibrede kullanilan minerallerden gidaya kadar oldukca genis bir
yelpazede. Belarus ve Ukrayna’nin da dahil oldugu cesitli emtianin dinya
ihracatindaki paylari asagidaki grafikte gorilmektedir. (Kaynak: Worldbank Blogs)

O Rusya’nin gaz basta olmak Uzere tUm bu emtialardaki kozu Avrupa bolgesinde
Almanya basta olmak Uzere derin bir resesyona gecisi, tim dinyada enflasyonist
baskilarin artmasini ve Fed, ingiltere (BoE) gibi bankalarin agresif sikilasmalari ile
beraber derin bir krizi beraberinde getirebilir.

Russia and Ukraine's share of commodity exports
Percent of global exports
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Resesyon Korkusu Gercege Ddniisir mi?—Onci Gostergeler

Moody’s Analitics’in kiiresel capli is giiveni endeksi sonucu 21 Haziran haftasi itibari ile dnceki
seviyesi olan -1,1'den -1,9a dismus durumda ve kurumun degerlendirmesinde; iki hafta Ust
Uste mevcut is kosullarinin iyilestigini sdyleyen isletmelerin sayisinin yizde 20 altinda kalmasi
resesyon icin yeterli bir esik olarak belirtiliyor.

S&P Global Flash imalat PMI verilerine bakildiginda ise ABD’de &nceki ay 57 olan degerin 52,4 ;
Euro Bolgesinde ise ayni verinin 54,6 dan 52’e diststnU strdirdigini gormekteyiz.

Bolgenin dnemli ekonomisi Almanya’da ise is dlnyasi glveni Rusya’dan enerji tedariki dair
endiselerin  blyUmesi, sirketlerin yuksek enflasyon ve parca kithgl sorunlari nedeniyle
beklenmedik sekilde gerileyerek; 86,9’dan 85’8 e geriledi.

TUm bu veriler ne yazik ki 2023 yili beklentilerinde blylimeyi asagi cekip, enflasyonu ise yukari
yonll baskilar nicelikte...

Economists have fast become more pessimistic on the eurozone outlook for
2023

By date of forecast, annual % change
N GDP Inflatiomn
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Fed Bankalari Test Ettti, Soft Landing Tartismalari Artiyor

Fed, 100 milyar dolardan fazla varliga sahip 34 buylk ABD bankasinin tabi tutuldugu vyillik stres
testinin sonuclarini yayimladi.

Stres testinin sonuclarinin bankalarin gicli sermaye seviyelerine sahip olmaya devam ettigini ve
bunun siddetli bir resesyon sirasinda hanehalklari ile isletmelere bor¢ vermeye devam
etmelerine izin verecegini gosterdigi aktarildi.

Bu aciklama piyasa tarafindan bir miktar olumlu karsilanmaya basladi ya da piyasa alismaya
basladi olacak ki petrol ve hisse piyasalari bir miktar toparlama gdsterdi.

Pivasadaki bu inis cikislar Fed’in hamle ve soylemlerinin bir yumusak inisi cagristirip,
cagristirmadigl distncesi konusundaki tartismalari arttiriyor.

Fed baskani Powell’a gére yumusak bir inis(soft landing) s6z konusu idi ancak Fed Eski Baskan
Yardimcisi ve Princeton Universitesi Ekonomi Profesdrii Alan Blinder yaptigl detayli calismayla
Fed'in son 60 yilda 11 parasal sikilastirma donemi yasadigini ve bunun 7'sinin 'yumusak inise
yakin' bir sekilde sonuclandigini ortaya koydu.

Blinder 'mikemmel yumusak inisin' sadece 1994-1995 ddnemindeki faiz artirrmlarinin
ardindan basarildigini vurguladi. Cekirdek enflasyonla reel faiz arasindaki farkin bu yil 70'lerden
bu yana ilk kez 10 puanin Uzerine ¢ikmasli ise 'Fed ge¢ mi kaldi' sorularini gindeme getirdi.
70'lerin ortalarinda sikilasma adimlarinda ge¢ kalmakla itham edilen Fed enflasyonu 8 yilda
dizginleyebilmisti



Makro ihtiyati Tedbirlere Ragmen Krediler Hiz Kesmedi!

O Son donemde alinan makro ihtiyati tedbirlere karsin hem kredi faizlerinin hem de kredi biyime
hizinin artmasi ayni anda yasaniyor. Bu durumun olusmasinda en énemli etmenin enflasyon
oldugu soylenebilir; yiksek enflasyon ortaminda isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi ticari
kredilerde blylime hizinin yavaslamasina engel olurken;

O Ayni sekilde tuketici kredilerindeki biyimede de alim giict oldukca azalan tuketicilerin yuksek
faize ragmen artan kredi ihtiyaclari var...

O Toplam kredi biyimesi 10 Haziran haftasinda 13 haftalik yilliklandiriimis ve kur etkisinden
arindirilmis olarak yizde 56,3 seviyesine yUkselmis durumda. Bu toplam kredi blylmesi, yilin
en hizli haftasinin yasandigini gosteriyor.

Kredi Faiz Oranlari
(Kaynak: TCMB)
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Sanayide Kapasite Kullanimi DistU
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Finans Disi Sirketlerin Swap Yapmasina Engel Konuldu

O TL Uzerinde spekilatif baski riskine karsi bir onlem daha alindi. "Finans disi
sirketlere swap freni" olarak degelerlendirilen yeni karar, yurt icinde disuk faizle
temin edilen TU'nin yUksek faizle yurtdisina satiimasini engellemeyi amacliyor.

O BDDK'nin vyeni duyurdugu karara gore, yurt disi vyerlesiklerle tlrev islem
gerceklestirecek finans disi yurt ici yerlesiklere kullandirilacak ticari nakdi kredilere
ytzde 500 risk agirligi uygulanacak.

O Kurdaki arbitraj firsatini kullanmak isteyen sirketlere karsi, bankalari mart ayinda
uyaran BDDK, bu uyarisindan 3 ay sonra somut adim atmis oldu.

O Yabancilara tahsisli swap konusunda da ne gibi kosullarin olusacagina dair ayrintilar
ise ortaya cikmaya basladi. Sunulacak swap hatlarina iliskin olarak resmi duyuru
vapllmamakla beraber, finansman lirayl aciga satis yapanlara ulasmadigl sirece
yabancilara yerli yatirimcilarla ayni oranda yerel para birimi likiditesi sunulmasi
planlaniyor.

O Buna gore, Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan tasarlanan ve onimuzdeki ayin
baslarinda vyururlige girmesi beklenen bir program kapsaminda, offshore
yatirimcilar TL cinsi varliklari satin almak icin en az g ila alti ay vadeli yeni bir swap
hattina erisebilecekler.




Konut Kredilerine Siki Takip...

O Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), konut kredilerinde ve konut
teminatll kredilerde uygulanacak kredi deger orani ve azami kredi tutari hakkinda
Kurul Kararini web sitesinden yayinladi.

O BDDK'nin Cuma glinu aldigl karar ile, 9 Haziran 2022 tarihinde finansal istikrarin
glclendirilmesine yonelik tedbirler kapsaminda, BDDK web sitesinden kamuoyuna
duyuruldugu Gzere konut kredilerinde kredi deger oranini tutar bazh farkhlastirdi.

O Alinan karar ile 1. el ve 2. el konutlar icin de konut kredilerinde kredi deger oranini
tutar bazli farkhlastird.

1. EL KONUT ALIMINDA KULLANDIRILABILECEK AZAMi KREDI TUTARI

Enerji Sinifi!
KONUT DEGERI

A B DIGER
DEGER <=2 MILYON TL DEGER x 90% DEGER x 85% | DEGER x 80%
2 MILYON TL < DEGER <= 5 MILYON TL DEGERx70% | DEGER x 65% | DEGER x 60%

- Azami 3,5 Azami 3,25 Azami 3

5 MILYON TL < DEGER <= 10 MILYON TL MILYON TL MILYON TL MILYON TL

10 MILYON TL < DEGER DEGER x 0% DEGER x 0% | DEGER x 0%

2. EL KONUT ALIMINDA VE KONUT TEMINATLI KREDILERDE
KULLANDIRILABILECEK AZAMi KREDI TUTARI

Enerji Sinifi
KONUT DEGERI erj _
A B DIGER
DEGER <= 500 BiN TL DEGER x 90% | DEGER x90% | DEGER x 90%
500 BIN TL < DEGER <=2 MILYON TL DEGER x 70% | DEGER x 65% | DEGER x 60%
2 MILYON TL < DEGER <= 5 MILYON TL DEGER x 50% | DEGER x 45% | DEGER x 40%
Azami 2,5 Azami 2,25 Azami 2
5 MILYON TL < DEGER <= 10 MILYON TL MILYON TL MILYON TL MILYON TL
10 MILYON TL < DEGER DEGER x 0% DEGER x0% | DEGER x 0%
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Haftadan Kalanlar

Mugla'nin Marmaris ilcesine bagli Hisaroni Mahallesi Bordibet ve Yedi Adalar bolgesinde 21
Haziran'da saat 20.00 siralarinda cikan yanginla ilgili Mugla il Jandarma Komutanhgi ve il
Emniyet Mudirligi tarafindan baslatilan calisma kapsaminda yakalanan 34 vyasindaki S.A, il
Jandarma Komutanligindaki islemlerinin ardindan Marmaris Adliyesine sevk edildi.

Renkli cam sise ithalatinda halihazirda uygulanan yizde 25 ilave gimruk vergisi kaldirildi.
Cumhurbaskani karariyla 1 Temmuz’dan itibaren gecerli olmak Uzere aycicek, misir, soya ve
palm yaginda gimrUk vergisi 31 Aralik’a kadar sifirlandi.

Galatasaray, Teknik Direktor Okan Buruk ile 2 yillik s6zlesme imzalandigini duyurdu.

Migros, Carrefoursa ve Bim’in rekabet cezasi ile ilgili yUrttmeyi durdurma yonindeki talepleri
reddedildi.

Elon Musk Katar Ekonomik Forumu'nda yaptigl aciklamada ABD'de resesyon ihtimalinin yiksek
oldugunu belirterek Tesla'nin dntimduzdeki 3 ay icinde maasli is glicinl %10 azaltacagini acikladi.
eBay , vyaptigl basin bilteni duyurusuyla Turkiye istiraki GittiGidiyor’'u kapatacagini acikladi.
Saticilar GittiGidiyor platformuna bugln itibariyla yeni ilanlar giremeyecek, 18 Temmuz’'dan
itibaren ise alicilar yeni satin almalar yapamayacak.

Netflix, abone kayiplarinin ardindan 300 calisanini daha isten ¢ikardigini duyurdu.

4 kentte es zamanli operasyon duzenleyen polis ekipleri, banka hesaplarini bosaltarak 20 milyon
lira haksiz kazanc elde ettikleri iddiasiyla 33 kisiyi gdzaltina aldi.

500 bin Euro danismanlik Ucreti ddenen yayin ihalesi iptal edildi. TT, beIN SPORTS ile Super Lig
yayin hakkrigin 2 yillk yeni s6zlesme imzaladi.

ABD'de silah alma yasini 18'den 21'e gikaran ve silah kullanimiyla ilgili bazi kisitlamalar getiren
dizenleme Senato'da kabul edildi. ABD Baskani Joe Biden, Temsilciler Meclisi'nin de
dizenlemeyi hizla gecirmesi cagrisinda bulundu. Biden s6z konusu dizenlemenin ABD'lileri, okul
cocuklarini koruyacagini belirtti.



Satinalma Gucu Paritesi , 2021

O Fiyat duzeyi endeksi, tlkelerin ulusal para birimlerinin karsilastirmali olarak doéviz kuruna gore
alim glclinin gostergesidir. Bir Ulkenin fiyat dizeyi endeksi, 100'den buylk ise bu Ulke
karsilastirildigl Glke grubu ortalamasina gore "pahali”, 100'den klcUk ise bu Ulke karsilastirildigi
Ulke grubu ortalamasina gore "ucuz" olarak ifade edilmektedir.

O Tuarkiye'nin 2021 yili sonuclarina gore tiketim mal ve hizmetlerine iliskin fiyat diizeyi endeksi 40
oldu. Bu deger, 27 Avrupa Birligi (AB) Ulkesi genelinde 100 Euro karsiligl satin alinan ayni mal ve
hizmet sepetinin, Turkiye'de 40 Euro karsiligl Turk Lirasi ile satin alinabilecegini gosterdi.

O Karsilastirmalarda, 27 AB (yesi Ulke, 3 Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA) dlkesi (isvicre,
izlanda ve Norvec), 5 aday Ulke (Turkiye, Kuzey Makedonya, Karadag, Sirbistan ve Arnavutluk) ve
1 potansiyel aday Ulke (Bosna-Hersek) kapsandi.
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Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Nisan 2022

O Tarim-GFE'de (2015=100), 2022 yili Nisan ayinda bir onceki aya gore %7,45, bir 6nceki yilin

Aralik ayina gére %59,01, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %117,31 ve on iki aylk ortalamalara
gore %52,83 artis gerceklesti.

O Ana gruplarda bir 6nceki aya gore tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmet endeksinde
%6,76, tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %7,54 artis gerceklesti. Bir dnceki yilin ayni
ayina gore gore tarimsal yatirrma katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %63,96, tarimda
kullanilan mal ve hizmet endeksinde %126,20 artis gerceklesti.

Veteriner harcamalan 26,31
Tohum ve dikim materyali 40,33
Makzemeler 4378
Diger mal ve hizmetler 52,61
Makine bakim masraflan 79,39
Tanmsal ilaclar 93,69
Ciftlik binalan (ikamet amacl olmayanlar)
Tanm-GFE
Hayvan yemi
Bina bakim masrafian
Enerji ve yadlar |
Gubre ve toprak gelistiriciler

189,26
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Tuketici Guven Endeksi, Haziran 2022

O Turkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile
yurUttlen tlketici egilim anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden
arindirilmis tuketici glven endeksi, Haziran ayinda bir 6nceki aya gbre %6,2
oraninda azaldi; Mayis ayinda 67,6 olan endeks, Haziran ayinda 63,4 oldu.

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Mayis  Haziran Mayls  Haziran
Tuketici guven endeksi 67,6 63,4 04 -6,2
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 485 445 -1,2 -8,1
Gelecek 12 aylik ddnemde hanenin maddi durum beklentisi 66,5 599 40 -10,0
Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi 66,3 61,6 -1,5 -71
Gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiketim mallarnna harcama yapma disgincesi 89,0 875 03 -18

I .
Burcu Késem




Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Haziran 2022

O Mevsim etkilerinden arindirilmis giiven endeksi Haziran ayinda bir 6nceki aya gore;
hizmet sektorinde %1,7 ve perakende ticaret sektorinde %2,3 azalirken, insaat
sektorinde %1,7 arttl.

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Mayis Haziran Mayis Haziran
Hizmet sektori given endeksi 121,7 119,6 6,1 1,7
Son 3 aylik donemde is durumu 1224 1220 58 -0,3
Son 3 aylik dénemde hizmetlere olan talep 1218 1219 6,3 01
Gelecek 3 aylik dénemde hizmetlere olan talep beklentisi 1209 115,0 6,2 -48
Perakende ticaret sektorii giiven endeksi 1214 118,7 1,7 -2,3
Son 3 aylik ddnemde is hacmi-satiglar 1405 1402 6,7 -0,2
Mevcut mal stok seviyesi ‘" 1037 106,3 -1,2 25
Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satiglar beklentisi 1201 1095 =12 -8,8
'In§aat sektoru giiven endeksi 81,6 83,0 -2,2 1,7
Alinan kayith sipariglerin mevcut dizeyi 76,9 814 -47 57
Gelecek 3 aylik donemde toplam caligan sayisi beklentisi 864 847 0,2 -1.9

(1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azaligini, azalisi ise stok arhigini gdstermektedir.
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