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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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Kiresel Ekonominin Yeni Fay Hatlari

Pandemi ile beraber sekillenen dinya ekonomisinde ayrismali bir yikselis hakim.
Bu farkh uclu yukselisler beraberinde , hem genel hem de 6zel kirilma noktalari
da barindirmakta.

The Economist dergisinin bu haftaki sayisindan hareketle 6nce ana fay hatlarini
ele alirsak; ilk kirllma asilama oranlarindan baslamakta:

Tum ekonomik acilmanin calisan ve halk agisindan strdurtlebilir olmasi asilanma
oranlarina bagli iken tek doz asi olmus kisi sayisinin diinya nifusuna orani yalnizca
dortte bir, tam doz asilamada ise bu oran henlz sekizde bir olarak belirtiliyor.

Bu fay hattina, giderek asilanmanin yaygin oldugu bolgelerde bile artis kaydeden
ve asllarin koruma etkinliginin ylzdesel olarak 6nemli oranda azaldigi delta ve
dalta+ varyantlarini eklersek sadece asilanma oraninin degil, ayni zamanda asi
etkinliklerinin de ciddi dizeyde tartismali ve bolgesel farkliliklara yol actigini
goruruz.



Kiresel Ekonominin Yeni Fay Hatlari

O Asilanmasini en dnce tamamlayan israil’de yapilan arastirmalar yeni mutand olan
delta varyantina karsi koruma oranlari hakkinda glincel bilgi olusturuyor:

O Financial Times’da bu hafta yer alan haberde Biontech asisinin agir hasta ve
hastaneye yatis oranina karsin %93, ilgili varyanta yakalanma olasiligina ise
valnizca %64 etkili oldugu ifade edildi.

@ Uc asi markasi enfekte olma ve agir hastalanma olarak karsilastirildiginda ise
karsimiza bu tablo ¢ikmakta:

How vaccine efficacy compares against the Alpha and Delta variants
Vaccine efficacy against infection and hospitalisation for each variant,
by vaccine manufacturer, number of doses and country of study
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Kiresel Ekonominin Yeni Fay Hatlari

ikinci fay hatti arz ve talep arasinda olusan sorunlar Uzerinde;

Kiresel olarak cip krizi basta elektronik Uretimi olmak Uzere elektrikli araba
pazarini ciddi bicimde etkiledi.

Cin"den Amerika limanina gelen mallarin maliyeti yUkselen navlun nedeni ile
pandemi éncesinin dort katina ¢ikmis durumda.

Bu yorumlara ek olarak ABD ile Cin arasinda yasanan gerilim tzerine Cin’in ytksek
stok yatirimlari yapmasi ile pek cok girdinin fiyati artti.

Yine yukselen Cin talebi nedeni ve kuraklik nedeni ile gida fiyatlarindaki artisin
zirve yaptiktan sonra kuzey kutbunda vyaz aylari ile beraber ilk defa dismeye
basladigini goriyoruz.

GIDA FIYATLARINDA 12 AY SONRA GELEN ILK DUsSUS
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Kiresel Ekonominin Yeni Fay Hatlari

Q ikinci faza ek olarak, gelismis Ulkelerde ¢zellikle ABD’de devlet tesvikleri nedeni ile
gonullt issizlerin olustugu ve hizmet sektorinde Ucretlerin arttigi,

O Yine Avrupa ve ABD’de konut fiyatlarindaki artisin kira artislarina yansiyarak,
enflasyonda artis olusturdugu bir dengesiz dizlem oldugu gortlmektedir.

Annual house price growth accelerates after stamp duty holiday

Annual change in average property price (%)

Average property price tops
£240,000 for the first fime
at the end of last month

Chancellor Rishi Sunak
announces stamp duty holiday
(July 8)

Property market closes
due to Covid-19 lockdown
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Kiresel Ekonominin Yeni Fay Hatlari

L
Treasury trove

Government debt held by central banks
July 2nd 2021 or latest available

% of bonds outstanding % of nominal GDP*
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L Son 6nemli fay hatti olarak, tesvik paketlerinin

son bulmasi ve ABD ve Avrupa’da tapering
olarak ifade edilen tahvil alim programinin
azaltilmasi olarak ifade edilebilir.

Bu durumun vani gelismis ulkelerden
kaynaklanan  likidite  bollugunun  sona
ermesinin daha &nceki bultenlerde  FED
baglaminda ayrintili sekilde acikladigimiz Gzere
gelismekte olan Ulke ekonomileri basta olmak
Uzere pek cok piyasa enstrimaninda dnemli
etkileri olacaktir,

En belirgin etkisinin gelismis ulkelerin sahin
durusa gecmesi ile dolar basta olmak Uzere
degerlenen para birimleri ile gelismekte olan
Ulkelerden onemli olcide paranin kaynagina
donmesi olarak aciklayabiliriz.

Ayrica gelismis Ulke bilangolarinin  devasa
bicimde bUylmesi ve bor¢clanmasinin ardindan
oldukca zorlayici bir dizi mali politikanin, vergi
ve genel olarak austerity (tasarruf)
programlarinin da yurdrlige konmasina iliskin
calismalar vardr.



Tapering’e Yumusak Gecis & Enflasyon

O 2013’deki Bernanke’nin Taper Tantrum’undan
onemli dersler alinmis olmali ya da pandeminin
belirsizligi gozleri bu defa korkutmus olmali ki
bu defaki tahvil alimi azaltma programi da sahin

B durusa gecis de FED (ABD MB) tarafindan son
Malungup foritoat time derece sakin yurutultyor.
Consumer prices, June 2019=100
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Source: Refiitiv Datastream st enflasyon hedefinin yizde 2've yikselecegini
teyit etti ve orta vadede simetrik ylzde 2 hedefi

kabul edildi. Strateji degerlendirmesine gore
AMB gecici slUrede 1lml dizeyde enflasyon
hedefinin Uzerine cikabilecek.




Turkiye Acisindan Riskler & Firsatlar

Turkiye acisindan bu klresel fay hatlarini degerlendirmek istersek, oncelikle
asllanma oranlarina deginmemiz gerekecek;

8 Temmuz 2021 itibari ile Turkiye'de toplam 56,6 milyon doz asi yapilmis olup,
bunun 44,7’si en az bir doz, 19,9’u ise ¢ift doz asilanmis kisi sayisidir.

Ulkemize gelen en yogun turistlerden Ruslar 45,6 milyon toplam doz asl ile en az
asilanmis millet olurken, delta varyantinin oldukca fazla gortldugu ingiltere 79,8
milyon doz ile en yUksek asilanma oranina sahip Ulkedir. Almanya ise 80,6 milyon
toplam doz ile yine ntfusuna gore Ust siralardadir.

1 Temmuz ile tam ekonomik agilmanin basladigl Glkemizde 2019'un %50’si kadar
da olsa bir turizm gelirinin olusmasi dnem tasimaktadir.

Ozellikle hizmet, eglence ve turizm sektdériniin almis oldugu sektérel yaralarin
yeniden bir kapanmaya dayanmasi glctar.

Bu bakimdan delta varyanti ile 6nimuzdeki giinlerde vaka sayilarinda énemli bir
artis beklenmekle beraber, ozellikle yaygin olarak kullanilan Biontech asisinin agir
hasta oranina onlem olusturmasi yeni bir kapanmanin olmayacagi yoninde Umit
vericidir.
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Turkiye Acisindan Riskler & Firsatlar

Kiresel arz ve talep acisindan olusan fay hatlari acisindan degerlendirildiginde ise
one c¢ikan risk ve firsatlar;

Lojistik maliyetler acisindan degerlendirildiginde Turkiye’nin navlun fiyatlarindaki
artistan etkilenmekle beraber, kara yolu lojstiginin bu duruma dnemli bir alternatif
olarak ortaya ¢ikmis oldugunu gértyoruz.

Ancak sinir kapilarinda olusan yogunluk acisindan kara filolarinin rutin seyahat hiz
bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

s glict piyasasi acisindan kisa calisma 6deneginin kaldirilmis olmasi, artan issizligi
bir miktar daha yikseletecek gibi goziklrken; ihracatimizin 6nemli dlcide artmis
oldugu mobilya gibi imalat sektorlerinde halen isglci aciginin oldugu sektor
yetkilileri tarafindan ifade edilmistir.

Yine Uretim kisitlari ve talep artisina bagl olarak fiyatlari yikselen metal girdi ve
gida fiyatlarinda bir miktar iyilesme oldugu,

Ancak oOnemli ithalatcisi oldugumuz petrol fiyatlarindaki artisin = Uretim
maliyetlerini arttirmaya devam edecegi gortlmektedir.



Turkiye Acisindan Riskler & Firsatlar

O Gelismis Ulkelerin siki para politikasina gecmesinin yarattigi piyasa etkisinin
Turkiye Uzerindeki en belirgin ve dnemli etkisi doviz kurlari agisindan olacaktir.

O Belirli bir stredir yabanci sermaye cikisi yasandigindan bu acidan onemli bir
degisiklik yaratmamasi beklenmektedir.

O Bu tirden bir kiresel riski yonetmenin bas aktorl para politikasi acisindan merkez
bankasi olacaktir. Merkez Bankasi'nin bu asamada faiz indirimini hi¢c konusmadan
hatta faiz artisi olabilecegi yoninde bir Ortodoks soylemle kurlar Gzerinde kisa
sureli etki yaratarak, faizi gercekten indirmesi beklenebilir.

O Aksi durumda piyasada bu denli yiksek enflasyon ile faiz indirimi yapilabilecegi
soylemi dahi hem kurda hem de faizde artisi beraberinde getirecektir.

O Bunun disinda dis ticarette vyapisal degisimler ile nitelikli ihracat artisinin
yaratilmasi Turkiye’nin dnemli bir avantajidir.
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lhracatta Olusabilecek Riskler

Turkiye'nin Ocak-Haziran 2021 ihracati yaklasik 105 milyarS’dir. ihracatta dnemli
bir ivme ve ABD gibi yeni pazarlar yakalanmis durumdadir.

ihracatimiza yansiyacak kuresel riskler dikkate alindiginda ilk olarak viriisiin delta
varyanti gibi mutasyonlarinin yaratacagi olasi pazar kayiplari hesaba katilabilir.
Ozellikle ikinci en énemli ihracat partnerimiz olan ingiltere’de Temmuz ayinin ilk
haftasinda Coronavirls’ten enfekte olanlarin sayisi 400 binden fazla olarak
kaydedildi ve sayl subattan bu vyana gorilen en yUksek vaka olarak
degerlendiriliyor.

Olusabilecek diger bir risk de onemli ihracat partneri oldugumuz Avrupa ve ABD
gibi Ulkelerde tesviklerin sona ermesidir. Bu durumda bu tesviklerle ayakta
kalabilen ¢cok sayida zombi firma ihracat alacaklari acisindan énemli bir risktir.

Bu gibi durumlardan kacinmak adina teyitli akreditif ya da alacak sigortalari ile
alacagin teminat altina alinmasi ve vyine ilgili pazarlara yonelik edinilecek
enformasyon ihracatcilarimiz agisindan yararli olacaktir.
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Teknoloji Riski & Akbank

Bu hafta Turkiye’'nin en buyUk bankalarindan Akbank’in teknik arizasi cok
konusuldu, cok elestirildi..

Yasanan onemli aksakligin giderilmesinin ardindan ilgili banka genel muduru soyle
bir aciklama yapti: «Teknoloji bagimliliginin kaginilmaz hale geldigi bir ortamda bu
yasadiklarimiza benzer sikintilar, tim tedbirlere ragmen ne yazik ki diinyada birgcok
kurumda yasaniyor. Sorunun giderilmesi kadar, stirecin basindan itibaren iletisimi
de cok 6nemli. Biz de yasananlardan tabii ki bnemli dersler cikardik...»

Bu aciklama bile aslinda teknolojinin her ne kadar bagimhlik yapacak kadar
vazgecilmez derecede hayati kolaylastiran bir enstriman olsa da bir o kadar da
kaos yaratabilecek yanlarinin oldugu sorunsalini herkese hatirlatti..

Oyle vya teknolojinin varaticisi olan Ulkelerin  bankalari bile bu denli
dijitallesemezken, yine o Ulkelerden danismanlik alarak komple dijitallesmenin
getirecegi aksakliklari da 6grenmeye deneyim diyor olacagiz©

Turkiye, yapilan arastirmalarda dijitallesmeye en cok uyum saglayan toplumlar
arasinda; bir sonraki slaytta bu konu ile ilgili bilgi veren kripto para arastirmasinda
verileri gorecegimiz Uzere..



Paribu & Akadametre Kriptopara Raporu

O Paribu adina Akademetre Arastirma Sirketi’nin yaptigl “Kripto Para Bilinirlik ve Algi
Arastirmasi-2021”in sonugclari kripto para sektortyle ilgili 6nemli veriler ortaya
koydu.

O Online yiuz ylze gorisme teknigiyle yapilan ve tum Tirkiye'yi temsil eden bir
orneklem grubu Uzerinde gerceklestirilen arastirmaya gore Turkiye'de kripto
parayla islem yapanlarin orani bir yilda 11 katina cikti. Gegtigimiz yil islem
yapanlarin orani ylzde 0,7 iken bu yil sonuc ylzde 7,7 oldu.

O Arastirma kripto para islemi yapan kadinlarin oraninda ciddi bir artis yasandigini
da ortaya koydu. Gectigimiz yil kripto para islemi yapan her 10 kisiden 2'si
kadinken bu yil oranin 10’da 4’e yUkseldigi goruldu.

O Arastirma kullanim deneyimine dair sonuclar da iceriyor. Arastirmaya gore kripto
para islem deneyiminden memnuniyet orani ylzde 74. Kusaklar bazinda ele
alindiginda memnuniyet oraninin en yuiksek oldugu kusagin Y oldugu gorutldu. Y
Kusagi’'nin ylzde 76,2'si islem deneyiminden memnun kalirken bunu 75,9 ile X
Kusagl takip ediyor. Z Kusagi’'nin ise ylzde 58,3’ memnun.




Paribu & Akadametre Kriptopara Raporu

O Arastirma, kripto para kullanim nedenlerine ve tercihlerine dair de veriler sundu.
Buna gore, Turkiye'de kullanicilar yizde 64 ile en cok “al-sat islemi” yapiyor.
Verilen coklu yanitlara gore yatirrm amacli kripto para islemi yapanlarin orani ise
ylzde 50,3. Yatirim islemi yapanlarin orani bir yilda iki katina cikti.

O Ote yandan arastirmanin vyapildigi 30 Nisan-27 Mayis déneminin hemen
oncesinde Turkiye'de bazi platformlarin yarattigi kullanici magduriyetleri de
sonuclara etki etti. Kripto paraya “guvenirim” ya da “cok glvenirim” yanitini
verenlerin orani bir yilda 34,2’den ylUzde 25,3’e dUstU.

O Yasaklar agisindan bakildiginda ise:

Global government action against cryptocurrencies
[l Bitcoin ban Bitcoin banking ban Bitcoin payment ban
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Finansal Yatirrm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Haziran
2021

O En yuksek aylik reel getiri, tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde %0,95
oraninda Amerikan dolarinda gerceklesti. Ancak ayni donemde yurt ici Uretici fiyat
endeksi (YI-UFE) ile indirgendiginde Amerikan dolari %1,06 oraninda yatirimcisina
kaybettirdi.

Q Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirm araclarindan kilce altin %1,85, Euro %1,86,
mevduat faizi (brit) %2,61, Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) %2,68 ve BIST
100 endeksi %4,86 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.
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Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi, Haziran 2021

@ Yi-UFE (2003=100) 2021 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére %4,01, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %22,04, bir 6dnceki yilin ayni ayina gére %42,89 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %25,38 artis gosterdi.

O Yillik en dustk artis; %10,43 ile giyim esyasl, %11,22 ile elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi, %13,10 ile deri ve ilgili UrUnler olarak
gerceklesti. Buna karsilik ham petrol ve dogal gaz %181,45, kok ve rafine petrol
drinleri %123,80, ana metaller %100,04 ile endekslerin en fazla arttigi alt
sektorler oldu.
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Cari Islemler Hesabi-Mayis 2021

L TCMB verilerine gore cari islemler acigl, mayis ayinda bir 6nceki yilin mayis ayina
gore 919 milyon dolar azalarak 3,08 milyar dolar olarak gerceklesti. Bunun
sonucunda on iki aylik cariislemler ¢igi 31,9 milyar dolar oldu.

O Cari acigin yillik bazda gerilemesinde bir dnceki yilin mayis ayinda 170 milyon
dolar agik veren hizmetler dengesi kaleminin bu yilin ayni ayinda 939 milyon dolar
net fazla vermesi ve 38 milyon dolar net c¢ikis gosteren ikincil gelir dengesi
kaleminin 151 milyon dolar net giris kaydetmesi etkili oldu.
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