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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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NATO ve Liderler Zirvesi’nden Savunmaya Dair..

Gectigimiz hafta bolca diplomasi ve ardindan FED basta olmak Uzere merkez
bankalarini konustuk.

G7 ve ardindan gelen NATO zirveleri ile Cumhurbaskanimizin Biden goriusmesi ile
Putin —Biden gdrtsmesini degerlendirdi basin.

Pandemini ve klresel 1sinmanin yarattigl etkiler ile baslayan ve asilanma ile
canlanmanin yasanacagl ekonomilerde oncelikle hukuk ve demokrasinin basat
aktorler olmasi gerektigi vurgulandi vurgulanmasina ancak liderlerin birebir
gortsmelerinde farkli bolgesel konular giindeme alindu.

Bunlardan bizim acimizdan belki de en 6nemli olani S-400 ve beraberinde
getirecegi CAATSA yaptirimlari idi.

Ancak bu konuda simdilik beklenenin gelmedigini ve Putin —Biden gorismesinden
ise onemli bir detayin ortaya ciktigini gériyoruz ki o da 21. yy In savunma

anlayisinin buyUtk dlctde degistiginin gostergesi.

Bu hafta odagimiz bu degisim ve beraberinde getirdikleri olacak.
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Cumhurbaskani —Biden Gorusmesi

NATO zirvesinde gerceklestirilen goriasme ile ilgili her iki taraf da olumlu yonde
geri bildirimde bulundu.

Ancak i¢ piyasa bu gelismeyi cok da olumlu fiyatlamadi, dncesinde 8,30’lara kadar
gerileyen kur, gérismenin ardindan 8,50’ler seviyesinin Uzerine ¢iktl.

Gortsmenin belki de olumlu fiyatlanmamasinin nedenleri arasinda S-400 lerin
alimiile ilgili kayda deger bir gelismenin taraflarca zikredilmemesi idi.

Soyle ki konunun giindeme geldigini ancak taraflarca bir zemine oturtulmadigini
gormekteyiz.

Gortsmeden vyine Suriye ve Ortadogu hakkinda vyani terorizmle miucadele
kapsaminda olumlu bir sinyalin alinmadigini Cumhurbaskanimizin konusmasinin
basindan ¢ikarmaktayiz.

Afganistan’daki Kabil Havaalani’nin Taliban gliclerinden korunmasi konusunda ABD
destegini almis bulunmaktayiz.

Tuim bu gelismelerden hareketle gortismenin tam bir diplomasi 6rnegi oldugu ve
en azindan «olumlu» olarak her iki taraf acisindan da degerlendirilmesinin iyi bir
baslangic olacagi soylenebilir.



Putin —Biden Gortsmesi ile Gelen Yeni Savunma Anlayisi

O Bundan yirmi yil dncesinde bir ucak kagirmasi olayi, ya da nikleer giiclendirme (ki
ambargosu sonlanan iran’in uranyum zenginlestirmesi buna acik bir érnektir) ve
savas ucaklari bazinda savunma sistemleri (F-35, S400..) savunmanin baslica odak
noktalari idi.

O Ancak Putin-Biden gorismesinde Rus muhalif Alexei Navalny’den sonra Uzerinde
en dnemle durulan konu siber ataklar idi..

O Bu gorismeden Tirkiye'nin S-400 alimi ile ilgili dolayli yoldan anlamlar ¢ikartanlar
olabilir. Ancak S-400 den c¢ok daha énemli bir konu varsa o da oOzellikle Mayis
ayinda Colonial Pipeline ve yine ABD’de et Uretimi yapan Brezilyali JBS firmalarina
dizenlenen ransomware (fidye yazilim) saldirilarinin sorumlusunun Rusya olarak
gorulmesi idi...
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Siber Ataklar Jeopolitigi Yeniden Sekillendiriyor

Hem G7 hem de NATO zirvesindeki en
onemli konulardan biri uzay ve siber
glvenlik idi.

Bu kurumlari temsil eden Ulkelerin cogu
ABD ve Avrupa basta olmak Uzere siber
ataklari onleme konusundaki guvenlik
desteginin arttirilmasi konusunda anlasti.
Ancak Cin ve Rusya bu jeopolitikte
yumusak karni olusturmakta...

Yillardir internet, nikleer gig, GPS gibi
venilikler ~ dnce savunma  sektorleri
tarafindan  gelistirilip, ardindan  sivil
toplumun kullanimina sunulurken;
ginumuzde sivil kullanim ile modernize
edilen vyapay zeka, kuantum hesaplama
gibi araclar artik savunmanin kullanimina
girmeye hazirlaniyor.

Bu tam anlami ile teknolojinin tersine

Because that’s where the money is

United States, industries targeted in cyber-attacks
2016-20, %
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FED’den Sikilasmayi Konusmayi Konusmak...

L 26 Subat tarihli bultenimizde taper tantrum’a ve neler olabilecegine dair yorumlar

yapmistik.

Bu ayki FED toplantisinda ise aslinda beklenen oldu..

2013’de yasanan ve taper tantrum olarak anilan duruma dismemek icin, varlik

alimlarini azaltma hakkinda konusmayi konusalim seklinde c¢ok hafif ve korkulu bir

mesaj geldi Powell’dan

 Piyasa ise bu durumu Powell dozu ne kadar disUrtrse dusirsin oldukca sahin bir bakis
acisi olarak algiladi ve 21 TriyonS'lik tahvil piyasasi adeta silkelendi!

Do

$21tn US government bond market lurches on Fed shift

Five-year Treasury yields, %




FED’den Sikilasmayi Konusmayi Konusmak...

O Fed, faiz hedef araligini yizde 0-0,25 araliginda sabit tutarken varlik alimlarini da aylik
120 milyar dolar seviyesinde korudu. Fed Acik Piyasa Komitesi'nin bu kararlari
oybirligiyle alindi.

O Fed ayrica Uyelerin yeni ekonomik tahminlerini de paylasti. Medyan beklentiye gore
surpriz bir sekilde 2023’te iki faiz artisi ongorulda.

O Bu karar aslinda cok kictuk ve geriden gelen adimlar olsa da ekonomik acidan
bakildiginda fon kaynaklarinin daralmasi ve maliyetlenmesi sonucunu; trader mantigi ile
bakildiginda ise borsadan degerli metallere asagl yonli bir revizenin Ozetle ayi
piyasasinin hakim olacaginin gostergesi...

O Asiri sisen balonlarin sénmeye basladigini gbrecegimiz bir sire¢c ekonomik canlanma ile
beraber kapimizda olacak..

Fed officials begin pointing to earlier and faster rate rises SEP 2020

Policymaker's projections for the midpeoint of US interest rates (24)




TCMB Faiz Karari ve One Cikanlar

O Diplomatik gortsmelerin ve FED’in kararlarinin ardindan gerceklesen merkez bankasi
para kurulu toplantisindan politika faizinde degisiklik, beklentilere paralel olarak
cikmazken,

Karar metninde vurgulanan «kararllikla sikilasmaya devam edilecektir» cimlesi baskanin
enflasyonun Uzerinde bir politika faizi yaratilmasi kararini destekler nitelikte idi.

Metinde FED’e vurgu yapilmadigl ancak daha once dis yonli maliyetler olarak ifade
edilen risklerin ithal fiyatlari vurgusu ile degistirildigi goruldu.

Metinde yenilik olarak gelen diger bir ifade de asilanma sireci ile turizm ve hizmetler
sektord gelisimi ile dengeli bUyUmeye atifta bulunulmasi idi.

Her ne kadar karar metninde FED’in sahin durusuna vurgu yapilmasa da sahin faiz
ongoruleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinde yeni bir baski unsuru oldu. Piyasada
olusan algidan Turk Lirasi da olumsuz etkilendi.
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BlUyimede Yeni Trend

Enerji donlstm sureci ile beraber, Ulkelerin bdyime ve yatirim anlayislari da degismeye
baslad.

iklim krizi eskiden sadece DAVOS gibi butik forumlarda ele alinir iken artik Glkelerin
kalkinma dncelikleri icerisine girdi.

Bu baglamda en zorlayici unsur karbon fiyatlamalari ve yenilenebilir enerji donidsimuine
uygun yatirimlari finanse edecek fonlara erisim.

Uluslararasi Enerji Ajansi raporuna gore; Ulkemizin enerji tiketimi ve kullanilan eneriji
tlrlerine baktigimizda; enerji tiketiminde ilk siralari sanayi ve ulasimin aldigini, son on
yilda bu iki alanda hizli bir tliketim artisi yasanirken diger alanlarda hizin daha yavas
oldugunu gormekteyiz.

Sanayi sektorinde ise son on yilda yaklasik %60 dizeyinde gorilen artisin dogalgaz ve
elektrige olan talebi dnemli dlgctde arttirdigini goriyoruz.

Figure 4.4 Energy consumption by sector, Turkey, 2000-18 Figure 4.5 Energy consumption in industry by fuel, Turkey, 2008-18
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Asilama Tuketimde Farklilasma Yaratmaya Basladi

O Asilamanin gelisen Ulkelerde hizla ilerlemesi tiketim aliskanlklarinda degisime yonelik
ilk sinyalleri vermeye basladi.

Q ingiltere’de mayis ayinda perakende satislar; gida satislarinda %5,7 ve alkol & titiin
satisilarinda %8,4 dizeyinde disisin dnculiglinde %1,4 disUs kaydetti.

O Bu durumun olusmasini insanlarin yeme icme aliskanliklarina disarida devam etmesi
olarak aciklayabiliriz.

L Bu egilim yaz sonuna kadar Ulkemiz de dahil pek cok bolgede gorilecektir.

Retail sales contracted in May

Great Britain, index rebased, 2018=100




Altin

O Altin, Fed’in sahin tutumuyla beraber giiclenen dolar sonrasinda son 15 aydaki en kot
haftalik performansina dogru ilerliyor. Gram altin ise kiresel altin fiyatlarindaki disUse
ragmen Dolar/TL 'nin 8,70’i gdbrmesiyle 500 TL sinirinda tutundu.

O Peki bundan sonra neler olur? Dersek; altinin bir glvenli liman araci oldugunu
unutmamamiz gerekecektir.

O FED karari sonrasi dismesinin ardinda dolarin deger kazanmasi var ve Ulkemizde ise
durum tersine islediginden sadece altinin kiresel degeri degil, kur degeri de anlam
kazanmakta..

[ Fed yorumunda da belirttigimiz Gzere bu slrecte ederinden fazla deger kazanan yani
risk istahi ile yUkselen ne varsa gercek degerini bulacaktir.

Gold drops as dollar gains
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Enflasyonu Yonetmek Duygulari Yonetmek midir?

O FED’in cok hafif bir temasiyla son iki giindir; borsa, altin, diger degerli metaller hatta
dolara endeksli stable coin Tether disinda kripto paralarin degeri kirmiziya dondu!

O Bu durum son aylarda giderek yikselen enflasyon gostergelerinin tam da namlunun
ucuna gelmis ve atilmayi bekleyen bir mermi gibi ateslenmesine neden oldu.

 Dolar endeksi, tahvil getirileri yikseldi sanki daha once istahla pesinden kosulan ve
ucuzlasa da alsak denilen pek cok yatirim enstriimani bir anda cazibesini yitirdi.

O Aslinda bu yasanan olayin tam da aciklamasi insan duygularinda, yani davranissal
ekonomi ile aciklanabilecek tirden bir iliski; beklenti ile dogru orantili ancak rasyonelligi
tartismall..




Merkezi Yonetim Butcesi-Mayis 2021

O Hazine ve Maliye Bakanlhgi'nin verilerine gore Mayis ayinda butce acigl 13,4 milyar TL
oldu.

O 2021 yili Mayis ayinda merkezi yonetim butce giderleri 117,9 milyar TL, bitce gelirleri
104,6 milyar TL olarak kaydedildi.

O Faiz disi butce giderleri 104 milyar TL ve faiz disi fazla ise 0,6 milyar TL olarak gerceklesti.
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TCMB Toplam Rezervler

L TCMB verilerine gore brit Doviz rezervleri 11 Haziran haftasi 51,7 milyar dolara
yukseldi. Bir onceki hafta brit doviz rezervleri 49,7 milyar dolar olarak kaydedilmisti.

O Ayni hafta itibariyle altin rezervleri 43,2 milyar dolara geriledi. 4 Haziran haftasinda bu
rakam 44 milyar dolar seviyesindeydi.

O Bu rakamlarin ardindan toplam rezervler 93,7 milyar dolardan 94,5 milyar dolara
yukseldi. Net rezervlerde de 11 Haziran'da artis izlendi. Net rezervler 15 milyar dolar
seviyesine geldi.

O Ayrica TCMB bu hafta, Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi ile 30 Mayis 2019 tarihinde
imzalanan ikili para takasi (swap) anlasmasinin 35,1 milyar TL ve 23 milyar Cin yuani
artirilarak toplam 46 milyar TL ve 35 milyar Cin yuanina ulastigini duyurdu.

O TCMB'den yapilan aciklamada artirilan s6z konusu rakamin 15 Haziran 2021 tarihi
itibariyle TCMB hesaplarina girdigini duyurmustu.




Kisa Vadeli Dis Bor¢-Nisan 2021

 TCMB verilerine gore Nisan sonu itibariyla, kisa vadeli dis bor¢ stoku, 2020 yil sonuna
gore yuzde 4,5 oraninda artisla 144,7 milyar dolar olarak gerceklesti.

O Bu donemde, bankalar kaynakli kisa vadeli dis bor¢ stoku yizde 1 oraninda artarak 58,5

milyar dolar olurken, diger sektorlerin kisa vadeli dis bor¢ stoku ylzde 5,5 oraninda
artarak 62,3 milyar dolar oldu.

KISA VADELi DIS BORG 190,4 MiLYAR $ OLDU

190,4
185,9

164,6

O 0
0‘)0 o e?

7% KAYNAK: TCMB, VADESINE 1 YILDAN

Bloombel‘g 8 ’ AZ KALAN DIS BORG STOKU, MILYAR $




Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi, 2020

O Son yapilan arastirma sonuclarina gore; en yiksek esdeger hanehalki kullanilabilir fert
gelirine sahip yuzde 20'lik grubun toplam gelirden aldigl pay bir dnceki yila gore 1,2
puan artarak %47,5'e ylUkselirken, en dustk gelire sahip ytzde 20'lik grubun aldigi pay
0,3 puan azalarak %5,9'a dustu.

O Gelir dagilmi esitsizligi  olcttlerinden olan Gini katsayisi, sifira yaklastikca gelir
dagiliminda esitligi, bire yaklastikca gelir dagiliminda bozulmay:i ifade etmektedir. En son
yapilan arastirma sonuclarina gére Gini katsayisi bir dnceki yila gore 0,015 puan artis ile
0,410 olarak tahmin edildi.

O Toplam gelirden en yiksek payi %47,1 ile maas ve Ucret geliri ald|
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Tarim Urinleri Uretici Fiyat Endeksi, Mayis 2021

O Tarim-UFE' de, 2021 vili Mayis ayinda bir énceki aya gore %0,43 azalis, bir dnceki yilin
Aralik ayina gore %7,07, bir onceki yilin ayni ayina gére %20,20 ve on iki aylik
ortalamalara gore %19,60 artis gerceklesti.

O Yillik en fazla artis %43,54 ile lifli bitkiler alt grubunda oldu.
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Konut Satis istatistikleri, Mayis 2021

O Turkiye genelinde konut satislari Mayis ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore %16,2
artarak 59 bin 166 oldu. Konut satislarinda istanbul 11 bin 356 konut satisi ve %19,2 ile
en ylUksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul'u 5 bin 653 konut satisi ve %9,6
pay ile Ankara, 3 bin 298 konut satisi ve %5,6 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en
az oldugu iller sirasiyla 7 konut ile Ardahan, 11 konut ile Hakkari ve 26 konut ile Bayburt

oldu.
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