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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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11 Yil Sonra Gelen «Cekingen» Faiz Artis

O Avrupa Merkez Bankasi yikselen enflasyonla micadele etmek icin 2011'den bu
yana ilk kez faiz artisi karari aldi.

O Faizi beklentilerin (25 bp) 6tesinde 50 baz puan artiran AMB negatif faiz donemine
bdylece son vermis oldu.

O AMB baskani Lagarde’in konusmasinda faiz artisini dnden yiklemeli olarak
yaptiklarini ve diger bir artisa sonraki toplantilarda karar vereceklerini aciklamasi
daha onceki sozli yonlendirme (forward guidance) tutumlarindan uzaklasarak,

proaktif olmak yerine reaktif tutum sergilemeye baslanmasinin gostergesi olarak
kabul edilebilir,

Sub-zero: how the ECB cut rates info negative territory
ECB deposit rate facility

Dotcom bubble bursts

Lehman Brothers collapses

First Greek bailout

Cowvid-1% hits Europe
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AMB Artik Devlet Tahvili Seciminde Serbest

O Ayni zamanda AMB krize karsi tahvil araci olan yeni Aktarim Gulvence
Mekanizmasi'ni da onayladi. Gecmisten farkli olarak banka, fiyatlari ylikselen ve
ekonomik kosullarinin olumsuz olduguna karar verdigi tahvilleri itfa donemi
geldiginde portfoyline alarak destekleme yapabilecek.

O Oncesinde IMF ile isbirligi yapilarak alinan kararlarda ilgili Ulkenin parlemento
destegi de gerekiyordu ve gecmiste ispanya 6rneginde oldugu gibi AMB nin
kararlarina direnilmesi s6z konusu idi. Yeni dizenlemede bu kararla banka oy birligi
ile 6zglr iradesini kullanabilecek.

BIRIKIMLI NET PANDEMI TAHVIL ALIMLARI (MAYIS 2022 SONU)
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Grafik Verisi: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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AMB Karari Piyasada Nasil Fiyatlandi?

Persembe glini gelen 50 bp lik faiz artisi ve TPl (Aktarim GUlvence Mekanizmasi) ile ekonomisi
gorece kotd olan Ulkelere yardimi ele alan kararlar sonrasi; piyasalara belli bir gliven sagladi:
Euro once yukseldi ve Euro/Dolar paritesi 1,027’lere kadar FED beklentisi nedeni ile temkinli bir
bicimde c¢ikti.

Ancak haftanin son glntne gelindiginde iki veri tekrar Euro’nun Uzerinde baski yaratarak,
distsiine neden oldu. ilki Euro Bélgesi'nde imalat ve hizmetler sektériine iliskin satinalma
yoneticileri endeksinin (PMI) enflasyonun etkisiyle beklentilerin (zerinde gerileme kaydetmesi
oldu:

imalat PMI 49,6 seviyesine gerilerken 51 olan beklentinin de altinda kaldi. Hizmetler sektorii
PMI de benzer sekilde 50,6 ile beklentilerin altinda kaldi.

Bolgenin iki blyik ekonomisinden gelen sinyaller de aktivitedeki olumsuz tabloyu gozler dniine
serdi. Almanya'da imalat PMI Temmuz'da 49,2 seviyesine geriledi. Beklenti endeksin 50,7'ye
disecegi yonindeydi. Ulkede hizmetler sektérii PMI 49,2've diiserken, bilesik PMI da 48 ile
beklentilerin altinda gerceklesti. Fransa'da da imalat PMI Temmuz'da 49,6'ya geriledi.

Eurozone business activity goes back into reverse
Purchasing managers' index
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AMB Karari Piyasada Nasil Fiyatlandi?

O Bir diger veri ise enflasyon beklentilerine yonelikti; AMB profesyonel tahminciler arasinda
yaptigl anket sonucuna gore uzun vade enflasyon tahmini Uc¢ ay onceki tahmin olan yizde
2,1’den ylzde 2,2’ye yikseldi.

O Ankette bu yil icin ortalama enflasyon tahmini yizde 7,3, 2023 icin ytzde 3,6 ve 2024 icin ylzde
2,1 olarak gerceklesti.

O Uzmanlar 2022 ve 2023 icin ekonomik blylime tahminlerini de dusurirken daha zayif
gorinime ragmen anket ufku boyunca issizlik tahminlerini de asagi cektiler.

O Sonuc olarak bu iki veri AMB’nin 11 yil sonra ilk kez politika faizini negatif olmaktan kurtarmis
olmasina karsin enerji krizi nedeni ile Avrupa’nin icinde bulundugu tehlikeyi ekarte etmeyi tek
basina basaramadigini gostermekte!

O Bu durum global finans krizi ile merkez bankalarinin uyguladigi genislemeci politikalardan geri
dondsin ne denli sancili ve etkisinin tartisilabilir oldugunu da gozler dniine seriyor...

Inflation expectations: overall HICP inflation and HICP inflation excluding energy,
food, alcohol and tobacco
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Rus Gazinin Avrupa Ekonomisine Etkisi

Rus gazini Almanya'ya tasiyan en biyUk boru hatti Kuzey Akim 1'in 11 Temmuz'da
baslayan bakim calismalari tamamlandi ve hattan Persembe gini dogal gaz akisi
basladi.

Gaz akisinin baslamasiyla dogal gaz fiyatlari dislse gecti ancak bu durum ayni
AMB'nin faiz karari gibi etkisini sadece bir giin gosterebildi.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’in daha 6nce bakim sonrasi yaptirimlar
nedeniyle kendilerine ulasmayan bir parcanin teslim edilmemesi halinde gaz
akisinin ylzde 20’ye disebilecegi aciklamasi sonrasi dikkatler dnimuzdeki haftaya
cevrildi.

Kritik 6neme sahip parcanin Kanada’da bakim gérmesi sonrasi transit geciste
takildigl ve Persembe gini itibariyla Almanya’da bulundugu belirtildi. Rusya’dan
Avrupa Birligi'ne gaz akisini saglayan en buyUlk boru hattinda yasanan sorunlarin
ekonomi ve piyasalar Uzerindeki etkileri haftalardir devam ediyor.

Rus gazinin Avrupa ekonomisine olan etkilerini inceleyen IMF calismasina gore
batlnlesik ve parcali(ayrik) olmak Gzere baslica iki senaryo belirlenmis.

BUtlnlesik yani entegre calismaya gore gazin ihtiyac duyulan yere ulasabilecegini ve
fiyatlarin ayarlanabilecegi yoniinde bir pazar yaklasimi varsayiimis olup, bu durumda
AB ekonomik faaliyeti sadece yuzde 0,2’lik bir daralma yasarken;



Rus Gazinin Avrupa Ekonomisine Etkisi

Q ikinci yani ayrik senaryoda ise fiziksel

Output losses kisitlamalar gaz akislarini
A Russian gas supply shut-off has varying impacts across Europe. enge”iyorsa ekonomik g|kt|
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daralmasi bekleniyor.
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TCMB, Faizi Sabit Birakip, Kredi Sikilasmasina Yogunlasti

2021 yili sonundan bu yana para politikasinda dinyadan keskin bicimde ayrisan
TCMB, ayni zamanda makro ihtiyati tedbirler ve liralasma olgusu ile cok énemli bir
misyonu da Ustlenmis durumda.

Toplanti sonrasinda yayimlanan karar metninde ve ana mesaj cumlelerinde cok
onemli bir farklilik gbze ¢arpmazken; yurt disindaki resesyon riskine ve bunun cari
denge uzerindeki negatif etkilerine biraz daha fazla vurgu yapildigi gérilmekte.
Boylece oOnumuzdeki toplantida da faizlerin degismeyecegi ve ek makro ihtiyati
tedbirlerin de dozunun gerekmesi halinde arttirilacagi sinyalini almis oluyoruz.

Bu ayki TCMB faiz karari sonrasi piyasalarda onemli bir degisim gozlenmezken;
dolar/TL'de yukselis egilimi korunuyor. Kur haftanin son ginii 17.72 seviyelerinde.
TCMB’nin 2021 sonundan itibaren uyguladigi dasuk faiz (genislemeci) para
politikasi yurt disi basta olmak Uzere pek cok kesimden ciddi elestiriler almaya
devam ediyor.

JP Morgan, TCMB faiz karari hakkinda yaptigl degerlendirmede, Merkez Bankasi’nin
karar metninde “anlamli bir degisiklik” yapma geregi duymadigini ve faiz kararinin
giderek piyasayla daha az alakali hale getirdigini belirtti.

Onimuzdeki dénemlerde ticari kredilerdeki sikilasma dozunun artma olasiligl, yurt
disi kosullar ile beraber reel kesimi likidite bakimindan énemli 6l¢ctde zorlayabilir.
Hem Avrupa’daki enerji yani arz kaynakli enflasyon ve resesyon endiselerinin
tehlikeye soktugu dis ticaret talebi hem de i¢ piyasadaki kredi sikilasmasi kaynakli
likidite riski 6niimizdeki donemlerde ekonomide énemli risk parametreleri olarak
karsimiza cikabilir.
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Tahil Sevkiyati Anlasmasi imzalandi

Karadeniz'den tahil sevkiyati anlasmasi Ukrayna, Rusya, Turkiye ve BM’nin katilimiyla
Istanbul’da dizenlenen térende imzalandi.

Torende Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan ve BM Genel Sekreteri Antonio
Guterres de hazir bulundu.

Guterres, yaptigl konusmada, "Karadeniz'de bir umut 15181 var. Bir care 15181 var.
Bunun gerceklestiriimesinde emegi olan herkese cok tesekklr ederim. Sayin
Cumhurbaskani Erdogan'in israrli bir yaklasimi sayesinde oldu. Cumhurbaskani
Erdogan'a cok tesekkdr ederim. Turkiye'nin burada kritik bir rolG var. Bu anlasma
gida arzindaki acigl kapatacak." diye konustu.

Cumhurbaskani Erdogan da konusmasinda, "Tum dinyayi uzun stredir mesgul eden
kdresel gida krizinin ¢cozimuUnde buyuk rol oynayacak bir girisime vesile olmanin
hakli gururunu yasiyoruz." ifadelerini kullandi. Erdogan, "Onimdizdeki giinlerde
baslayacak gemi trafigiyle Karadeniz'den dinyanin bircok Ulkesine yeni bir nefes
borusu agcmis olacagiz." dedi.

Erdogan, "Gemilerin c¢ikisindan glvenli bir sekilde intikaline ve varacagl limana
ulasmasina kadar tim sUrecler Uzerinde mutabakat tesis edildi." ifadesini kullandi.
Erdogan, "Bu son derece dnemli planin icrasi ve denetimi, istanbul'da kurulacak
musterek koordinasyon merkezi tarafindan gerceklestirilecektir." diye konustu.
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Haftadan Kalanlar

Rusya Merkez Bankasi(CBR), faiz indirim serisine piyasa beklentilerinin Gzerinde bir oran olan
150 baz puan ile devam etti. Bdylelikle politika faizi savas dncesi seviyenin altina geriledi.
Ekonomik durgunluk veya enflasyon korkularinin barometresi kabul edilen bakir/ altin orani son
1.5 yilin en dasuk seviyesine indi.

italya'da Cumhurbaskani Sergio Mattarella, Basbakan Mario Draghi'nin istifasiyla sonuclanan
hakUmet krizinin ardindan parlamentoyu feshederek 70 gln icinde erken genel secimlerin
yapilacagini bildirdi.

Beyaz Saray Sozclsl Karine Jean-Pierre, ABD Baskani Joe Biden'in Kovid-19'a yakalandigini ve
hafif belirtiler gdsterdigini duyurdu.

Almanya Rus gazi tedarikinde yasanan sorunlardan dolayi iflasin esigine gelen Uniper Se sirketi
icin kapsamli bir kurtarma paketi acikladi.

ABD’de son 10 yilin en hizli blylyen ve "En Yenilik¢i 10 Sirket" arasinda yer alan Chobani’nin
kurucusu ve CEO’su Hamdi Ulukaya, Birlesmis Milletler (BM) tarafindan Strdirilebilir Kalkinma
Amaclari (SKA) Savunucusu ilan edildi.

Snap’in kotU bilancosu blyime endiselerini artirarak hisse senetlerinde yUkselen trendi tersine
cevirirken Amerikan vadelileri teknoloji hisseleri 6nciliginde geriledi.

Ticaret Bakanligl tarafindan ticaretin gelistiriimesine yonelik 18 hedef Ulke belirlenirken, bu
Ulkeler, Amerika kitasindan ABD, Kanada, Meksika, Brezilya ve Sili, Asya kitasindan Cin, Japonya,
Guney Kore, Pakistan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler ve Vietnam, Afrika'dan
GUney Afrika ile Nijerya ve Okyanusya'dan ise Avustralya oldu.

Sosyal paylasim agl Twitter, nisan-haziran donemine iliskin bilangosunu acikladi. Buna gore,
Twitter'in yilin ikinci ¢eyreginde elde ettigi gelir gecen yilin ayni dénemine kiyasla ylizde 1
azahsla 1,18 milyar dolara dustl. Sirket, 2021'in ikinci ¢eyreginde 1,19 milyar dolar gelir elde
etmisti. DlsUs icin Elon Musk suclandi.
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Konut Satis istatistikleri, Haziran 2022

O Turkiye genelinde konut satislari Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %11,7 artarak
150 bin 509 oldu. Konut satislarinda istanbul 27 bin 998 konut satisi ve %18,6 ile en yiksek paya
sahip oldu.

U Yabancilara yapilan konut satislari Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %81,8 artarak 8
bin 630 oldu. Haziran ayinda toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin
payl %5,7 oldu. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirayi 3 bin 906 konut satisi ile istanbul
ald. istanbul'u sirasiyla 2 bin 534 konut satis! ile Antalya ve 428 konut satisi ile Mersin izledi.

Uyruklara gére en ¢ok konut satisi yapilan 20 ulke, Haziran 2022
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Merkezi Yonetim Biitcesinden Ar-Ge Faaliyetleri icin Ayrilan Odenek ve
Harcamalar, 2022

O Merkezi yonetim bitcesi verileri kullanilarak yapilan hesaplamalara gére 2021 yilinda Ar-Ge
faaliyetleri icin gerceklestirilen harcama 20 milyar 249 milyon TL oldu. Bu sonuca gore merkezi
yonetim bitcesinden yapilan Ar-Ge harcamalarinin 7 trilyon 209 milyar TL olan Gayrisafi Yurt ici
Hasila (GSYH) icerisindeki orani %0,28 oldu.

O Ar-Ge icin merkezi yonetim bitcesinden yapilan harcamalar sosyo-ekonomik hedeflere gore
siniflandirildiginda 2021 yilinda en fazla Ar-Ge fonlamasi %48,3 ile genel bilgi gelisimi igin
Universitelere yapildi. Bu sosyo-ekonomik hedefi; sirasiyla %15,6 ile savunma, %10,3 ile
endustriyel Uretim ve teknoloji, %10,0 ile genel bilgi gelisimi Ar-Ge (diger kaynaklardan finanse
edilen) ve %4,8 ile ulasim, telekomUnikasyon ve diger altyapilar takip etti.
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(Genel Universite teknoloji (diger kaynaklardan ve diger altyapilar
3< Fonlanndan finanse edilen) finanse edilen)
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Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi, Haziran 2022

O VYD-UFE (2010=100) 2022 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore %9,18, bir énceki yilin Aralik
ayina gore %35,30, bir dnceki yilin ayni ayina gore %110,66 ve on iki aylik ortalamalara gore
%75,95 artis gerceklesti.

O VYD-UFE sektdrlerinden giyim esyasi %69,81, tutin Grinleri %76,12, basim ve kayit hizmetleri
%85,73 ile endekslerin en az arttigi alt sektorler oldu. Buna karsilik kok ve rafine petrol Grinleri
%326,07, ana metaller %141,60, kimyasallar ve kimyasal trlnler %127,00 ile endekslerin en
fazla arttigl alt sektorler oldu.

Giyim esyasi | 69,81
Titun Grinler — 76,12
Basim ve kayt hizmetleri G 35 73
Deri ve ilgili Grinler GGG S 92
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 87,24
Motoru kara tagitlan, romork ve yan romork  IEEEES————————_— 90 19
Temel eczacihik Urunlen ve mustahzarlan _ 91,37
Diger ulagim araclan 91,98
Bilgisayariar ile elektronik ve optik Granler — 9213
Mobilya [ 05 99
icecekler |G O3 23
Elektrikli techizat — 99,13
Kaucuk ve plastik Grinler EEEEG———— 103 44
Diger mamul esyalar 104,75
YDUFE 110,66
Diger madendilik ve tasocakgihidi Griinleri —
Metal cevherieri |
Kagit ve kagit urinler — 11417
Tekstil arunleri —
Gida urinlen — 120,09
Diger metalik olmayan mineral Grinler —
Fabrikasyon metal Grinler, makine ve ekipmanlar hari¢ — 121,50
Agac ve mantar Grinleri (mobilya haric) —
Kimyasallar ve kimyasal Grinler EE——
Ana metaller 141,60

Kok ve rafine petrol Grinlen — 326,07
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Tuketici GUven Endeksi, Temmuz 2022

O Turkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile
yurUttlen tlketici egilim anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden
arindirilmis tdketici glven endeksi, Temmuz ayinda bir onceki aya gore %7,4
oraninda artti; Haziran ayinda 63,4 olan endeks, Temmuz ayinda 68,0 oldu.

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Haziran Temmuz Haziran Temmuz
Tuketici guven endeksi 63,4 68,0 -6,2 74
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 445 464 -8.1 42
Gelecek 12 aylik ddnemde hanenin maddi durum beklentisi 599 67,2 -10,0 12,2
Gelecek 12 aylik ddnemde genel ekonomik durum beklentisi 61,6 709 -71 15,2
Gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiketim mallarnna harcama yapma disgincesi 875 87,7 -18 02
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