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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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Turkiye’'nin Enerji Jeopolitiginde «Ruble» Hamlesi

Gectigimiz hafta sonu Cumhurbaskani Erdogan ile Putin’in Soci'de vyaptiklar
gorismeden oldukca 6nemli bir karar gikti.

Turkiye ile Rusya arasindaki dogalgaz ticareti odemelerinde kismen rubleye
gecilmesi konusunda anlasma saglandigi ve kademeli sekilde ulusal para birimlerine
gecilecegi konusunda iki liderin anlasmasi ABD ve Avrupa’nin ekonomik nabzini
tutan FT’da adeta aba altindan sopa gosteren vazilarin ¢ikmasini da beraberinde
getirdil

Anlasmanin Bati'dan bu denli tepki ¢cekmesinin arka planina deginmek istersek
once FT'da c¢ikan yazilarin basligl ve icerigine gdz atmak gerekecektir:

Turkiye’'nin Rusya’yla derinlesen baglari nedeniyle Bati baskentlerinde alarm zilleri
yukseliyor baslkl ilk yazida Tiark lider karmasik ama riskli bir oyun oynuyor,
Erdogan’in Soci'de verdigi taahhitleri yerine getirmesi halinde Batili Glkelerin
sirketlerini ve bankalarini Turkiye’den cekilmeye cagirabilecegi gibi ifade ve
yorumlara yer verilirken;

Bir onceki analizdeki Batili yetkililerin aciklamalarinin hatirlatildigi ikinci bir yazida
ise bu ikili ishirliginin Moskova’ya yaptirimlarin delinmesine yol acabilecegi endisesi
dile getirilerek, S-400 yaptirimlarina dikkat cekildi.

Goruluyor ki Bati, Rus gazinin Ruble ile alinmasindan ya da Rusya ile herhangi bir
ticari isbirliginin olusmasindan oldukca kaygili...

Bunun nedeni ise oldukga bariz; dinya yeni bir jeopolitik dlizene gecis yapiyor ve
hentz Avrupa’da kis gelmediginden tehlike ¢canlari da sessiz...



Ruble ile Gaz Ticareti vs Avrupa’nin Kis Karamsarligi

TPAO raporuna gore dogalgaz ulkemizin birincil enerji arzi icerisinde petrol ve
komulrden sonra ortalama %27 pay ile lglncl sirada gelmektedir. Dogalgaz
tiketiminin %99,3’0 ithalatla karsilanmakta olup, bu ithalattaki en yiksek pay da
%44.,9 ile (2021 itibari ile) Rusya’dan yapilan ithalata aittir.

Boylesine ylksek bir paya iliskin ticaretin Ruble ya da yerel para birimleri ile
yapiimasi ise dolar kurundan kaynaklanan riskleri elimine ederek dogalgaz
fiyatlarina yansiyacaktir.

Asagida vyillar itibariyle Rusya’dan ithal edilen dogalgaz miktari goridlmektedir.

(Rusya'dan Dogal Gaz ithalati Mayis ayinda 72100 Terajoule'den 55110 Terajoule'ye distd.
kaynak: EUROSTAT)
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Ruble ile Gaz Ticareti vs Avrupa’nin Kis Karamsarligi

Rus turistlerden tahsil edilebilecek rublenin gaz alisverisine tahsis edilmesi tGlkemiz agisindan bir
nebze olsun rahatlatici gorlndrken, diger yandan bu kanalin ustalikla ve sessizce
yurUttlmesinde yarar olacak...

Zira Avrupa’da kurak gecen yaz su ve rlzgar kaynaklarindan gelen elektrigi azaltirken bir taraftan
da Rusya enerji ambargolari nedeniyle 6nimuzdeki kis icin olduk¢a karamsar olundugunu dis
basindan takip etmekteyiz.

Ozellikle Avrupa’ya elektrik ihracatinda kilit Glke olan Norvec’in bu kosullar nedeni ile elektrik
satisini azaltacagl haberi, Druzhba boru hattinin gliney kolunun pompalamayi durdurarak
Macaristan, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti'ni enerjisiz birakmakla tehdit etmesi, hatta Ren
nehrindeki debinin azalarak lojistigi engellemesi gibi faktorler kotl ginlerin yaklastigini
gosteriyor.

Ayrica FT’daki bir haberde nehirlerin nikleer santrallerinin cogunu sogutmak icin kullanildigi
Fransa'da, distk su seviyelerinin Uretimi etkiledigi ve nukleer glic kapasitesinin yaridan
fazlasinin su anda bakim nedeni ile kullanilamaz oldugu belirtiliyor.

French power prices are soaring

1-year forward baseload power (€ per Mwh)
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Disen Enflasyon, Dusuk Enflasyon mudur?

Cereals and bekery products +2.0%

MNonalcohalic beverages

Electricity

Dairy and relatzd products

Metor vehicle maintenance and repair
Mator veficle insurance

Food away from home

Rent of primary residence

Mezis, poultry, fish and eggs

New vehicles

Medical care commodities

Shetter
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Fruizs and vegetables
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ABD’'de Temmuz ay! tiketici fiyat
endeksi  yilhk bazda yuzde 8,5
dizeyinde beklentilerin altinda

gercekleserek, Haziran ayindaki ylzde
9,1’lik zirveden disUse gecti.

S6z konusu dénemde barinma ve gida
fiyatlarindaki artisin benzin
fiyatlarindaki duslsle dengelenmesi
enflasyondaki yavaslamada etkili oldu.
Pivasa bu dusisi Fed’iin sikilasma
adimlarini  gevsetecegi  yoninde
fiyatladi; borsa ve altin yUkseldi.
Ancak disen enflasyon oraninin ne
zaman dustk bir enflasyon oranina
evrilecegi konusu halen belirsizligini
korumakta...

Zira jeopolitik risklerin devam etmesi
ya da vyenilerinin eklenmesi, 6zellikle
kis aylarinda enerji fiyatlarinda
dogalgaz basta olmak lzere gorilecek
zirveler; Ulkenin 2021'de c¢ok fazla
artmis olan para arzinin gevriminin
zorlugu gibi konular; enflasyonun ne
kadarinin  yapiskan olacagini  da
belirleyecek...



Firtinali Diinya Diizeninde En lyi Liman Yine ABD...

Baslik bir tek sozclk hari¢c Yardeni Arastirma sirketi baskani ekonomi stratejisti
Edward Yardeni’'nin bu haftaki makalesinden, Yine sozcUgl ise ikinci dinya
savasindan bu yana her jeopolitik kosulu ekonomisi lehine cevirdigi icin eklendi...

Halihazirdaki jeopolitik iklimin en baskin degiskeni Rusya-Ukrayna savasl ve
ardindan Avrupa’ya da empoze edilen yaptirimlar diinyadaki firtinayi tetiklese de bu
durumdan en az zarari hatta dogru ifade ile sivilastirilmis gaz LNG ile faydayi
saglayacak aktor, yine ve yeniden ABD...

Makalede Oncl gostergeler, kiiresel PMI, Emtia fiyatlari, Diinya tretim ve ihracati ve
sermaye akimlarina iliskin veriler karsilastirilmali olarak degerlendirilmis.

Sonug olarak 2023'Gn sonuna kadar kiresel ekonominin gérinimaune iliskin temel
dncul, Avrupa ve Cin'de bir resesyonun ABD'den daha olasi olacagi yoninde...

Yazida ana c¢ikis noktasi olarak; ABD icin klresele tabi oldugundan yine de bir
durgunluk riskinin mevcut oldugu ancak klresel yatirimcilarin farkli bir alternatif
bulamamasi tezi nedeni ile sermaye girislerinin ABD ekonomisini kuresel bir
durgunluktan yalitmaya yardimci olacagi ifade edilmekte..

hitps://www.yardeni.com/yardeni-bio/



CDS Neden Dususe Gecti?

Kredi risk primi olarak ifade edilen CDS aslinda U¢ ana parametreye bagl; ilki
rezervler, ikincisi dis finansman ihtiyaci ve tglncusu de risk alma istahi.

Gectigimiz aylarda (Mayis'dan itibaren) giderek ylkselme trendine giren 5 yillik CDS
900 sinirina dayanmisti. Ancak bu hafta itibari ile 650’lere kadar disus kaydettigini
goruyoruz.

Oncelikle gectigimiz ay tim gelisen (lkelerde risk primlerinin tavan yapmakta
oldugunu gormekteyiz.

icinde bulundugumuz déneme bakildiginda ise ABD’de disiik gelen enflasyon,
istihdamin artis trendini sdrdlrmesi gibi faktorlerin risk istahini arttirdigini ve bu
durumun tim gelisen Ulke risk primlerine de olumlu yonde yansidigini gormekteyiz.
Bu kuresel etkilerin disinda Turkiye 6zelinde tahil koridorunun acilmasi ve Rusya ile
ticari iliskilerin rol oynadigi soylenebilir.

Ayrica emtia fiyatlarindaki duisUs egiliminin de bu katkilari besler yonde etki
yaptigini soyleyebiliriz.

Gectigimiz haftalarda merkez bankasi rezervlerinde 3 milyarS’lik bir artis olmustu,
bu artislarin da Akkuyu projesi nedeni ile Rus ROSATOM firmasi tarafindan
Turkiye'ye aktarilacak 15 milyarS’lik kaynaktan gelmeye basladigi ifade edilmisti.
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Cari Acik & Net Hata ve Noksan Kalemi

TCMB’nin yayimladigi verilere gore Haziran ayinda cari dengede 3,46 milyar dolar
acik kaydedildi. Cari acik serisi 8 aya cikarken, Haziran ayi itibariyle yilhiklandirilmis
cari acik 32,7 milyar dolar oldu. Boylelikle yilliklandirilmis cari acikta 15 ayin en
yuksek seviyesi kaydedilmis oldu.

Haziran'da turizmi de iceren hizmetler dengesi kaynakh 4,02 milyar dolarlik giris
olmasina ragmen, 6,43 milyar dolarlik dis ticaret acigl izlendi. Hizmetler dengesi
icindeki seyahat kaleminden 2,73 milyar dolarlik katki geldi.

Altin ve enerji harig cari denge ise Haziran'da 4,29 milyar dolarlik fazla verdi.

Haziran ayinda dogrudan yatirnmlardan kaynaklanan net girisler 950 milyon dolar
olurken portfoy yatirimlari 1,6 milyar dolar tutarinda net ¢ikis kaydetti.

Resmi rezervlerde ise 1,96 milyar dolar net azalis gézlendi.

Net hata noksan kaleminde Haziran ayinda da hizli giris izlendi. Verilere gore
Haziran'da net hata noksan girisi 3,98 milyar dolar oldu. Bdylelikle 2020 Kasim
ayindan bu yana aylik bazda en ytksek net hata noksan girisi yasandi.

Net hata ve noksan kalemi 6zetle kaynagi belirli olmayan paradan olusuyor. Ornegin
ithalat ve ihracattaki gimrik ve banka kayitlarindaki farkliliklarin yani sira turizm
gelir ve giderlerinin izlenebilmesi icin yurdtulen anket calismalari sonucunda
hesaplanan gelir veya gider, bankalarin doviz varliklarina artis veya azalis olarak
yansimamissa, aradaki fark bu kaleme kaydediliyor.



Sanayi Uretimi Haziranda Beklentiyi Ast

O TUIK, Haziran ayi sanayi Uretim verilerini acikladi. Sanayi Uretimi, Haziran ayinda aylik 1,3
artarken, vyillik artis ylzde 8,5 olarak gerceklesti. Arindirillmamis sanayi Uretiminde yillik artis
yuzde 8,4 olarak hesaplandi.

O Anketlerde aylik artista degisim beklenmezken, takvim etkisinden arindirilmis sanayi tUretiminin
Haziran'da ylzde 6.7 artmasi bekleniyordu.

O Sermaye mali ve yiksek teknoloji Uretiminde aylik bazda duslsler gorilmesi dogrudan
yatirrmlarda dusUs olmasini ve c¢ip sikintisi gibi problemleri yansitirken, en yuiksek artisin
dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallarinda oldugu gorilmekte.

O Onidmuizdeki aylara iliskin olarak ise ozellikle imalat sanayi PMI endeksi gibi 6nci verilerde
gdzlemlenen disUsler ve Gretimin ana dayanagi olan ihracat talebindeki degisim sanayi Uretimi
verilerinde belirleyici olacak.
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Ihracat Siparislerinden Cip Uretimine...

Turkiye 2021 yilinda kiresel ihracattan aldigl payl yizde 1'in Ustlne ¢ikarmisti.
Ancak bu yilin siyah kugusu olarak gosterilebilen Rusya yaptirimlari, kurakligin da
etkisi ile birlesince zor zamanlar beklenen Avrupa’daki ticaret talebi ihracatci
Uzerinde onemli bir baski olusturuyor.

Dinya gazetesinde cikan bir makalede bazi sektorlerde ihracat siparislerinde
simdiden azalma oldugu gorulmekte: «Sektor temsilcileri, siparislerde azalma
yasandigl bilgisini verirken hammadde tedarikindeki sikinti, yuksek emtia ve enerji
fiyatlari, cip sorunu, Cin’deki emlak krizi gibi konularin giindemlerinden dismedigini
belirtti. Finansmana erisimde vyasadiklari sorunlarin daha da buayudugind ve
maliyetlerde artis yasadiklarini kaydeden ihracatcilar her seye ragmen ihracat
yapmaya devam edeceklerini, kayiplari yeni pazarlar kazanarak ve katma degerli
ihracatla telafi etmeye calisacaklarini soyledi.»

Tekstil, mutfak ekipmanlari, armatlr ve deri konfeksiyonculari gibi sektorlerde
siparis azalmasi oldugu belirtilirken, gida sektorinde boyle bir durumun olmadigi
ifade ediliyor.

istanbul Sanayi Odasi Turkiye Sektérel PMI raporu verilerine bakildiginda ise bir
sonraki ay olan Temmuz icin ;

«imalat sanayi sektori genelinde zayifliga isaret etti. Son 15 aylik dénemde ilk kez
10 sektorin tamaminda Uretim yavasladi. Benzer sekilde 10 sektorin dokuzunda
yeni siparisler yavaslama gésterdi, bu durumun istisnasi kara ve deniz tasitlari
sektorinde kaydedilen guclU artis oldu. Dis talep tarafinda ise kismen daha olumlu
bir tablo gozlendi ve g sektorde yeni ihracat siparisleri artis kaydetti.» Seklinde bir
veri paylasimini gérmekteyiz.
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Ihracat Siparislerinden Cip Uretimine...

Ote yandan Ticaret Bakani Mehmet Mus’un , diinyadaki cip krizine iliskin, “Tuirkiye olarak bizim
de bazi hazirliklarimiz var, hatta Ankara’da belli bir yer de bunun icin ayrilmis durumda. Su an bu
yatirimla alakali Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin bir calismasi s6z konusu” seklindeki ifadesine
yonelik olarak Bogazici Unv. Ogr. Uyesi Prof. Dr. Lale Akarun’un bugin yazmis oldugu
makalesinde enteresan bir konuya deginiyor ki bu da aslinda yetismis insan glcinUin yiksek
teknoloji ile ne denli korele oldugunun gostergesi...

Makalesinden bir kesit olarak alindiginda su paragraf egitim sisteminin ne denli 6nemli
oldugunu vurguluyor: «Turkiye maalesef dijital teknolojilere yatirrm yapmadi; bu konuda
yatirim ¢cekemedi. Dlnyanin en biyUk cip Ureticisi Intel, defalarca burada yatirim yapmaya davet
edildi. Bir donem bu konuda demec veren Intel CEQ’su, “Turkiye’de arastirma merkezi kurmayiz
cunki Glkenizin PISA skorlari cok disik” demisti. Epey sonra Intel iTU Teknoparkinda bir
arastirma merkezi kursa da, birkac yil sonra bu merkezi kapatti.

PISA skorlarina gelince OECD’nin Uc¢ yilda bir 15 yas grubundaki &grencilerin bilgi ve
becerilerinin degerlendirildigi “Uluslararasi Ogrenci Degerlendirme Programi” . Henliz 2022
sonuglari yok ancak en son verilere bakildiginda tabloyu 6zetlemekte...

Tiirkiye ve OECD Ortalamasi, 2015-2018
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Altin ve Bakir Fiyatlari

ABD’de tahminlerden distk gelen enflasyon verisinin Fed’i ‘sahin patikadan’ saptiracagi
beklentisi ons altini 5 haftanin en yliksek seviyesine ¢ikardi.

Altinin dolar endeksi ile olan yUksek iliskisi malumdur zira dolar ne denli diserse ona karsi en
glclU alternatif altin olarak stregelmistir.

Ote yandan risk istahi yiksek bu havanin cok fazla siirmeyecegini disindigimuizden altinda
oyle rekor yukselisler olabilecegini sdylemek zor gdztklyor. Ancak belli bir bantta dalgalanma
olabilir.

Diger dnemli bir emtia olan bakir ise adeta resesyon 6lciim cihazi gibi hareket etmesi ile Unld.
Clnkt hem emlak hem de otomotiv sektoriinde bu emtianin kullanimi oldukga yogun.

Bakirda gorilen duslUs egilimi kliresel bazda bir gayrimenkul sektorl resesyonuna isaret
etmekte. (Ozellikle Cin’de beklenen ekonomik durgunlugun gostergesi); Otomotivdeki baglanti
tedarik zinciri nedeni ile daha zayif olarak gortlebilir.
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Ciro Endeksleri, Haziran 2022

O Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2015=100), 2022 vyili
Haziran ayinda yillik %129,8 artti.

O Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2022 yili Haziran ayinda yillik sanayi sektori ciro
endeksi %133,5, insaat ciro endeksi %119,9, ticaret ciro endeksi %118,7, hizmet ciro endeksi

%167,0 arttl.
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Perakende Satis Endeksleri, Haziran 2022

U Sabit fiyatlarla perakende satis hacmi (2015=100) 2022 yili Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni
ayina gore %5,5 arttli. Ayni ayda gida, icecek ve titln satislarl %6,4, gida disi satislar (otomotiv
yakiti harig) %11,4 artti, otomotiv yakiti satislari ise %11,8 azald.

O Sabit fiyatlarla perakende satis hacmi (2015=100) 2022 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gore
%0,7 azaldi. Ayni ayda gida, icecek ve tltln satislari %0,1, gida disi satislar (otomotiv yakiti
haric) %1,8 artti, otomotiv yakiti satislari ise %9,6 azald..
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