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Genel Degerlendirme

»  Kduresel olarak ikinci dalga endiseleri siirse de biz bunun ilk dalgada oldugu kadar ekonomik aktiviteye zarar verecegini diisiinmiiyoruz. Ayrica as1 calismalarinda bu yiin

sonuna kadar sonug alinabilecegine dair emareler artiyor.

. Ekonomik aktivitedeki normallesmede kiiresel olarak sanayi iiretimi basi cekse de hizmet sektoriinde de goriiniim birkac ay oncesine gore daha pozitif. Ancak turizm

sektoriinde heniiz kayda deger bir toparlanmadan s6z edemiyoruz. Turizmde tam bir diizelme i¢in asinin bulunmasi ve pandemiye dair resmin netlesmesi gerektigi acik.
+ D1 ticaret tarafinda ise pandemi oncesi seviyelere doniildii ancak ivmede bir yavaslamadan soz edilebilir.

*  Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan lilkelerdeki hem maliye hem para politikalar1 bu yil tarihi seviyelerde genislemeci hareket etmek durumunda kaldi. Bu durum
Nisan-Mayis aylarinda konusulan ekonomiler acisindan en kotii senaryolarin atlatilmasina yardimci oldugundan gayet pozitif fakat kimi gelismekte olan iilkelerde ozellikle
mali genislemelerin sebep oldugu artan borg¢ stokunun siirdiriilebilir olup olmadigi siipheli. Ancak gerek Fed’in gerekse ECB’nin yiiksek olasilikla 2022-2023’e kadar

sikilasma adimlar atmayacak olmasi, bu noktada bu ulkelerin elini rahatlatacaktir.

*  Gelismekte olan iilkelere sermaye akisi, birkac aylik pozitif donemin ardindan tekrar durmus gibi goriiniiyor. Baz1 Asya uilkelerine, kendi i¢ hikayelerinden otiirii devam
eden akimlar var ama genel bir pozitif hikayeden s6z edemiyoruz. Bu noktada tiimiyle normallesme icin yuksek olasilikla ABD se¢imlerinin geride kalmasi ve Covid-19

asisinin bulunmasi gerekecek.

»  Kduresel piyasalarda ise altin Temmuz-Agustos aylarinda tarihi zirvesini gordiikten sonra su an gorece yatay bir seyir izlerken borsalar bazen dizeltme gorseler de kuvvetli
performanslarini siirdiiriiyor. Gelismis iilke merkez bankalari eski reflekslerine sahip olsalar varlik fiyatlarindaki bu ivmenin bir siire sonra onlan rahatsiz edecegini

soyleyebilirdik ama bu kez bu yiikselisi frenleyecek bir adim atma ihtimalleri diisiik.

«  Oniimiizdeki aylarin en biiyiik giindemi olmaya aday ABD secimlerinde ise Trump Biden ile aradaki farki bir miktar kapatt1 ve ABD’deki secim sistemi sebebiyle oy miktarinda

geride kalsa da baskanligi kazanma ihtimali bulunuyor. Ancak hala Biden’in favori oldugunu soylemek yanlis olmaz.
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Kiiresel olarak ikinci dalga endiseleri siiriiyor.
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Ekonomik Aktivite

Hizmet sektoriinde turizm disinda bir toparlanmadan so0z etmek miumkiin.

Kiiresel Sektorler Uretim Degisimleri
PMI verileri, Sifir noktasi=50 Endeks Degeri
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Ekonomik Aktivite - Hizmet Sektoru

Ancak ikinci dalga endiseleri sektori etkiliyor.

Restoran Rezervasyonlan Kiiresel Ucus Takvimi
Kiiresel, Yillik % Degisim Bin Adet
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Ekonomik Aktivite - AB

Avrupa’da iiretim heniiz pandemi oncesi seviyesine donmiis degil.

Perakende Satislar Sanayi Uretimi

Motorlu Kara Tasitlar1 ve Motosikletler Haric Aylik, Endeks, 2019 IV. Ceyrek Ortalamas1=100
Aylik, Endeks, 2019 IV. Ceyrek Ortalamas1=100
110 - - 110 110 - - 110

Endeks

105 - /\ - 105 105 - - 105
100 —N— P— 100 100 - \ 100
95 - \/ - 95 95 - L 95

|
90 A - 90 90 A - 90

~ /
85 - L 85 85 - / L 85
80 - 80 80 A / - 80
75 A+ - 75 75 A - 75
70 A - 70 70 -+ - 70
65 -+ - 65 65 -+ - 65
60 -+ 60 60 -+ - 60
55 T T T T T 55 55 T T T T T 55

o o o o o o o o o o o o o o

N (] (o] N (o] (] (o] N (o] (] (] (o] (o] N

o o o o o o o o o o o o o o

(o] (o] (aV] (o] N (o] (o] N (o] (o] (o] N (o] N

- o 130) < L © ~ - ol I50) < 7} O ~

o o o S o S o o o o S o S o

— i - - - i — i — i i i — i

e= Euro Bolgesi == Almanya ispanya Fransa italya = Almanya ispanya italya Fransa
8

Kaynak: Eurostat



<t ©
AT

Endeks, Yillik % Degisim

Giiven Endeksi & Perakende Satislar

L+ 0Z07°£0°T0

N L 0207'%0°TO
. L 0202°T0°TO
- 6T0Z°0T'TO
L 6T02°L0°'TO
- 6T0Z'70°'TO
L 6T0Z'T0°'TO
L 8T0Z°0T'T0
- 8T0Z°L0°'TO
L 8T0Z'70°'TO
L 8T0Z'T0°'TO
L £T0Z°0T°TO
L £102°L0°'TO
L £T0Z'70°'TO
L £T0Z'T0°'TO
- 9T0Z'0T'T0
L 9T02'£0°'TO
L 9T0Z'70°'TO

128 1~
126 -
124 H
122 -
120 H

54

55
53

9T0C’'TO'TO

98 -
96 A

<
()}

118 A
116 -
114 4
112 4
110 4
108 A
106 -
104 4
102 4
100 -

- 0¢0C’60°T0

- 0¢0C°LO0°TO
- 0¢0C'SO'TO

I\
L 0202°€0°T0

PMI

Endeks

ite - Cin

1Vi

- 0C0C'TO'TO
- 6TOC’TT'TO0
- 6T0C'60°T0
- 6T0C°LO'TO
- 610C'SO'TO
- 6T0C’E0'TO0
- 6T0C'TO'TO
- 8TOC'IT'TO0
- 810C'60°TO0
- 810C°L0°T0
- 8T0C'SO'TO0
- 8T0C’€0'T0
- 8T0C'TO'TO0
- LT0C'TT'TO
- LT0C'60°T0

60 -
58 +
56 -
54 -
52

Cin ise pandemi sonrasinda yakaladigit momentumu biiyiik ol¢ciide koruyor. (1/2)

Ekonomik Akt

L10C°LO°TO

50

48 A
46 A
44

40 A
38 -
36 A
34 ~
32

30 H
28 -

Yo}
o~

42

_Saé_

== T{iketici Gliven Endeksi
Perakende Satislar

Bilesik
imalat
== Hizmet

Kaynak: Bloomberg



Ekonomik Aktivite - Cin

Cin ise pandemi sonrasinda yakaladigit momentumu biiyiik ol¢ciide koruyor. (2/2)
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Ekonomik Aktivite - EEMEA

EEMEA iilkelerinde toparlanma her yerde ayni degil.
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Ekonomik Aktivite - EEMEA

EEMEA iilkelerinde toparlanma her yerde ayni degil.
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Perakende Satislar
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Dis Ticaret - EEMEA ve AB
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Turizm ise kayda deger bir toparlanmadan soz edilemeyecek nadir sektorlerden.
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Maliye Politikalar

Kiiresel olarak maliye politikalari bu yil tarihi bir genisleme yasiyor.

Faiz Dis1 Harcama

2020 1. Yan/Yiluk % Degisim
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Kaynak: IIF, Morgan Stanley
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Maliye Politikalari

Bu durum neticesinde borc¢luluk rakamlar1 hizli sekilde artiyor.

2021 Bor¢/GSYH Rasyolar
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Para Politikalar1 - ABD

Fed, Mart’ta yaptigi hizli genislemeden sonra su an sadece seviyeyi koruyor. Yeni
genisleme yok.
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Para Politikalar:1 - AB

AB’de AMB’nin yeni genisleme adimlar: biiyiik olclide giiney lilkelerinin yararina olacak.

AMB Tahvil Alim Uzun Vadeli Refinansman
29.02.2020’de Toplam Buyuklik, Milyar Euro Toplam Fon Miktari, Milyar Euro
29.02.2020 Sonrast Aiim, Kumiulatif, Milyar Euro
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Kaynak: Bloomberg



Para Politikalar:1 - AB

AMB bilanco biiyiikliigii, Mart’tan bu yana 1,7 trilyon Euro (+%0,35) yiikseldi.
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AMB Parasal Genisleme

Toplam Varliklar, Trilyon Euro
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I Para politikasi islemleri: menkul kiymetler
Il Para politikasi islemleri: kredi
Diger aktifler

Kaynak: Bloomberg

Pandemi Donemi Varlik Alimlarn

29.02.2020-31.08.2020 Donemi, Milyar Euro

542
(83,7%)

Il Devlet Tahvilleri

[0 Ozel Sektér Tahvilleri
Teminath Bono
Varliga Dayali Menkul Kiymet

19



Sermaye Akimlari - GOU

Gelismekte olan lilkelere portfoy akimlar1 Agustos itibariyle tekrar durdu. Eyliil’de
de su ana kadar bir miktar ¢ikis yasanda.

Yurtdisi Yerlesikler Portfoy Hareketleri Yabanci Sahipligindeki Degisim
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Kaynak: IIF



Sermaye Akimlar1 - GOU

Portfoy akimlarinda rota Asya piyasalarina dogru yoneliyor.

Yurtdisi Yerlesikler Portfoy Hareketleri

Cografyaya Gore, Aylik, Milyar Dolar
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Kiiresel Piyasalar - Borsa

Borsalar tarafinda ise Eyliil basinda bir tokezleme olsa da yiikselis siiriiyor.

Borsa Endeksleri Borsalarin Fiyat/Kazanc¢ Rasyolar
Giinliik, Yilbasinda Endeks Degeri=100 2003’ten beri / Barlar: 10-90 yiizdelikler / Elmaslar: mevcut durum
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Kaynak: Bloomberg,

Goldman Sachs



Kiiresel Piyasalar - Altin

Altin birkac aydir tarihi zirvelerinin cevresinde dalgalaniyor.

Altin Talebi
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Toplam Rezervler Icinde Altin Payi

% Oran, Ceyreklik
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Merkez Bankalarinin alimlari durulsa da altin fiyatlarini bir nebze destekliyor.

Kiiresel Piyasalar - Altin
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Kaynak: World Gold Council



Kiiresel Piyasalar - Altin

Ayrica, perakende yatirimcinin talebi de oldukca etkili.

BYF’len Gelen Altin Talebi

Ton / Aylik
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Kaynak: World Gold Council



ABD Secimleri
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ABD’de secimlerde Biden hala onde olsa da Trump farki bir miktar kapatti.
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Kaynak: RealClearPolitics, Predictit
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