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Genel Degerlendirme

Kuresel planda uzun siredir gindemi mesgul eden Covid-19 salgin1 yerini enflasyona
birakti. 2021 sonuna kiyasla bircok ulkede enflasyon projeksiyonlar ikiye katladi. ECB’nin
Fed’e gore daha gec faiz artinmina baslamasi ve Avrupa ozelinde enerji ve gidada Rusya’ya
olan bagimlilik Avrupa’da enflasyona dair beklentileri kotiilestirmeye devam ediyor.
Bununla beraber yine kuresel planda reel gelirleri enflasyon karsisinda erimekte olan

tuketicilerin guvenleri azaliyor.

Merkez Bankalarn mevzubahis enflasyonun etkilerini azaltmak amaciyla harekete gectiler.
Fed toplamda 225 baz puan faiz artirnmina giderek faiz oranim %2,5’e getirdi. ECB ise
Fed’i daha geriden takip ederek son toplantisinda 11 yil aranin ardindan 50 baz puanhk
bir artisa gitti. ingiltere Merkez Bankasi son 27 yilin en yiiksek faiz artisin1 50 baz puanla
gerceklestirerek politika faizini %1,75 seviyesine yukseltti. Bununla birlikte EM grubunda ise

Merkez Bankalarn faiz oranlarinda artisa gitti.

Dolar endeksinin istikrarli bir sekilde artmas1 2002’den bu yana ilk defa Euro-Dolar esit
seviyeye geldi. Bu neticenin olusmasinda Euro’nun zayifigindan ziyade USD’nin kuvvetli
artis1 etkili oldu. Giiclii ABD dolarn kiiresel ticareti baskilarken ayni zamanda EM
lilkelerinin paralan iizerinde negatif etkide bulundu. Yiikselen DXY bununla birlikte EM

ulkelerin borclanma maliyetlerini de artinc etki gosterdi.

Faiz artislarinin ve yikselen enflasyonun kuresel hisse senedi piyasalarina olan tesiri de
cogunlukla negatif olarak 6n plana cikiyor. ABD, Kanada, Almanya, Japonya ve ingiltere gibi

ulkelerin borsalarinda islem goren hisselerin bircogunda yillik getiriler negatif bolgede.

* Merkez Bankalar politikalarin1 yukselen enflasyonla miicadele yoniinde dizayn etseler de
diger yandan kiiresel ekonomide yavaslama beklentileri baska bir kotii beklenti olarak
kayda gecti. Gerek gelismis ulkelerde gerekse Cin tarafinda imalat sanayi ve istihdam
verileri biiyiime beklentilerinde bozulmaya yol ac¢ti. Bir yandan enflasyonla sikilasan
para politikalar1 diger yandan Rusya-Ukrayna savasi, Cin'de Kovid-19 salginina karsi
uygulanan politikalar ve tedarik zincirinde devam eden sikintilar neticesinde

olumsuzlasan buylume gostergeleri kiiresel resesyon endiselerinin derinlesmesine yol

aciyor.

+ Artan resesyon beklentilerinin etkisiyle emtia ve enerji fiyatlarinda geri ¢cekilmeler
soz konusu olsa da Rusya’nin Avrupa’ya gaz tedarikinde kesintilere gitmesi ve ABD ve
Bat1 Avrupa’da etkisini gosteren tarihi sicak hava dalgasi dogalgaz fiyatlarinin yiiksek
kalmasini1 saglhiyor. Madenlerde ise resesyon beklentileri fiyatlamalara dusus yoninde
yansirken getirilerdeki artisin etkisiyle gerileyen ons altin enflasyonun yiksek

seviyelerinden destek buluyor.

+ Oniimiizdeki aylarda enflasyonda zirvelerin ne zaman kaydedilecegi, Merkez Bankalarinin
politikalari, Avrupa’daki enerji ve gida krizi, yeniden artisa gecen koronavirus vakalar
karsisinda Cin’deki kapanmalar ve bu gelismelerin ekonomilere etkileri piyasalarin

takibinde olacak.
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ABD Istihdam Gostergeleri
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Mevsimsellikten Arindirilmis, Esik Deger
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Kiiresel - Bliyiime

Pandemi sonras1 talepte yasanan canliik zamanla sonerken kisla birlikte yaklasan
enerji krizi ihtimali Avrupa’da resesyon endiselerini artiyor.

Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Resesyon ihtimali
Mevsimsellikten Arindirilmis, Esik Deger=50 12 Ay icinde Resesyon Gerceklesme ihtimali
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Kiiresel - Enflasyon

Son 6 ayda pek cok iilkede enflasyon projeksiyonlar: ikiye katlandi.

Kiiresel Enflasyon Kompozisyonu Politika Faizleri
Tiketici Fiyat Endeksi, Yillik % Degisim, Alt Kalemlerin Katkilan Merkez Bankalari Faiz Oranlari, %
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Kiiresel - Enflasyon

Enerji ve gidada Rusya’ya bagimliligi nedeniyle Avrupa’da enflasyona iliskin
beklentiler daha kotiimser.

Dogal Gaz Maliyetleri Gida Fiyatlan
Avrupa vs ABD, Euro/Bin Metrekiip, YTD % Diinya Bankasi, Ceyreklik % Degisim
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Kiiresel - Enflasyon

artis ve alim giiciiniin azalmasiyla pandemide artis

Borclanma maliyetlerindeki
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Kiiresel - Enflasyon

Beklentilerden yiiksek gelen enflasyon oranlari piyasa fiyatlamalarina da yansiyor.

OIS Egrisi % Oran, 3 Aylik
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Dolar Endeksi - G10

20 yi1l aranin ardindan 1’in altina inen Euro/Dolar paritesinde asil etken Euro’daki
diisiisten ziyade Dolar’in giiclu artisi.

ABD Dolar1 Endeksi, JP EM Kurlar1 vs USD, EUR/USD YTD%
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Dolar Endeksi - GOU

Giiclenen dolar endeksi kiiresel ticareti baskilarken GOU’lerin borclanma maliyetlerini

artiyor.
DXY vs GOU Piyasalar
ABD Dolar1 Endeksi, MSCI Emerging Markets Index
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Kiiresel - Hisse Senedi Piyasalari

Tim diinyada artan enflasyon ve agresiflesen sahin politikalar neticesinde kiiresel
borsalar sert diisiis yasiyor.

Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari S&P500

Endeks, YTD, % Yillik Reel Getiri
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Kiiresel - Hisse Senedi Piyasalarn

2022’nin ilk yarisinda pozitif ayrisan enerji sektoriinde artan resesyon endiseleriyle
gerileme kaydediliyor.

S&P500 Sektorleri Enerji Sektori

Getiriler, YTD, % S&P500 Endeksi Enerji Sektorinin Payi
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Kiiresel - Hisse Senedi Piyasalari

Gelismis lilkelerin borsalari gelisen borsalar1 geride birakiyor.

EM vs DM Getirileri EM vs DM Getirileri
EM-DM* Hisse Senedi Getirileri, 12 Aylik, % Hisse Senedi Getirileri - MSCI Dinya Borsa Endeksi Getirisi, 12 Aylik, %
25 1 20
20 - 15 Diinya Borsa Endeksi’nden daha yiiksek getiri
15 -+
10 ~
5 -
0
> EM-DM
_10 -
-15 A 25 | Diinya Borsa Endeksi’nden daha disik getiri
-20 - -30 -
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ABD - Dlnya
*EM gelismekte olan piyasalari, DM ise gelismis Ulke piyasalarini ifade etmektedir — AB - Dinya
= EM - Dinya

alBarakao()

Kaynak: Bloomberg BANKNOT



Kiiresel - Degerli Madenler

Savasin etkisiyle yiikselen degerli madenler yiiksek enflasyondan destek bulsa da
likidite sikisiklig: ve faiz artislarinin etkisiyle diisiis kaydediyor.

Ons Altin

Ons Altin/USD vs ABD 10 Yillik Tahvili Reel Getirisi*
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¢ikarilmasiyla hesaplanmistir.
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Kiiresel - Emtia

Yavaslama emareleri emtia fiyatlarinda da geri cekilme yasanmasina neden oluyor.
Enerji maliyetlerinde ise savas nedeniyle ayrisma soz konusu.

Uluslararasi Emtia Fiyatlan Kiiresel Enerji Fiyatlarn
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Kiiresel - Beklentiler

2022 ve 2023 yil1 biiyime beklentileri kiiresel talepteki diisiis ve devam eden tedarik
zinciri sorunlar1 nedeniyle asagi yonlii revize edildi.

Bliyime Tahminleri

IMF, Diinya Ekonomik Goruinim Raporu Temmuz 2022 Giincellemesi

GSYH Biiyiime 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%)
Tahminleri (Yillk %
Degisim)
Diinya 6,1 3,2 2,9
ABD 5,2 2,3 1,0
Euro Bolgesi 5,7 2,6 2,1
Japonya 5,1 4,0 2,0
Gelisen Asya 7,3 4,6 5,0
Gelisen Avrupa 6,7 -1,4 0,9
alBaraka
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