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Genel Degerlendirme

* Kiresel giindemde bir siredir savas ve jeopolitik tartismalarin golgesinde resesyon . ABD tarafinda yilik TUFE baz etkisiyle gerilese de beklentilerin iistiinde gerceklesmeye

beklentileri mevcut. IMF son giincellemesinde 2023 icin biliyiime beklentilerinin cogunu
disiirdi. Tedarik problemlerinin siirdiigli ve enflasyon ve faizlerin yiikseldigi ortamda
bliyimelerin asag1 gelmesi beklentisi giderek ana senaryo haline geldi. Sene basindaki 2022
yilsonu enflasyon ve politika faizi tahminleri giderek yukselmis durumda. Kis doneminde
dogalgaz arzinin azalmasiyla Avrupa’nin resesyona girmesine kesin goziiyle bakiliyor ancak
Avrupa’da da dogalgaz stoklari tamamen dolmus durumda ve LNG ithalati icin gereken
kargolara talep artiyor. Dogalgaz kaynakli problemlerin yasanma ihtimali diisse de tiketici

gliveni ve makroekonomik gostergeler kotulesmeye devam ediyor.

Ote yandan merkez bankalan sert faiz artislar1 yaparken Fed faizleri %3-3,25 araligina
getirdi. ECB de politika faizini %1,25’e cikarirken Ingiltere Merkez Bankasi %2,25’e
yukseltti. Cin disindaki tum EM merkez bankalarnn da faiz artislarina devam ederken

resesyon tartismalariyla 2023’te faiz artislarina ara verilebilecegi ifade ediliyor.

Fed’in agresif faiz artisiyla Dolar endeksi son 20 yilin en yiiksek seviyesinde. Euro-Dolar
paritesinin 1’in altina gerilemesi, Pound’un deger kaybetmesi dolara talebi artirirken hem
ons altin hem borsalar hem de petrol uzerinde baskilayici unsur oldu. Gucli ABD dolan
kiuresel ticareti baskilarken ayn1 zamanda EM ulkelerinin paralan Uzerinde negatif etkide
bulundu. Yikselen DXY bununla birlikte EM ulkelerin borclanma maliyetlerini de artinc

etki gosterdi.

devam ediyor. Ayrica cekirdek enflasyon tarafindaki yiikselis de enflasyon kaliciigi icin
olumsuz bir gelisme. Ancak ekonomik aktivite tarafinda bir ivme kaybi olsa da imalat
sanayinin bilyimeye devam ettigi goriiliiyor. istihdam piyasasinda da giiclii goriinim

siirdligl icin ABD piyasasi daha ongoriilebilir olmay: stirdiiriiyor.

Euro Bolgesi’nde ekonomik aktivite hiz kesiyor. Tuketici guven endeksleri tarihi dip
seviyeleri yasarken bilesik PMI verisi son 20 ayin en dusuk seviyesinde. Euro Bolgesi’nin
enflasyonu yillar sonra cift haneye (%10) ulasti. Enflasyonun kaliciigin1 diisiirmek isteyen
ECB ise Avrupa icinde farkli enflasyon seviyeleri oldugu icin karar almakta zorlaniyor.
Oniimiizdeki aylarda dogalgaz hususunda yasanacak gelismeler Avrupa’min hem
ekonomisini hem de siyasi iklimini etkileyebilir.

Cin tarafinda emtia fiyatlanimin dusisiiyle yilik UFE diisiis seyrinde. Enflasyon
gorunumunde iyilesme soz konusuyken ekonomik aktivite tarafinda imalat ve hizmet PMI

verileri dusus trendinde.

Oniimiizdeki aylarda faiz artislarina ragmen halen diisiis trendine girmeyen enflasyon
patikasi, Merkez Bankalarinin politikalar, Avrupa’daki olasi enerji krizi, Rusya-Ukrayna

savasinin seyri ve bu gibi gelismelerin ekonomilere etkileri piyasalarin takibinde olacak.
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Kiiresel - Bliyiime

Faiz artislarina ragmen enflasyonun
enflasyonlar1 ECB’nin isini zorlastiriyor.

Enflasyon Gostergeleri
Yillik % Degisim
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siirerken AB icinde farklhlasan iilke

Enflasyon Gostergeleri
Yillik % Degisim
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Kiiresel - Enflasyon

Emtia fiyatlar1 Rusya-Ukrayna savasiyla ozellikle dogalgazda sert artislar kaydetti. Son
donemde resesyon beklentileriyle emtia fiyatlar1 hiz kesti.

Enerji Emtia Fiyatlar Emtia Endeksleri
Yillik % Degisim Bloomberg, Yillik % Degisim
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Kiiresel - Enflasyon

Enerji ve gida kaynakh
artislarina baslada.

yasanan enflasyon

Kiiresel Enflasyon Kompozisyonu

Tiketici Fiyat Endeksi, Yillik % Degisim, Alt Kalemlerin Katkilan
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artistyla merkez bankalar1 sert faiz
Politika Faizleri
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ABD - Finansal Piyasalar

Fed’in agresif tutumuyla DXY son 22 yilin en yiiksek seviyesine ulasirken yilbasindan
bu yana para birimleri dolar karsisinda deger kaybetti.

L USD vs Para Birimleri
DXY Verisi 31.12.2022-18.10.2022, % Degisim
Aylik, Endeks Degeri
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ABD - Finansal Piyasalar

Son ceyrekte Fed’in daha da agresiflesmesi beklenirken sene sonu beklenen Fed faiz

orani %4,5 civarinda.

ima Edilen Politika Faizleri

VIX Endeksi

Endeks Degeri
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ABD - Finansal Piyasalar

Agresif faiz artislar1 borsalar1 ve altin1 olumsuz etkilerken resesyon beklentileriyle
birlikte petrolde de diisiisii saglada.

S&P 500 vs Ons Altin Brent Petrol
Endeks Degeri Aylik, Endeks Degeri, $ g G-10 Para Birimleri vs USD, Yillik % Degisim
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ABD - Finansal Piyasalar

Kiiresel CDS’lerin artis1 EM Eurobond faizlerini de yiikseltti.

Eurobond Spread ABD Tahvil Faizleri

10 Yillik Eurobond Faizleri-ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri, Haftalik, % Aylik, %
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Avrupa - Dogalgaz

Avrupa ise Rusya ile iliskilerin gerilmesi sonucunda kis donemine hazirlik olarak
stoklarini son bes yilin iistiine tasid.

Dogalgaz Stoklar Ulkelere Gore Stok Verileri Kamunun Enerji Siibvansionlar
AB Bdlgesi icin, % Dogalgaz, % % GSYH
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Avrupa - Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, cari acik ve enerji sokuyla bogusan basta Avrupa olmak lizere
ulkelerde para birimleri risk altinda.

Yerel/Kiiresel Soklar ve Para Birimleri

Ulkelere Gore 10 Yillik Tahvil Faizi
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Tiiketici giiveninde 2008 krizinde ve COVID-19 doneminde bile goriilmeyen tarihi dip

seviyeler goriiliiyor.

ingiltere Tiiketici Giiven Endeksi
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Pound/USD Kuru

Birlesik Krallik Cari Acik

AylLik Veri
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Yerel ve global risklerle birlikte Pound’u olumsuz etkileyen vergi indirimi paketi iptal

edildi.

=
=
=
=
S
:0
O
©
n
=
S
=
L
1
v
S
©
=
on
=

Kaynak: Bloomberg



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 Gorinum Raporu Ekim 2022 Giincellemesi

GSYH Biiyiime Tahminleri 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%)
(Yilhk % Degisim)

Diinya 6,0 3,2 2,7
ABD 5,7 1,6 1,0

Euro Bolgesi 5,2 3,1 0,5
Japonya 1,7 1,7 1,6
Gelisen Asya 7,2 4,4 4.9
Gelisen Avrupa 6,8 0,0 0,6
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