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Genel Degerlendirme

Diinya genelinde COVID-19 kaynakl vaka sayisi en yiiksek seviyelere ulasti. Omicron varyantinin
hizli yayiimiyla vaka sayilan hizh artis gosterdi ancak asilamanin etkisiyle vaka sayilanyla
hastaneye yatma ve vefat sayilan arasindaki iliski azalmistir. Salginin 2 yii doldurmasi ve asilama
faaliyetlerinin hizlanmasiyla salgin etkisi yavas yavas kaybolmus ve bu durum kisitlamalarin ve
ekonomi uzerindeki risklerin azalmasiyla sonuclanmistir. Bu durum kiiresel talebi canlandirirken

enflasyonu artirnci etkide bulunmustur.

Uluslararast finans kuruluslarinin 2022 yili biiyiime tahminlerinde diinyanin ivme kaybettigi
goriliyor. IMF, Ocak 2022’de yayinladig1 Kiiresel Ekonomik Goriinimii’nde kiiresel ekonominin
2022 yihina iliskin biiyiime tahminini %4,9’dan %4,4’e diisiirdii. ABD’nin ise 2022 yilh biiyiime
tahmini %5,2’den %4’e diisiiriildii. AB’nin 2022 yili biiyiime beklentisi %4,3’ten %3,9’a, Cin’in
ise %5,6’dan %4,8’e dislriildii. Ekonomik verilere ve piyasa tahminlerine bakildiginda ekonomik
faaliyetin gliclii oldugu goriilse de beklentilerin disiirilmesi blylime lizerinde de risk olusturuyor.
Bununla birlikte kiiresel talebin artmasi, tedarik zincirlerinin istenen seviyeye gelmemesiyle
emtia fiyatlarinin halen durulmamasi/diisiise gecmemesiyle kiiresel enflasyonun kalic1 oldugu

yuksek sesle dile getirilmeye basland.

Buna mukabil, Fed’in 2022 yil icerisinde ii¢ veya dort faiz artis1 yapmasi beklenirken ilk faiz
artisinin Mart ayindaki FOMC toplantisinda gelmesi bekleniyor. Son donemde Fed’in 50 baz puan
artis yapacagi beklentisi de dile getirilirken Mart ayimin ardindan bilanco kiiciiltme faaliyetleri de
beklenen giindemler arasinda. Ayrica ingiltere Merkez Bankasi iki faiz artisiyla faizleri 0.50
seviyesine cikarirken ECB tarafinda da 2022 yih icerisinde faiz artisinin gerceklesmesi bekleniyor.
EM merkez bankalari da bu duruma onlem olarak 2021 yilinda faiz artislarina baslarken 2022

yilinda da bu trendi surdirecektir.

Dogalgaz fiyatlarinin rekor kirmasi, Brent petroliin, tarim, pamuk gibi iiriinlerde emtia
endekslerinin artmasiyla kiiresel enflasyon beklentileri yiikseldi. Fed, faiz artislariyla tarihi
seviyelere yukselen enflasyonu kontrol altina almaya calisacak. Ancak bu durumun gerek EM para
birimleri ilizerinde gerekse de borsalar iizerinde negatif etki yapmasi bekleniyor. Fed’in siki

para politikasina gecis suireci tum finansal piyasalar Uzerinde etkili olacaktir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye akisi, 2021 yilinda 365 milyar $ olarak gerceklesti. 2020
Ocak 2022’de EM borsalarindan 3,4 milyar $

civarinda cikis yasanirken borgclanma tahvillerine ise 4,5 milyar $ giris gerceklesti. Borsalara

yilinda bu tutar 382 milyar $ civarindaydi.

akan sermayenin onemli bir kismi Cin borsasina giris yapmistir. Borclanma tahvillerinde yasanan

cikista ise Asya piyasalarindan ¢ikan 9,3 milyar $ 6nemli bir etki yaratti.

Reel sektor tarafinda ise ozellikle havayollar ve restoranlar para girisi saglamaya basladi. Ucak
ve yolcu sayilan artisina devam ederken restoran rezervasyonlan pozitif tarafta kalmayi basardi.
Asilamanin artisiyla hizmet sektoru icin en kotiiniin geride kalmasi beklenirken hizmet

sektoriinde pandemi oncesi seviyeler goriilmeye baslandi.

Oniimiizdeki aylarda herkesin gozii kulagi enflasyon ve kiiresel merkez bankalarinin kararlarinda

olacak. Bu iki durum tim diinyada ekonomik gidisat1 dogrudan etkileyecektir.

alBarakaQO

BANKNOT



Kiiresel - Koronavirus

2021 yilinda hizli bir asilama faaliyeti gerceklesti.

Uygulanan As1 Dozu Sayisi
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Kiiresel - Koronavirus

Asilamanin etkisiyle vaka sayilar1 ve oliim sayilari arasindaki bag koparken viriisiin etkisi
giderek azald.

COVID-19 Vaka vs Oliim Sayilar
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Kiiresel - Enflasyon

2021 yi1linda giindemin ust sirasinda yer alan enflasyonun sebeplerini li¢ baslhik altinda
toplayabiliriz: Ekonomik aktivite, tedarik zincirleri, emtia fiyatlar.

Kiiresel Enflasyon Sebepleri

Talep ve
Harcamalar
Ekonomik COVID-19’un
Aktivite Azalan Etkisi

Imalat ve Hizmet
Tedarik Zincirleri Sektoru Faaliyet
Artisi

Kiiresel
Enflasyon

Emtia Fiyatlar

alBarakaQO

BANKNOT

Kaynak: Albaraka Banknot



Kiiresel - Enflasyon

Kiiresel enflasyon 2021 yilinda artisina devam ederken enflasyon beklentileri de hicg

olmadigr kadar bozulmus durumda.
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Kiiresel - Enflasyon

Bununla birlikte tiim ililkelerde enflasyon sert artisina devam ediyor.

Gelismis Ulkeler TUFE Gelismekte Olan Ulkeler TUFE
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Kiiresel Enflasyon - Talep ve Harcamalar

Salgin doneminin hemen ardindan yasanan talep artis1 enflasyonun giiclii sebeplerinden.

Perakende Satislar Yeni Siparisler vs Dis Ticaret
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Kiiresel Enflasyon - Talep ve Harcamalar

Hanehalkinin talebi pandemi doneminin oncesinin trendinin uistiine ¢ikti.
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Kiiresel Enflasyon - imalat Sektorii Faaliyet Artis

Sanayi sektoriiniin toparlanmasi ve ekonomik faaliyetin artisi da enflasyonu tetikleyen
bir diger husus.

Sanayi Uretim Endeksi
Yilllk % Degisim, Endeks Degeri
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Kiiresel Enflasyon - istihdam

2008 kriziyle karsilastirildiginda bu donemde istihdam cok hizli bir toparlanma gosterdi.

Issizlik Verileri
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Kiiresel Enflasyon - Tedarik Zincirleri

Tedarik zincirlerinin bozulmasi ozellikle hammadde ve tasimacilik fiyatlarinin artisina

yol acti.

* Kapanmalarin
ardindan fabrikalarin
eski kapasitelerine
donmeleri
beklenenden uzun
oldu.

Nakliye  kapasiteleri
azaldi, is yuku birikti.

Havakosullar tarim
uriinleri ve dogalgaz
kaynaklarinda sikintiya
yol acti.

Kaynak: Capital Economics

Tedarik Zincirlerinin Bozulma Sebepler

Endeks Degeri

Pandemi
kaynakh arz
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Talep
Kaymalar

» Evden calisma modelini

yayginlasmasiyla
mobilya ve elektronik
esyaya talep artti.
Ozellikle Asya’dan
gelen bu urunlerde
nakliye islerinin
birikmesine sebep oldu.

Gocmenlerin yurtlarina
donusu

Seyahat kisitlamalanyla
gocun engellenmesi
Pandemi sebebiyle
sektorlerdeki degisim
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Kiiresel Enflasyon - Tedarik Zincirleri

Tasimacilik maliyetleri artis1 yavaslasa da yillik bazda biiyiime devam ediyor.

Tasimacilik Maliyetleri
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Kiiresel Enflasyon - Emtia

Emtia fiyatlar tedarik zincirlerinin degismesi ve parasal genislemeyle tarihi seviyelere

dogru hizli bir yiikselis yasad:.
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Kiiresel - Para Politikalari

2021’de merkez bankalari1 bilancolarini biiyiitmeye devam etti.

Para Politikalar _ Merkez Bankalar Bilanc¢olar .
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Kiliresel - Politika Faizleri

Finansman maliyetleri 2021’de sifira yakin seyretse de kiiresel enflasyon GOU politika

faizlerini yukari yonli hareket ettirdi.

GOU Politika Faizleri
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Kiiresel - Finansal Piyasalar

Parasal genisleme ortaminda borsalarin biiyiikliigii %11’lik artista 113 trilyon $’a

yiikseldi.

DXY vs ONS
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Kiiresel - Sermaye Akimlar

GOU Sermaye Akimlar:
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Kiiresel - Sermaye Akimlari

GOU Sermaye Akimlar:
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2021 yilinda sermaye akimlar1 dalgal seyretti. (2/2)
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Kiiresel - Hizmet Sektori

Hizmet sektori COVID-19’un etkisini yitirmesiyle pandemi oncesine donmeye baslada.

Ucus Sayilan Restoran Rezervasyonlari
7 Gunluk Hareketli Ortalama, Bin Adet 2019’a gore yillik % degisim
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2022 Beklentileri
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Kiiresel - 2022 Beklentileri

— Stagflasyon Beklentileri
% « 2022 yiinda enflasyonun gecici olup olmadigi giindemde olsa da kiiresel enflasyonda hizli bir geri cekilme ongoriilmiiyor.
il Ekonomik faaliyet COVID-19 sonrasinda toparlanma devam etse de hiz kaybetmeye basladi. Faiz artinm beklentileri ve
finansal riskler goz oniinde bulunduruldugunda 2022 yilinda ekonomik faaliyetin geriledigi ve enflasyonun dusiik olmadigi

bir donem gorebiliriz.

Siki Finansal Kosullar
+ Emtia fiyatlan ve teslimat sureleri kaynakli enflasyonist baskilar finansal kosullarin sikilasmasin1 ve para politikasinda
genislemeci politikalarin son bulmasini tetikleyecektir. Bu durum ozellikle EM ulkeleri icin bir risk barindirmakla birlikte

sermaye akimlarini da etkileyecektir.

Finansal Piyasalar
« Parasal sikilasma kuresel enflasyonu dizginleyemezse 2022’de merkez bankalarn faiz oranlarinda artisa gidebilir. Bu
durumda artan faiz orani kuresel borsalarda bir duzeltme hareketine sebep olabilir.

Emtia Fiyatlan
« Emtia fiyatlarinda tedarik zincirlerinin toparlanmasi ve arzin talebe yetismesiyle normallesme olmasi bekleniyor.

alBarakaol)

Kaynak: Albaraka Banknot BANKNOT



Kiiresel - 2022 Beklentileri

Yeni COVID-19 Varyantlan

* Her ne kadar asilamalar ekonomik faaliyetin buyumesine yardimci olsa da yeni varyantlar ekonomiler uzerinde risk
olusturuyor. Kasim ayinin sonuna dogru G. Afrika’da ortaya ¢ikan Omicron varyanti piyasalardaki risk algisini yikseltse
de yapilan aciklamalar durumu sakinlestirdi. 2022 yili icerisinde bu riskin azalmasi bekleniyor.

<

Yesil ekonomi
« Son donemde gerek hukumetler gerek merkez bankalarn gerekse de bankalar nezdinde surdurulebilir politikalar one
cikarken 2022 yilinda bu politikaya yonelik urunler ve borclanma urunleri meydana gelecektir. Yesil ve cevreci
Y‘?TTT tahvillerin 2022 ve sonrasinda Fed ve ECB’nin onderliginde finansal piyasalara agirligin1 koymasi bekleniyor.

\ « TCMB’nin de gerek Para Politikast Kurulu metninde gerek Banka’nin diger yayinlarinda yaptiklar yonlendirmeyle bu
urunlere yonelik calismalarin devam etmesi bekleniyor. Turkiye’de de gerek bankacilik sektorunun gerek katilim
bankaciliginin yesil tahvil ve yesil sukuk alaninda adimlar atmasi bekleniyor.

Kripto ve Dijital paralar

« Kuresel merkez bankalarinin dijital paralara yonelik calismalarina ek olarak kuresel bankalar da dijital paralarla ilgili
sektore katki sunmaya basladi. 2022’de bu calismalarin artarak devam etmesi bekleniyor. Bu vesileyle kripto paralarin
finansal piyasalardaki varlig1 da giiclenebilir.

« Cumhurbaskanligi 2022 Yillik Programi’nda da dijital Tirk Lirasinin 2022 yilinda uygulamaya konulacag ifade edildi.
Buna yonelik olarak hukuki altyap1 ve entegrasyon calismalar1 2022 yilinda tamamlanacaktir.

alBarakao()
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Kiiresel - Stagflasyon Beklentileri

Enflasyonun COVID-19 donemi seviyesine gelmesinin zaman almasinin yani sira

bliylimelerin de h1iz kaybetmesi bekleniyor.
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Japonya

Enflasyon Beklentileri
Yillik % Degisim, Ceyreklik Veri

o~ am -y
} 7 \
/7 \ -
~ < ~
i - N <
NN
i /P -y \ \
/7 = - NG
V4 ~ \ - o
_ N \
N\ . S o
_ N\
w
-
-
/7
ED — — i i oN o (o] (g} on o
i N\ N N i N N N\ i N N
= S ! € = S ! c = S !
L“ o < @ L“ o < @ L“ o <
GOU = Birlesik Krallik
alBarakao()

BANKNOT



Kiiresel - Fiyat Endeksleri

Arz kisitlarinin sona ermesi TUFE iizerindeki baskiy1 azaltacaktir.
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Kiiresel - Tedarik Zincirleri

Tedarik zincirlerinde problemin hala devam etmesi enflasyon lizerinde risk olusturuyor.
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Kiiresel - Para Politikalari

Bu sebeple Fed’in 2022 yilinda 4 faiz artirmasi ongoriiliiyor.

Fed Para Politikas1 Beklentileri
Endeks degeri

Aralik Fed
Toplantisi

-,-,,,,“,,“£

) 4 4 ¥

Mart 2022 Temmuz

Fed Fed Eylul Fed
Toplantis Toplantisi Toplantisi

Uzun donem ortalama faiz beklentisi %2,5
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Kiiresel - Para Politikalari

2022 yilsonuna kadar Fed’in toplamda 4 kez faiz artirmasi beklense de 7 faiz artisiyla
politika faizini yiizde 1,75-2.00 araligina ¢ikarmasini bekleyenler de mevcut.

Fed Fonlama Faizi Beklentileri Fed Fonlama Faizi Beklentileri
Alt Band, Bloomberg Agirlikli Ortalama Alt Band, Bloomberg En Yiksek Tahminler
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Kiiresel - D1s Ticaret

2022 yilwyla birlikte lilkelerin cogunda dis taleple birlikte dis ticaretin toparlanmasi
bekleniyor.

D1s Ticaret Toparlama Beklentileri

Yil, Pandemi Oncesi Seviyeye Doniis Yili
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