TACIRLER

YATIRIM

Kuresel Enflasyon Dinamikleri

Merkez Bankalari «enflasyon micadele» vurgusunu gtclendiriyor

Ozlem Bayraktar Goksen Ekin Cinar
Basekonomist Analist
ozlem.bayraktar@tacirler.com.tr ekin.akbas@tacirler.com.tr



IMF - Ukrayna Savasinin Ekonomik Etkileri

TACIRLER
YATIRIM

« Paylastigi calismada IMF savasin etkisi ile birlikte enerji ve emtia fiyatlarinin sert bir yukselis
kaydederek Kovid-19 pandemisi ve tedarik zincirleri kaynakli enflasyonist riskleri daha da
tirmandirdigini ifade etti.

 Fiyat soklarinin global capta pek cok hanehalkini etkileyecegini ifade eden IMF, Rusya'ya
yonelik gelen yaptirimlarin da yine kiresel boyutta etki yaratacagini ve finans piyasalarindaki
oynakligin da artmasina yol acacagini vurguladi.

« Para politikasi otoritelerinin kuresel capta artan fiyatlarin enflasyon geciskenligini yakindan
takip etmeleri gerektigini ifade eden IMF, baskinin azalmasi icin maliyet politikalarina da ihtiyac
duyulabilecegini aktardi.

 Savasin etkisi ile birlikte hali hazirda yiksek olan fiyatlarin daha tirmandigini vurgulayan IMF,
bunun karsiliginda ekonomik aktivitenin de sekteye ugrayabilecegi ve kiresel buyime
Uzerindeki risklerin artabilecegi uyarisinda bulundu.

Kaynak:
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022

TACIRLER
YATIRIM

« Nisan ayi basinda yayinlanan Fed'in Mart ayi toplanti tutanaklarinda Uyelerin Fed
bilancosundaki Hazine tahvillerinden aylik 60 milyar dolar ve mortgage’a dayali menkul
kiymetlerden 35 milyar dolar olmak tzere toplam 95 milyar dolarlik bir azaltima gidilmesini ve
miktarlarin 3 aylik veya biraz daha uzun bir donem icin uygulanmasina ydnelik bir plani
degerlendirdikleri ifade edildi.

« Tutanaklara gore katihmcilar bilanconun daraltilmasi stirecinin 3-4 Mayis'ta yapilacak FOMC
toplantisinda baglayabilecegini vurguladilar.

« Tutanaklar ayrica Uyelerin 25 baz puan yerine 50 baz puanlik bir faiz artirnmi yonindeki
tercihlerinin de gliclendigini ortaya koydu. Oyle ki tutanaklara gére FOMC uyeleri Mart
toplantisinda enflasyon baskilarinda ve uzun vadeli enflasyon bekleyislerinde daha fazla yukari
yonlu riske karsi dikkatli olunmasi gerektigini altini cizerken, tyelerinin bircogu ilerleyen
toplantilarda faizleri bir veya birden daha fazla kez 50 baz puan artirilmasinin uygun
olabilecegini vurguladilar.

« Tutanaklarin yani sira FOMC'nin glvercin Uyelerinden Lael Barinard'dan Fed'in faiz artinmlarina
devam edecegi ve Mayis ayi toplantisindan itibaren de hizli bir bilanco daraltimina
gidebilecegine ydnelik aciklamalar sahin beklentileri kuvvetlendirdi.

Fed’in Toplanti Tutanaklarindan One Cikan Mesaijlari
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri () TACIRLER

YATIRIM

Fed'in temel enflasyon gdstergesi olan PCE enflasyon Subat ayinda aylik bazda %0,6 oraninda
artis kaydederken, yillik PCE artisi ise Subat ayinda Ocak ayindaki revize %6 seviyesinden %6,4
seviyesine yukseldi. Boylelikle ABD'de Yillik PCE artisi 1982'den bu yana en yiksek seviyeye
ulasti. Cekirdek PCE ise aylik %0,4 ve yillik %5,4'lik bir artisi isaret etti.

7.00

6.00
6.00

ABD Yillik PCE (%)

5.00 ABD Yillik Cekirdek PCE (%)
5.00

4.00
4.00

3.00
3.00

2.00
2.00

1.00 1.00

0.00 0.00

Oca 16
Haz 16
Kas 16
Nis 17
Eyl 17
Sub 18
Tem 18
Ara 18
Nis 19
Eyl 19
Sub 20
Tem 20
Ara 20
May 21
Eki 21
Sub 22
Oca 16
Haz 16
Kas 16
Nis 17
Eyl 17
Sub 18
Tem 18
Ara 18
Nis 19
Eyl 19
Sub 20
Tem 20
Ara 20
May 21
Eki 21
Sub 22
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (ll) TACIRLER

YATIRIM

ABD'de manset TUFE'deki yukselis egilimi Mart ayinda da tiim hiziyla devam etti ve yaklasik son 40
yilin en yiksek enflasyon artis seviyelerinin korundugu izlendi. Bununla birlikte ABD'de yillik TUFE
artisi Mart'ta %7,9 seviyesinden %8,5 seviyesine ¢ikarak 1981 yilindan bu yana en yuksek
seviyesine ulasti. Piyasa beklentisi TUFE'nin Mart ayinda yillik %8,4 artis kaydetmesi yoniindeydi.
Yillik Cekirdek TUFE artisi ise Mart'ta %6,4 seviyesinden %6,5 seviyesine ulasti.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (lll) TACIRLER

YATIRIM

ABD'de UFE Mart ayinda aylk bazda %1,4 ve yillik bazda %11,2 artis kaydederek sirasiyla %1,1
ve %10,6 olan medyan beklentilerin izerinde bir gerceklesme gdsterdi. Cekirdek UFE ise aylik
%1 ve yillik %9,2 oraninda artis kaydederek sirasiyla %0,5 ve %8,4 olan piyasa tahminlerinin
Uzerinde bir yeri isaret etti. Boylelikle Mart gerceklesmeleri ile birlikte Kasim 2010°'dan bu yana
en yuUksek seviyeye ulasan Uretici enflasyonu, fiyat baskilarinin bir siire daha ylksek
kalabilecegini gdsterdi.
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ABD Enflasyon Telafisi

TACIRLER

YATIRIM

ABD'de enflasyon beklentilerindeki ylkselis Nisan ayinda ylksek seyretmeye devam etti. ABD 5
yillik enflasyon telafisi Mart ayinda %3,70 Uzerini test etmesinin ardindan Nisan ayinin ilk
yarisinda %3,3 - %3,50 bandinda hareket ederken, 10 yillik telafide ise icerisinde %2,8 seviyesi
tzerinde kalici bir seyir olustugu dikkat cekti. ABD'de Mart ayinda %8,5'e yiikselen yillik TUFE
artisi ve emtia fiyatlarindaki ytksek seviyeleri enflasyon telafilerindeki yuksek seviyelerin

4 korunma5|na35yol aclyor.
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TACIRLER
YATIRIM

» Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Nisan ayi toplantisinda para politikasinda degisiklige
gitmezken, beklendigi Gzere varlik alimlarini G¢lnca ¢eyrekte sonlandiracagini duyurdu. Varlik
Alim Programi'nin sonlandiriimasina yénelik net bir tarih vermeyen ancak tcuncu ceyregi
isaret etmeye devam eden Lagarde, faiz artislarinin ancak net varlik alim programlar bittikten
«bir siire» sonra baslayacagini belirtti. “Bu «bir stire» bir hafta da olabilir birka¢ ay da olabilir”
aciklamasinda bulunan Lagarde, ECB'nin bu konuda verilere ve kosullara gére hareket
edecegine vurgu yapti.

ECB’nin Nisan Toplantisindan One Cikan Mesajlar

« Euro Bolgesi ekonomisinin ABD'den farkli olduguna dikkat ceken Lagarde, su an icin bilanco
kic¢ultmeyi konusmak icin erken oldugunu dile getird..

« Enflasyon gorinimtne yonelik yukari yonla risklere vurgu yapmayi sirdiren Lagarde, diger
yandan blylime gorintmune iliskin asagi yonlu risklerin de arttigina degind..

« ECB toplantisi dncesinde Banka'nin Temmuz ayinda varlik alimlarini bitirip ayni ay icerisinde
faiz artinmina gidebilecegine yonelik beklentilerin olustugu, bununla birlikte euronun deger
kazandigi dikkat cekmisti. Ancak Lagarde'in aciklamalarinin ardindan eurodaki kazanclarin
silindigi ve EURUSD paritesinin 1,08 altina varan satis baskilarina maruz kaldigi takip edild..
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AB Komisyonu Ekonomik Tahminleri

TACIRLER
YATIRIM

AB Komisyonu, yuksek enerji fiyatlar dncultiginde artan enflasyonist baskilar nedeniyle Subat
ayinda yayinladigi raporunda Euro Bolgesi icin enflasyon tahminlerini 6nemli dlgtide ylkseltti.

BlUyUme tahminlerinde ise 2022 beklentisinin asagi ¢ekildigi, 2023 tahmininin ise yukari revize
edildigi dikkat cekti.

« Buna gore Komisyon, Euro Bolgesi 2022 enflasyon tahminini Kasim ayinda yayinlanan %2,2’lik
beklentiden %3,5'e yikseltirken, 2023 tahminini ise %1,4'ten %1,7'ye revize etti.

« AB Komisyonu, Euro Bdlgesi enflasyonunun 2022'nin ilk ceyreginde %4,8 ile zirveye
ulasacagini ve yilin Gg¢lincu ¢eyregine kadar %3'Un Uzerinde kalacagini 6ngoérdu.

« Komisyon tarafindan yapilan aciklamada, tedarik zincirindeki sikintilarin sona ermesi ve
yuksek enerji fiyatlarinin da inise gecmesiyle enflasyonun yilin son ¢ceyreginde %2,1'e
inebilecegi kaydedildi.

« AB Komisyonu ayrica Euro Bdlgesi'ne iliskin 2022 blylme tahminini %4,3'ten %4 ekerken,
2023 yilina iliskin buyume beklentisini ise %2,4'ten %2,7'e revize etti.
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Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi

TACIRLER

YATIRIM

Hatirlanacagi tizere Euro Bélgesi'nde yillik TUFE artisi Mart ayinda %5,8'den %7,5'e yiikselmisti.
Rusya’nin Ukrayna'yi isgali ile birlikte enflasyon telafilerinde Mart ayi baslarinda hizli bir geri
cekilme yasanmis, ancak bu hareketin kisa stre icerisinde tersine dondugu takip edilmisti.
Enflasyon telafilerinde Mart ayinda gortlen bu kisa streli dists sonrasinda Nisan ayinda
yukselis egiliminin korundugu takip edildi. Bununla birlikte Euro Bdlgesi 5 yillik enflasyon
telafisinin (soldaki grafik) Nisan ayinin ilk yarisinda -%2 civarinda hareket ettigi, 10 yillik telafinin
ise -%1,3 seviyesine dogru yukselise gectigi gézlendi.
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Bloomberg Barclays Negatif Getirili Bor¢clanma Endeksi TACIRLER

YATIRIM

Fed'in yani sira gelismis tlke merkez bankalarinin genel olarak ortaya koydugu siki para politikasi
tutumu tahvil getirilerindeki yukselisin kiresel capta hizlanmasina yol acti. Asagida 24 Glkenin tahuvil
getirileri arasinda negatif getiri saglayan tahvillerin toplam degerini gosteren Bloomberg Barclays
Negatif Getirili Bor¢lanma Endeksi’'nin grafigi yer aliyor. Global faiz hadlerindeki yukselis devam
ederken, negatif faizli tahvil btyudkligindeki disusin de Nisan ayinda son hiz stirdigu takip edild.i.
Boylelikle negatif faizli tahvillerin degeri Nisan ayinda 2015 yilindan bu yana ilk defa 3 trilyon
dolarn altina indi.
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TACIRLER

Bloomberg Kuresel Tahvil Endeksi YATTIRIM

Asagida 24 bdlgede yatinm yapilabilir seviyedeki yerel para birimi

cinsi hazine, devlet ve sirket tahvilleri ve varlhigina dayali menkul kiymetler dikkate alinarak
hesaplanan Bloomberg Kiresel Tahvil Endeksi'nin grafigi yer aliyor. Nisan ayi1 basinda FOMC
uyelerinden Brainard'in Fed'in Mayis ayi toplantisindan itibaren hizli bir bilango daraltimina

gidebilecegine yonelik agiklamalarinin ardindan kiresel tahvillerdeki satis hizlanirken, Fed
tutanaklarinin aylik 95 milyar dolarlik bir bilanco daraltim planini isaret etmesi de bu hareketi

destekledi. Bununla birlikte Bloomberg Kiresel Tahvil Endeksi Nisan ayi ortalarindan 483 seviyesine
dogru gerileyerek 2049 yilinin Mart ayindan bu yana en disuk seviyelerine indi.
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Kaynak: Bloomberg
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ABD reel faizlerde yukselis egilimi izleniyor TACIRLER

YATIRIM

ABD'de %8,5 seviyesine ulasan manset TUFE ve Fed Uyelerinden gelen sahin aciklamalar ile birlikte
Fed'in Mayis ayinda 50 baz puanlik bir artirrma gidecegi beklentileri gtclenirken, Lael Brainard'in
aciklamalar ve FOMC tutanaklarinin da «hizli» bilanco daraltimi senaryolarini kuvvetlendirdigi takip
edildi. Bununla birlikte ABD'de 10 yil vadeli tahvil reel getirisi 2020'den bu yana ilk defa pozitif

tarafa gecis yapiyor.
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ABD Ucret Artiglari TACIRLER

YATIRIM

Asagida Atlanta Fed tarafindan hazirlanan ve ortalama saatlik tcret artislarinin g aylik haraketli
ortalamasini gosteren grafik yer aliyor. Grafik tGzerinden de gorulebilecegi gibi tcret artislarinda
son dénemde sert bir ylkselis egilimi goruluyor. Ucret artislari ortalamasi Mart déneminde
(Ocak — Subat — Mart dénemi ¢ aylk ortalama) %5,8 seviyesinden %6 seviyesine yukseldi ve
verinin tutulmaya baslandigi 1997 yilindan bu yana en yuksek seviyesine cikti.
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TACIRLER

Kansas Fed Isgiicii Piyasasi Kosullari Endeksleri YATIRIM

Kansas Fed tarafindan hazirlanan Isgtici Piyasasi Kosullari Endeksleri (LMCI) 24 isglict piyasasi
goOstergesine dayanan iki gostergeden olusuyor. Gostergelerden biri isglicu piyasasindaki aktivite
seviyesini Olcerken, diger gosterge ise yine isgucu piyasasindaki momentumu gosteriyor. Pozitif
degerler isgucl piyasasi kosullarinin uzun vadeli ortalamasi Uzerinde seyrettigini ortaya koyarken,

negatif degerler ise bunun tam tersine isaret ediyor. En son Mart ayina iliskin aciklanan verilere gore
isglcu piyasasl aktivite gostergesi 1,3880 ile Subat ayi verisine gore 6nemli bir degisim kaydetmedi ve
2000 yihindan bu yana en yuksek aktivite seviyesini isaret etmeye devam etti. Momentum
indikatérinun ise 0,70'ten 0,82'ye yukseldigi takip edildi.
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Kaynak: Kansas City Fed
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ABD Tasarruf Orani TACIRLER

YATIRIM

ABD'de tasarruflardaki erimenin devam ettigi gorultyor. Bu cercevede Ocak ayinda 1,5 milyar
dolardan 1,1 milyar dolara gerileyen kisisel tasarruflar Subat ayinda bu seviyede sabit kalirken,
pandeminin ilk doneminde %30'un Uzerine yUkselen ve Mart ayindan bu yana kademeli bir
gerileme icerisinde olan toplam tasarruflarin harcanabilir gelir icerisindeki payi ise Subat ayinda
%6,3 oldu.
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Atlanta Fed Biiyiime Tahmini TACIRLER

YATIRIM

Asagida ABD 10 yillik enflasyon telafisi ve Atlanta Fed'in blylime tahminini karsilastiran bir grafik
yer aliyor. Blyime tahminlerinde Mart ayi basinda negatif seviyelerin test edildigi ve ay genelinde
zayif seviyelerdeki hareketin korundugu gézlenmisti. Biytime tahminlerindeki bozulmanin Nisan
ay! itibariyle etkisini stirdirdiguni takip ediyoruz. Oyle ki Mart ay1 basinda eksi seviyelerin
gorulmesi sonrasinda ay sonuna dogru 1,3 seviyesi Uzerine ¢ikan Atlanta Fed Bliyime Tahmini,
Nisan ayi ile birlikte 0,8 — 1,5 bandinda hareket ederek duistk seviyelerde kalmaya devam etti.
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TACIRLER

Verim egrisi ve buyume tahminleri YATTIRIM

Tahvil fiyatlamalarinda kisa-uzun vade spreadleri arasinda daralmalarin yasanmasi énemli bir
resesyon fiyatlamasi olarak éne cikiyor. Cleveland FED'in 3 ay bono-10 yil tahvil spreadlerinden
yola cikarak yaptigi GSYIH tahminleri ise (asagidaki grafik) mevcut noktada 6nemli bir
durgunluga isaret etmiyor

Yield-Curve-Predicted GDP Growth

== GDP growth (year-over-year) =8 |ncomplete quarerly average, 01/01/2022 to 02/18/2022
=== 0-year minus 3-month yield spreac == Predicted GDP growth
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Source: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board, Federal Reserve Bank of Cleveland, Haver Analytics

Kaynak: Cleveland FED

Apr-22 Kiiresel Enflasyon Dinamikleri 18



Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (I) TACIRLER

YATIRIM

Cin'de TUFE Mart ayinda %0,9 seviyesinden %1,5 seviyesine yikselerek %1,4 olarak piyasa beklentisi
tizerinde gelirken, UFE ise %8,1 olan medyan tahminin Gzerinde gelerek %8,3 olarak gerceklesti.
Beklentilerin Gzerinde gelen enflasyon verilerinde emtia ve petrol fiyatlarinda gérulen sert yukselisin
etkili oldugu takip edildi. Cin‘de son donemde yeniden patlak veren Covid-19 vakalari nedeniyle
basta ekin olmak tGzere tarim mahsulleri ekiminin ertelenmesinin 6zellikle yilin ikinci yarisinda
fiyatlar Gzerindeki baskiyi artirabilecegi ifade edilirken, Rusya — Ukrayna savasinin etkilerinin de yil
boyunca enflasyonist riskleri artirmasi bekleniyor.
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Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (ll)

TACIRLER

YATIRIM

Cin'de UFE & TUFE spreadi 7,9 ylizde puandan 6,8 ylizde puana gerilese de ytiksek
seviyelerde kalmaya devam etti. UFE ve TUFE arasindaki makas Aralik ayinda bu yana kismi

bir disus icerisinde olsa da, Cin'de Uretici fiyatlarindaki yiksek seyrin enflasyon
gortinuimune yonelik risk yaratmaya devam ettigi ifade edilebilir.
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Cin UFE - TUFE Spreadi (yullik, ytizde puan)
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Gelisen Ulke Ekonomilerinde Enflasyon Gerceklesmeleri TACIRLER

YATIRIM

Ceyreklik bazda aciklanan Gelisen Ulke Ekonomileri Tiketici Fiyat Endeksi, gelisen tlke
ekonomilerindeki enflasyon gérinimunin yukar yonli olmaya devam ettigine isaret ediyor.
2C21'den bu yana %3,6 Uzerinde seyretmekte olan endeksin 1C22'de %3,65 seviyesinden %3,77
seviyesine yukseldigi takip edild..
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Kuresel Enflasyon Surpriz Endeksi

TACIRLER
YATIRIM

Asagida Citi Enflasyon Surpriz Endeksi'nin grafigi yer aliyor. Endeks, beklentilerin Gzerinde bir
kiresel enflasyon gerceklesmesi durumunda yUkselis sergilerken, beklentilerin altinda bir
gerceklesme durumunda ise gerileme kaydediyor. Endeksin Ocak ayinda 70,53 seviyesine kismi bir
geri ¢cekilme kaydetmesinin ardindan son iki aydir araliksiz yikselisine devam ettigi izleniyor. En
son aclklanan Mart ayi verisinde de 74 seviyesinden 80 seviyesine bir yukselis yasandigi takip
edildi. Asagidaki grafikten de gortlebilecegi gibi endeks Aralik ayinda gortlen 82,87 rekor
seviyesinin oldukca yakininda bulunmakta.
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TACIRLER

YATIRIM

Dunya Belirsizlik Endeksi

Asagida IMF'nin 143 Ulkeyle hesapladigi Dinya Belirsizlik Endeksi’'nin grafigi yer aliyor.
Koronaviris pandemisi bu surecte belirsizlik endeksini en Uste tasiyan unsur olurken, 1C20'den
itibaren yasanan gerileme sonrasinda 1C21'den bu yana yeniden bir yukselis egilimi
gozlemleniyor. En son 1C22'ye iliskin aciklanan endekste, Rusya — Ukrayna savasinin yarattig
belirsizlik ortaminin etkisi ile birlikte 19.802 seviyesinden 26.455 seviyesine bir yUkselis takip ettik.
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Naviun Fiyatlari

TACIRLER

YATIRIM

Cin'den Avrupa'ya navlun fiyatlar endeksinin (soldaki grafik) Nisan ayinda dusus kaydettigi izlend..
Ocak ayinda 14.900'U asarak rekor kiran ve ardindan Subat ve Mart aylarinda rekor seviyelere yakin
seyreden endeks, Nisan ayi icerisinde 12.000 seviyesi altina indi. Rusya — Ukrayna geriliminin etkisi ile

birlikte Mart ayinda 18.000 seviyesi tzerine ¢ikan Cin‘den ABD Dogu Yakasi'na navlun fiyatlari endeksi
ise (sagdaki grafik) Nisan ayinda yeniden 17.000'li seviyelere indi.
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TACIRLER

Baltik Kuru Yuk (Navlun) ve Drewry Konteyner Endeksi YATTRIM

Asagida komdur, celik, tahil gibi hammadde emtialarinin ¢esitli rotalardaki nakliye fiyatlarinin

ortalamasini gosteren Baltik Kuru YUk Endeksi (solda) ve cesitli nakliye rotalarindaki konteyner

maliyetlerinin agirlik bilesik gostergesi olan Drewry Konteyner Endeksi’'nin (sagda) grafikleri yer aliyor.

Mevsimsel etkiler ve Rusya — Ukrayna savasi sonrasinda olusan fiyatlamanin kismen de olsa

hafiflemesi ile birlikte kiresel piyasalarda navlunun Nisan ayinda gerileme kaydettigi takip edildi.
Bununla birlikte Mart itibariyle 2600 Gzerine ylkselen Baltik Kuru Yiak Endeks, Nisan ayinda 2100

seviyesi altina geriledi. Aylik olarak aciklanan ve en son Subat 2022 datasinin oldugu Drewry Konteyner

Endeksi ise 6,42 ile rekor seviyeye yakin seyretti.
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New York Fed Kuresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi

TACIRLER

YATIRIM

Asagida New York Fed tarafindan hazirlanan Kiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi'nin grafigi yer aliyor.
Cesitli Ulkelerden toplam 27 degiskenden olusan endekste 1997 yilindan bu yana beri tedarik
zincirinde yasanan aksamalar én plana cikariliyor. Ocak ayinda 4,5 seviyesinden 3,82 seviyesine
gerileyen endeks Subat ayinda da 3,31 olarak aciklandi. Pandemi 6ncesinde -0,5 ila 0,15 seviyeleri
arasinda dalgalanan endeksin oldukca yuksek seviyelere ulasmis oldugu izleniyor. Ocak ve Subat
aylarindaki sinirli gerilemeye ragmen endeksin zirve seviyelerde kalmaya devam ettigi gézleniyor.

5
4
——New York Fed Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi

3

2

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

mmmmmmmmm

Kaynak: Federal Reserve Bank of New York

Apr-22 Kuresel Enflasyon Dinamikleri

26



Emtia Fiyatlan (I)

TACIRLER

YATIRIM

Rusya — Ukrayna savasinin patlak vermesi ile birlikte, Mart ayi basinda megavatsaat basina335€

seviyesine ulasarak rekor kiran Avrupa dogalgaz gosterge fiyati (Hollanda 1 ay vadeli dogalgaz
sozlesmesi — sagdaki grafik), Mart ay1 ortasindan bu yana kazanclarinin buyutk kismini sildi. Nisan

ayinin ortalarinda ise 90€ seviyesi alti test edildi. Bunun karsisinda yukselisini tim hiziyla strduren
ABD'de dogalgaz fiyati ise (soldaki grafik) Nisan ayinda 7$/MMBtu Uzerine cikarak 2008 yilindan
bu yana en yuksek seviyesine ulasti.

250
Dogalgaz fiyati - ABD (MMBtu, $)

Avrupa dogalgaz gosterge fiyati (megavatsaat, €)
200

150
100

50

o = N O w b~ U1 0 N 00

0

Oca 16
Haz 16
Kas 16
Nis 17
Eyl 17
Sub 18
Tem 18
Ara 18
May 19
Eki 19
Mar 20
Agu 20
Oca 21
Haz 21
Kas 21
Nis 22
Oca 16
Haz 16
Kas 16
May 17
Eki 17
Nis 18
Eyl 18
Sub 19
Agu 19
Oca 20
Tem 20
Ara 20
May 21
Kas 21
Nis 22

Kaynak: Bloomberg

Apr-22 Kiiresel Enflasyon Dinamikleri 27



Emtia Fiyatlar (ll) TACIRLER

YATIRIM

23 hammaddenin fiyat hareketlerini izleyen ve 1960 yilindan bu yana data tGreten Bloomberg
Emtia Spot Endeksi, Nisan ayinda rekor yiksek seviyelerde kalmaya devam etti. Rusya — Ukrayna
savasl devam ederken, tarim ve ticaret akimindaki bozulmalarin da strdigu ve bunun da tarim ve
emtia fiyatlar Gzerindeki yukari yonli etki yaratmaya devam ettigi izleniyor. Bununla birlikte Mart
ayl icerisinde 668 seviyesi Uzerine ¢ikarak rekor kiran Bloomberg Emtia Spot Endeks, Nisan ayinin
ilk yansinda 620 — 665 bandinda seyrederek rekor seviyelerdeki hareketini korudu.
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Emtia Fiyatlar (lll) TACIRLER

YATIRIM

ABD’'nin Nisan ayi baslarinda alti ay boyunca stratejik rezervlerinden piyasaya ginde 1 milyon
varillik petrol sirmeyi planladigini aciklamasi petrol fiyatlarinda bir geri ¢cekilme yaratsa da bu
hareketin kalici olmadigi izlendi. Gerek Cin'de artan koronavirts vakalarinin yarattigi endise
gerekse de ddnem ddnem hafifleyen savas fiyatlamasinin da petrol fiyatlarinda kisa vadeli
dususleri beraberinde getirdigi, ancak bu hareketlerin kalici olmadigi ve fiyatlarin ytkselis
egilimini korudugu izleniyor. OPEC+ cephesinin ABD ve muttefiklerinden gelen Gretim artisi
cagrilarina tepkisiz kalmaya devam etmesi fiyatlardaki ytkselis egiliminin korunmasinda etkili
oluyor. Bununla birlikte Nisan ayi ortasi itibariyle Brent'te varil basina 110$ lzerinde bir hareket
izlenirken, ham petrolde ise varil basina 105$ seviyesi lizerinde bir hareketin oldugu takip ediliyor.
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Kiiresel Gida Fiyatlari TACIRLER

YATIRIM

Asagida Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orguti’'nin (FAO) Gida Fiyat Endeksi (solda) ve
endeksin yillik degisimini gosteren (sagda) iki grafik yer aliyor. Endeks Mart ayinda 141,4
seviyesinden 159,3 seviyesine yukselerek rekor yuksek seviyeye cikarken, tim zamanlarin en
yuksek seviyesine ulasan bitkisel yaglar, tahillar ve et alt endeksleri bu artista etkili oldu. FAO
Bitkisel Yag Fiyatlari Mart ayinda aylik %23,2 artis gdstererek 248,6 puana,

FAO Tahil Fiyatlari aylik %17,1 artisla 170,1 puana ve FAQO Et Fiyatlan endeksi aylk %4,8'lik
yukselisle 120 puana cikarak rekor tazeledi.
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Finansal Kosullar Endeksleri WL L]0

YATIRIM

Asagida Bloomberg tarafindan hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi’'nin ABD (soldaki grafik) ve

Euro Bolgesi igin grafikleri yer aliyor. Endeksteki yukselisler finansal kosullarda gevsemeye,
dususler ise sikilagsmaya isaret ediyor. Rusya — Ukrayna geriliminin etkisi ile birlikte her iki

endeksin de Subat ve Mart aylarinda sert disus kaydettigi ve negatif seviyelere indigi takip
edilmisti. Nisan ayi itibariyle ise kismi yukselislerin yasandigi ve finansal kosullarda sinirli da olsa
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bir rahatlamanin 6n plana ¢iktigi takip edilse de, her iki endekste de negatif seviyelerdeki
hareketin korundugu dikkat cekiyor.
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TACIRLER

Dunyada politika faizleri ve beklentiler YATIRIM

v

Implied Policy Total Change POl't'ka fa|Z|er|ndek| meVCUt
T donemdeki oranlar.
Bir sonraki donemdeki para
politikasi karari toplanti tarihleri
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TACIRLER

Uyarl Notu YATIRIM

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligl hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’ni
tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle
yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gecmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gilincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis
olmakla beraber, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya gilincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uclincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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