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Fed’in Ocak toplantisinda one ¢ikan mesajlari
« Fed, Ocak ayi toplantisi sonucunda para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmezken, Fed
Baskani Powell'in kararin ardindan dizenledigi basin toplantisi yakindan takip edildi.
« Fed'den yapilan agiklamada faiz oranini artirmanin yakin zamanda uygun olacaginin beklendigi
belirtilerek, varlik alimlarinin Mart ayi basinda sona erdirilecegi ifade edildi.
« Powell'in Mart ayina ydnelik net bir faiz artinm niyetinden bahsetmesi toplantinin dikkat

cekici noktalarindan biri olarak éne cikarken, bilanco daraltiminin faiz artirrminin ardindan
geleceqi vurgulandi.

- Ote yandan faiz artinrmlarinin hizi / boyutu ve bilanco daraltim planina iliskin herhangi bir
detay paylasiimadi. Powell, bu konularin komite tarafindan henuz tartisilmadiginy,
dnumuzdeki toplantilarda bu konularin detayli bir sekilde ele alinacagini vurguladi.

« Fed Baskani Powell'in bundan sonraki her toplantida faiz artirrmina gidilmesi ihtimalini goz
ardi etmeyen aciklamalarda bulunmasi piyasalardaki sahin fiyatlamalari hizlandirdi.

» Fed kararinin ve Powell'in basin toplantisinin ardindan dolar endeksi ve ABD 10 yilliklarindaki
yukselisin hizlandigi takip edildi. Sahin fiyatlamalarin etkisi ile birlikte dolar endeksi 97
seviyesini asarken, ABD 10 yilliklarinin yeniden %1,8-1,9 bandina yerlestigi gézlendi.
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Fed Tahminleri

TACIRLER
YATIRIM

« Fed'in en son projeksiyonlarini yayinladigi Aralik ayi toplantisinda ABD ekonomisinin bu yila
iliskin blyime tahmini %5,9'dan %5,5'e dusurultrken, 2022'ye iliskin bliylime tahmini
%3,8'den %4'e cikarildi. Ulke ekonomisinin 2023 yili bliyime tahmini ise %2,5'ten %2,2'ye
dusurultrken, 2024 yil beklentisi %2'de tutuldu. Uzun vadeli buylime beklentisi ise %1,8
olarak belirlend..

« Enflasyon beklentilerinde ise yukar yonlu revizyonlar dikkat ¢ekti. Buna gore 2021 yilina
iliskin enflasyon tahmini %4,2'den %5,3'e yukseldi. Enflasyon tahminleri 2022 icin %2,2'den
%2,6'ya ve 2023 icin %2,2'den %2,3'e cikarilirken, 2024 icin %2,1'de birakildh.

« Cekirdek PCE enflasyon beklentisi ise 2021 icin %3,7'den %4,4'e; 2022 icin %2,3'ten %2,7'ye
2023 icin ise %2,2'den %2,3'e cikarildi.

- Issizlik beklentilerinde ise asagi yonli revizyonlar yapildi. 2021 issizlik beklentisi %4,8'den
%4,3'e; 2022 issizlik beklentisi de %3,8'den %3,5 seviyesine cekildi. 2023 beklentisi ise %3,5
seviyesinde sabit kald..

« Acgiklanan dot plot grafiginde ise Fed Uyeleri 2022 ve 2023 yillarinda 3’er artirimi ve 2024 yili
icin de 2 faiz artinnmi beklediklerini ortaya koydular.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri () TACIRLER

YATIRIM

Fed'in temel enflasyon gostergesi olan PCE enflasyon Aralik ayinda aylik bazda %0,4, yillik bazda ise
%5,8 artis kaydederek piyasa beklentileri paralelinde geldi. Boylelikle ABD'de Yillik PCE artisi Temmuz
1982'den bu yana en yuksek seviyeye ulasti ve Kasim ayindaki %5,7 seviyesinin de Gzerinde bir artisi isaret
etti. Cekirdek PCE ise aylik %0,5'lik artisla beklentiler dahilinde gelirken, yillik ise %4,7'den %4,9 seviyesine
yukseldi ve %4,8 olan medyan beklentiyi asti.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (ll) TACIRLER

YATIRIM

ABD Aralik TUFE verileri enflasyondaki glclu yikselis egiliminin stirdiginin sinyalini verdi. Buna
gore TUFE Aralik'ta aylik %0,5 artis kaydederek %0,4 olan medyan tahminin tzerinde bir
gerceklesme kaydederken, yillik bazda ise beklentilere paralel olarak %7 yukselis gosterdi ve 1982

yilindan bu yana en yiiksek enflasyon artisini isaret etti. Cekirdek TUFE ise aylk bazda %0,6, yillik
bazda %5,5'lik artis kaydederek sirasiyla %0,5 ve %5,4 olan piyasa beklentilerinin Gzerinde geldi.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (lll) TACIRLER

YATIRIM

ABD'de UFE Aralik ayinda aylik bazda %0,2, yillik bazda ise %9,7 oraninda artis kaydederken;
Kasim ayi verisi ise aylik %0,8'den %1, yillik ise %9,6'dan %9,8'e revize edildi. Cekirdek UFE ise
ayhk %0,5'lik artisla beklentilere paralel gelirken, yillik ise %8,3 artisla %8 olan medyan beklentiyi
asti. Cekirdek tarafta da Kasim ayi verilerinin aylik %0,7'den %0,9'a, yillik ise %7,7'den %7,9'a
cekildigi gozlendi.
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ABD Enflasyon Telafisi

TACIRLER

YATIRIM

Aralik ayinda %2,68 seviyesine dogru kismi bir geri ¢ekilme gerceklestiren ABD 5 yillik enflasyon
telafisi, Ocak ayi itibariyle yonunu yeniden yukari cevirdi ve %2,90 Uzerini test etti. 10 yillik
telafide ise Ocak ayi ile birlikte %2,5 civarindaki fiyatlamanin sardigu takip ediliyor. 5 yillik ve 10
yillik telafilerdeki mevcut seviyeler enflasyon beklentilerinin ytksek kalmaya devam ettiginin

altini ¢giziyor.

3

35

ABD 5 yillik enflasyon telafisi (%)

ABD 10 yillik enflasyon telafisi (%)
2.5

0.5

Oca 16
Haz 16
Kas 16
Nis 17
Eyl 17
Sub 18
Agu 18
Oca 19
Haz 19
Kas 19
Nis 20
Eyl 20
Mar 21
Adu 21
Oca 22

Oca 16
Haz 16
Kas 16
Nis 17
Eyl 17
Sub 18
Agu 18
Oca 19
Haz 19
Kas 19
Nis 20
Eyl 20
Mar 21
Adu 21
Oca 22

Kaynak: Bloomberg

Ocak 2022 Kuresel Enflasyon Dinamikleri



Fed Genel Enflasyon Beklentileri Endeksi

TACIRLER

YATIRIM

Asagida Fed'in, 21 enflasyon beklentisi indikatoru kullanilarak olusturulan ve hanehalki, sirketler
ve finans piyasasi katimcilarinin uzun ve kisa vadeli enflasyon beklentilerini iceren Fed Genel
Enflasyon Beklentileri Endeksi (CIE)'nin grafigi yer aliyor. Endeks ceyreklik bazda agiklanmakla

birlikte, elimizde en son 3C21'e iliskin aciklanmis veri bulunuyor. 3C21'de %2,06 olarak aciklanan
endeks, sene basindan bu yana %2'ninlizerinde bir enflasyon beklentisini isaret ediyor.
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Bloomberg Barclays Negatif Getirili Bor¢clanma Endeksi TACIRLER

YATIRIM

Asagida 24 ulkenin tahvil getirileri arasinda negatif getiri saglayan tahvillerin toplam degerini
gosteren Bloomberg Barclays Negatif Getirili Borclanma Endeksi'nin grafigi yer aliyor. Pandemi
doneminde rekor yukselis kaydeden negatif faizli tahvil buyukligtnde disis egilimi strerken,
negatif faizli tahvillerin degerinin Ocak ayinda Nisan 2020'den bu yana ilk defa 10 trilyon dolarin
altina indigi dikkat cekiyor.
20 Bloomberg Barclays Negatif Getirili Borglanma Endeksi (trilyon $)
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ABD reel faizlerde yukselis egilimi izleniyor TACIRLER

YATIRIM

Yeni yilin baslamasi ile birlikte ABD'de reel getirilerde rekor dusuk seviyelerden yéntn yukari
dondugu ve yukselis egiliminin 6n plana ¢iktigi takip ediliyor. Ocak ayinda -%0,50 ile Haziran
2020'den bu yana en yuksek seviyeye cikan 10 yil vadeli tahvil reel geritisindeki yukselis hareketinin
devam ettigi goruluyor. Fed'in sikilasan para politikasi ¢ercevesinde 10 yillik tahvil getirilerindeki
yukselis egiliminin devami beklenirken, reel getirilerde Ocak basindan bu yana én plana cikan
yukari yonla hareketin dnimuzdeki dénemde etkisini korumasi dngoruluyor.
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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. Ocak ay1 bluyime tahminlerinde Aralik ayina gore hafif bir geri ¢ekilme yasansa
da, Eylul — Ekim aylarindaki dusuk seviyelere kiyasla halen daha iyimser bir beklenti ortaminin
oldugu gorultyor. Bu cercevede piyasalarda dnemli bir stagflasyon endisesinin olmadigini, ancak
bldylimeye yonelik risklerin izlenmeye devam ettigini ifade edebiliriz.
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ABD Ucret Artislari

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

Nisan ayindan bu yana sert bir yikselis egilimi goraliyor. Ucret artislar ortalamasi Aralik ayinda

(Ekim — Kasim — Aralik dénemi G¢ aylik ortalama) %4,3 seviyesinden %4,5 seviyesine yukseldi ve
Mart 2002'den bu yana en yuksek seviyesine c¢ikti.
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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 Aralik ayina iliskin aciklanan verilere gore
isgucU piyasasl aktivite gostergesi 1,32'den 1,38'e ylkselis kaydederek artmaya devam etti.
Momentum indikatorinin ise dnemli bir degisim gostermedigi takip edildi. Iki indikatdriin de Aralik
ay! itibariyle uzun vadeli ortalamalari Gzerinde kalmaya devam ettigini belirtmek gerekir.
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Kaynak: Kansas City Fed
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ABD Tasarruf Orani

TACIRLER

YATIRIM

ABD'de tasarruflarin harcamaya donme slirecinin daha yavas da olsa stirdligu takip ediliyor. Bu
cercevede kisisel tasarruflar Kasim ayinda 1,28 milyar dolar’dan 1,25 milyar dolara gerilerken,
pandeminin ilk doneminde %30'un Uzerine yUkselen ve Mart ayindan bu yana kademeli bir
gerileme icerisinde olan toplam tasarruflarin harcanabilir gelir icerisindeki payi ise %7,1'den
%6,9'a geriledi. Bu seviye, pandemi oncesi 2018 — 2019 déneminin de altina bir yeri isaret ediyor.
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TACIRLER

En buyuk endige FED politikalar ve enflasyon YATIRIM

Bloomberg tarafindan 3-13 Aralik tarihleri arasinda 106 fon yoneticisi ile yapilan anket
sonuclarina gore yaklasik %70 oranindaki katilimcinin FED tapering, para politikasi hatasi ve
enflasyon endiselerinin 2022 yilinda baz senaryolar i¢in ana asagi yonli risk kaynaklari
olabilecegini ifade ediyor. Anket sonuclarinda pandemiye iliskin endiselerin oldukca geride
kaldigi dikkat ¢ekiyor.

What is the biggest downside risk to your main scenario?

Tapering/policy  Runaway Pandemic/new Geopolitical Chinese
mistake inflation variants risks economic
slowdown

Source: Compiled by Bloomberg News
Note: 106 asset managers participated in the survey between Dec. 3 and Dec. 13

Bloomberg

Kaynak: Bloomberg
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Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (I) TACIRLER

YATIRIM

Cin’de yillik TUFE artisi Aralik ayinda %1,5 olarak gerceklesti ve %1,7 olan piyasa beklentisinin altinda kaldh.
UFE’nin de Aralik ayinda yillik %10,3 oraninda yiikseldigi ve %11,3 olan medyan tahminin altinda bir
performans sergiledigi gézlendi. Kasim ayin TUFE ve UFE artislari sirasiyla %2,3 ve %12,9 seviyelerindeydi.
Emtia ve gida fiyatlarindaki diisis Cin’de enflasyonun hiz kesmesinde etkili oldu. Aralik ayinda yavaslayan
enflasyona ragmen UFE’nin 1995 yilindan bu yana en yiiksek seviyelerde kalmaya devam ettigi dikkat cekiyor.
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Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (ll) TACIRLER

YATIRIM

Aralik ayi enflasyon verileri ile birlikte Cin'de UFE ve TUFE arasindaki makas 10,6 yiizde
puandan 8,8 ylizde puana geriledi ve son donemdeki hizli yikselisine ara vermis oldu.
Aralik ayinda hiz kesen enflasyon verileri ile birlikte UFE — TUFE arasindaki makasta gerileme
yasansa da, s6z konusu farkin rekor yliksek seviyelere yakin seyretmeye devam ettigi
gozleniyor. Bu cercevede Cin'de uretici fiyatlarindaki ylksek seyrin halen daha enflasyon
gorinumu Uzerinde yukari yonlu baski yarattigi ifade edilebilir.
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Gelisen Ulke Ekonomilerinde Enflasyon Gerceklesmeleri TACIRLER

YATIRIM

Ceyreklik bazda aciklanan Gelisen Ulke Ekonomileri Tuketici Fiyat Endeksi 4C21'e iliskin %3,65
oraninda bir enflasyon artisini isaret etti. 2C21'den bu yana %3,6 Uzerinde seyretmekte olan Gelisen
Ulke Ekonomileri Tiketici Fiyat Endeksi, gelisen tlke ekonomilerindeki enflasyonist baskinin
surduigunun sinyalini veriyor.

-
o

Gelisen Ulke Ekonomileri Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik, %)

o - N w N (€] [e)) ~ © (e

Oca 00
May 01
Eki 02
Sub 04
Tem 05
Kas 06
Mar 08
Agu 09
Ara 10
May 12
Eyl 13
Sub 15
Haz 16
Kas 17
Mar 19
Adu 20
Ara 21

Kaynak: Bloomberg

Ocak 2022

Kuresel Enflasyon Dinamikleri 18



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. Nisan ayindan bu yana her ay yeni bir rekora
imza atan endeks, Aralik ayinda 58 seviyesinden 82,9 seviyesine yukselerek rekor tazeledi kuresel
enflasyonun beklentilerin tzerinde gerceklesmeye devam ettigini ortaya koydu.
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TACIRLER

YATIRIM

Dunya Belirsizlik Endeksi

Asagida IMF'nin 143 Ulkeyle hesapladigi Dunya Belirsizlik Endeksi'nin 1C1990 — 3C2021
donemindeki grafigi yer aliyor. Koronavirlis pandemisi bu sirecte belirsizlik endeksini en Gste
tastyan unsur olurken, endeks 1C20°de en yuksek seviyesine ciktiktan sonra tekrar dnemli bir

gerileme kaydetmisti. Ancak 1C21'den bu yana yeniden bir yukselis egilimi gézlemlenirken, en
son 3C21°e iliskin aciklanan veri 18.073'den 21.509'a bir yukselisi ifade ediyor.

Koronavirls

60000
e |MF Dlnya Belirsizlik Endeksi
50000 ABD Mali Ugurum
ve Avrupa Borg
( ABD Baskanlik

Secimleri

(

Irak Savasi ve Avrupa BorgKrizi \

40000
SARS virlsi

Brexit
ABD Resesyonu ~ I
30000 ve 11 Eylul
Birinci
Korfez Mortgage Krizi
Savasi
20000 :
10000
0
o OO0 oo OO0 oo o U oo o oo oo oo oo ouo o oo oo oo o oo oo oo oo U oo oo U U VU OOV b
T Yoo sy Yoy TN OO TN T TN O TN T T
O O — AN M M < 1D ©W O~ W O O O — A AN N S D W O INSNOWWOWOO O +— A M F D O ~NIMNO®O O O —
DD DDA N0 O OO0 OO0 0 0 00 0 90 0 - T T — T — o — — e o — NN o
O OO OO0 O O O O O O O O O O O O O 0O 0O 0O 0O 00O 0O 0O 0O 0 O0OOo0O OO oo o o
N N NN NANNANANNNNANANNNNANGNANNNANANANANANANTCW®

- - Y - - - ™ - - ™ ™ ™ ™ ¥

Kaynak: IMF
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Navlun Fiyatlari TACIRLER

YATIRIM

Cin'den Avrupa’ya navlun fiyatlar endeksi (soldaki grafik) Ocak ayinda 14.000 Gizerinde kalmaya
devam ederek tum zamanlarin en yuksek seviyelerindeki hareketin surdirdi. Cin'den ABD Dogu
Yakasi'na navlun fiyatlari endeksi ise (sagdaki grafik) Ocak ayi basindan bu yana bir 6nceki aya kiyasla
dnemli bir degisim gdstermeyerek 16.500 — 17.500 bandinda hareket etti.
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Baltik Kuru Yiik (Naviun) Endeksi TACIRLER

Klresel ekonominin dncl gostergelerinden biri olan Baltik Kuru YUk Endeksi, Ekim ayinda 5600
seviyesi Uzerine ¢ikarak son 15 yilin zirvesine ulasmasinin ardindan asagi yonlu bir egilim sergiliyor.
Endeksin Ocak ayi itibariyle 2000 seviyesi altina geriledigi yaklasik son bir yilin en dlstk seviyesine

indigi goralayor. Yaklasan Cin tatilinin, Endonezya’nin komur ihracat yasaginin ve son dénemde

gorulen kismi ekonomik yavaslamanin bu dususte etkili oldugu ifade ediliyor. Yine de, endeksin Ocak
ayinda 2000 seviyesi altina inmesine ragmen pandemi dncesindeki 400 — 700 civarindaki seviyelerin
oldukca Uzerinde kalmaya devam ettigini gézlemliyoruz.
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Kaynak: Bloomberg
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New York Fed Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi TACIRLER

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 6n plana cikariliyor. Endeks Aralik ayinda 4,25 olarak agiklandi ve 4,34
olan Kasim ayi verisine gore hafif bir gerilemeyi isaret etti. Pandemi dncesinde -0,5 ila 0,15 seviyeleri
arasinda dalgalanan endeksin oldukca ylksek seviyelere ulasmis oldugu izleniyor. Aralik ayindaki
sinirl gerilemeye ragmen endeksin zirve seviyelerde kalmaya devam ettigi gézleniyor.
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Kaynak: Federal Reserve Bank of New York
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Emtia Fiyatlari (I) TACIRLER

YATIRIM

Rusya-Ukrayna hattindaki gerilim enerji kriziyle ilgili endiseleri yeniden artirirken, dogal gaz
fiyatlari yeniden yukselise gecti. Aralik ayinda 4 $/MMBtu altina gerileyen ABD'de dogalgaz fiyat
(soldaki grafik) Ocak ayinda 4,85 $/MMBtu seviyesine kadar yikseldi. Aralik ayi sonunda 65,50€

seviyesine kadar geri cekilen Avrupa dogalgaz gdsterge fiyati (Hollanda 1 ay vadeli dogalgaz
sozlesmesi ) ise Ocak ayinda yeniden yukselise gecerek 90€ seviyesini asti. Avrupa'daki stoklarin
dnceki kis aylarina gore dusuk seviyelerde olmasi ve jeopolitik gerginliklerin tirmanmasi bolgedeki
dogalgaz fiyatlarini etkileyen temel etmenler olarak 6n plana cikiyor.
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Emtia Fiyatlar (ll) TACIRLER

YATIRIM

23 hammaddenin fiyat hareketlerini izleyen ve 1960 yilindan bu yana data tGreten Bloomberg
Emtia Spot Endeksi, Aralik ayinda 500 seviyesi altina hafif bir gerileme gerceklestirmesi sonrasinda
yeni yila guclu bir baslangi¢ yapti. Ocak ayi igerisinde 540 seviyesi Gzerine yukselen endeksin rekor
tazeledigi dikkat ¢ekti. Bloomberg Emtia Spot Endeksi’'ndeki bu yUkseliste, artan jeopolitik risklerin

ve arz endiselerinin etkili oldugunu ifade edebiliriz.
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Emtia Fiyatlar (lll) TACIRLER

YATIRIM

Brent petrol Ocak ayinda varil basina 90$ seviyesi Gzerini test ederek 2014 yilindan bu yana en
ylksek seviyesine tirmanirken, ham petroliin ise varil basina 87$ (zerine ciktigi gozlendi. Petrol
fiyatlarindaki bu yuikseliste Rusya — Ukrayna arasinda artan gerilim etkili olurken, diger yandan
Kazakistan ve Libya'daki arz sikintilarinin ve Ortadogu’da artan tansiyonun da petroldeki yikselisi
destekleyen faktorler arasinda yer aldigi goraldu.
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Emtia Fiyatlari (IV) TACIRLER

YATIRIM

Fed'in Ocak ayi toplantisi ile birlikte 97 seviyesi Uzerine yikselen dolar endeksinin emtia piyasasi
iIcin olumsuz bir zemin ortaya koydugu gozlemleniyor. Diger yandan dinyanin en buyuk
hammadde tuketicisi olan Cin'de bu yil icerisinde beklenen aktivite zayiflamasinin da emtia
fiyatlarindaki gortinime golge dusurdigunu ifade edebiliriz. Bu cercevede, guclu dolar ve zayif
Cin bldytUmesi senaryosu altinda 2022 yilinin emtia fiyatlari icin sikintili bir cerceve cizdigini ifade
etmekte fayda var.

Country/Region/World e lsinnlellidelll Contributor Com * O Yearly ® Quarterly
~ |China Browse O Private Official

Actual / Forecasts Probability of Recession 10.0%
Indicator 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023+
Economic Activity

Real GDP (YoY%) 7.4 7.0 6.8 6.9 6.7 6.0 2.2 8.1 5.2 5.2
Fixed Asset Investment (.. 3.0 5.6 5.3 5.3

Industrial Production (Y.. 8.2 6.0 6.2 6.6 6.1 2.5 9.7 5.1 5.2
Retail Sales (YoY%) -3.8 12.8 6.5 6.9
Price Indices

CPI (YoY%) 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1 2.9 2.5 0.9 2.3 2.2

PPI (YoY%) -1.9 8.2 3.9 1.6
Labor Market

Kaynak: Bloomberg
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Kiiresel Gida Fiyatlari TACIRLER

YATIRIM

Asagida Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiti’'niin (FAO) Gida Fiyat Endeksi (solda) ve
endeksin yillik degisimini gosteren (sagda) iki grafik yer aliyor. Endeks Aralik ayinda, bitkisel
yaglar ve seker fiyatlarindaki geri cekilmenin de etkisi ile birlikte, Ust Gste dort aylik ylkselisin
arindan 134,9 seviyesinden 133,7 seviyesine hafif bir gerileme kaydetti. FAO Bitkisel Yag Fiyat
Endeksi Aralik ayinda %3,3 gerilerken, FAO Seker Fiyat Endeksi ise %3,1 dusus kaydetti. Aralik
ayindaki kismi gerilemeye ragmen endeksin Haziran 2011'den bu yana en yuUksek seviyelerde
hareket etmeye devam ettigi goruluyor.
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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 icin grafikleri yer aliyor. Endekste yUkselis finansal kosullarda gevsemeye, disusler
ise sikilasmaya isaret ediyor. Euro Bolgesi Finansal Kosullar Endeksi'nin Ocak ayinda yukselisini
hizlandirarak 1 seviyesi tzerine ¢iktigr gozlenirken, diger yandan ABD'de ise finansal kosullardaki
sikilasma sinyallerinin Ocak'ta derinlestigi takip edildi. Oyle ki ABD Finansal Kosullar Endeksi
Ocak ayi icerisinde 0,1 seviyesi altina kadar geriledi (0,08). Ocak ayi itibariyle ABD ve Euro
Bolgesi arasinda finansal kosullardaki farkhilasmanin 6n plana ciktigini belirtmek mamkdan.
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Dunyada politika faizleri ve beklentiler TACIRLER

YATIRIM
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TACIRLER

Uyarl Notu YATIRIM

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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 amac, 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazil 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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