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ABD bankacilik sektoriiniin krizden dénmesi ve Avrupa'daki enerji
sorununun ¢oziilememesinden kaynaklanan giivensiz atmosferin etkileri
yilin geri kalanini sekillendirecek. Konut, imalat ve insaat sektorlerindeki
yavaslama nedeniyle ABD'de yil sonunda belirgin bir resesyon yasanacagi
yonundeki tahminimizi korurken mali desteklerin kademeli olarak
azaltilmasiyla Euro Bolgesi'nde de ekonomik ivmenin yavasladigini
goruyoruz. Cin ekonomisinin gorinimd iyilesti, ancak tlkede ticari
faaliyetlere yeniden start verilmesinin kiresel yayilimlari sinirli. 2023 yilinda
kiresel blyimenin yavaslayarak +%2,2'ye gerilemesini ve 2024 yilinda cok
sinirli bir artisla +%2,3'e cikmasini bekliyoruz. ABD, Almanya, italya ve
ingiltere haric, diger biiyiik gelismis ekonomiler resesyondan korunmayi
basaracak ancak gelismekte olan piyasalar ve ozellikle emtia ithalatcilari,
artan i¢ ve dis dengesizlikler nedeniyle genel olarak baski altinda kalabilir.
Tlketicilerin alim glicinin azalmasi ve dayanikli tiketim mallarinin
yenileme dongisinin uzamasi nedeniyle disuk talep 2023 yilinda imalat
sektorlindeki durgunlugun devam etmesine neden olabilir. Ayni zamanda,
arz fazlasi muhtemelen bu yil da devam edecek ve ticareti yapilan Griinlerin
maliyetini duslrecek. Bu baglamda, teslimat sureleri normallesiyor ve
nakliye maliyetleri de pandemi oncesi seviyelere yaklasiyor. Kiresel Urlin ve
hizmet ticareti 2023 yilinda muhtemelen hacim olarak sadece +%0,9
oraninda buylyecek (2022'de +%3,7 idi) ve nominal olarak da -%0,3
oraninda azalacak.(2022'de +%9,6'dan).

Merkez bankalari daha zor sartlarda: Oniimiizdeki birkac ay icinde inatcl
cekirdek enflasyonu yonetmek ile blylmeyi stirdirmek arasinda dengeyi
korumaya yonelik politika faizleri belirlenirken finansal istikrara iliskin
kaygilar, bu hesaplari daha da karmasik hale getirebilir. Bu ikilemin
cozilmesi, yavaslayan talep merkez bankalarinin daha dikkatli adim
atmasina izin verecek kadar dezenflasyonist olmadidi siirece enflasyonla
mucadeleyi uzatabilir. Enflasyonun 6niimizdeki ceyreklerde belirgin bir
sekilde yavaslamasini ve 2024 yilinda %4,0'e gerilemeden 6nce bu yil
kiresel dlizeyde ortalama %6,6 olmasini bekliyoruz. Cekirdek enflasyonun
inatciligi g6z 6nlne alindiginda, merkez bankalari daha fazla faiz artirmi
konusunda daha 8lcili bir yaklasim sergileyecek.Ozellikle de bankalarin
artan vade farklarini daha iyi yénetebilmeleri icin ters bir getiri egrisi dolayli
olarak kabul edilecek olursaq, kisitlayici parasal durusu stirdiirmekle finansal
sektorde artan kirilganliklari yonetebilmek arasinda bir denge kurmaya
calisacaktir.
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Para politikasina daha fazla esneklik kazandirmaya yonelik bu yil igin
planlanan mali ayarlamalar, finans sistemine olan glivenin yeniden tesis
edilmeye calisilmasi ve enerji konusunda belirsizligin slirmesi nedeniyle
gecikebilir. Cogu llkenin enerji krizinin etkilerini hafifletmek icin cesur adimlar
atmasinin ardindan, ylikselen faiz oranlari nedeniyle mali manevraya yénelik alan
artik cok daha kisitli. Bununla birlikte, finansal istikrara iliskin endiseler
hikimetlerin glivenlik agini gliglendirmeye 6ncelik vermesini gerektirebilir. Kriz
¢6zUm mekanizmalari icin saglanacak destekler ve kamu borg garantileri ile
mevduat sigortalarinin kapsamlarinin artirilmasi da s6z konusu glvenlik dnlemleri
arasinda yer alacaktir. Bu tir mali destekler, merkez bankalarinin bankacilik
sektoru kirilganliklari tarafindan kisitlanmadan enflasyonu engellemek igin faiz
oranlarini yiksek tutmasina yardimci olabilir ama artan faiz orani yikleri borg
strdUrUlebilirligini zorlastirmaktadir. HiklUmetler, mevcut enerji ve bankacilik
krizinin disinda, dzellikle, ekonomilerinin yesil déniisimi, Fransa ve ispanya'da
oldugu gibi cesur emeklilik reformlarinin baslatilmasi gibi 6nemli yapisal
zorluklarla da micadele ettigi icin azalan mali alan halihazirda zor olan politika
odunlesimlerini daha da zorlastirmaktadir.

Bankacilik sektoriinde yasanan tiirbiilans sermaye piyasalarinin gériiniimiinii
sekillendirecektir. ABD'deki banka iflaslarinin ve Credit Suisse'in kurtarilmasinin
potansiyel sicrama etkileri nlenmis olsa da gayrimenkulde daha derin bir
dizeltmeden ve 6zel borg risklerinin yeniden fiyatlandirilmasindan
kaynaklanabilecek olasi zararlar dnemli kirilganliklara neden olabilir. Daha da
onemlisi, bankalar kredi standartlarini yikseltip sermaye ve likidite tamponlarini
korudukga finansman kosullari daha da sikilasacak, krediler daha da daralacak ve
bunun piyasa likiditesi baglaminda olumsuz etkileri olacaktir. Merkez bankalarinin
politika faizleri konusunda izleyecekleri yola iliskin mevcut belirsizlik goz dnline
alindiginda, 2023 yilinin ilk yarisinda mevcut dalgali piyasa dinamikleri blytk
ihtimalle devam edecektir. Yil sonuna dogru beklenen ekonomik ve politik
desteklere ragmen, toparlanma ivmesi ancak 2024 yilinda hissedilecektir. Bu
ortamda, Ulke egrilerinin uzun ucunun yilin geri kalaninda mevcut degerler
etrafinda, kisa vadede bir miktar yukari yonla ve yilin ikinci yarisinda bir miktar
asagdi yonlu risklerle islem gérmesini bekliyoruz. Hisse senedi piyasalarinin yili hafif
olumlu bir notla tamamlamasi ihtimalini ylksek gorirken, kurumsal kredi riskinin
ozellikle de dustk derecelendirmeli gruplarda, 2023 yilinda geri donUs yapacak
olmasi nedeniyle kurumsal krediler konusunda héld kararsiziz.

Neler yanlis gidebilir? Finans sektérii tamamen kriz moduna girmemis olsa da
politika yapicilar yatirimci glivenini yeniden tesis etmeye ugrasirken yeni banka
iflaslari ve sermaye piyasasi aksakliklari yine de yasanabilir. Ornegdin Avrupa'da
yil sonuna dogru daha soguk havalarin bir sonucu olarak daha fazla enerji arzi
kisitlamasi, dogalgaz tiketiminde sinirlama uygulamalarina neden olarak 2023 yili
GSYIH bliylimesini negatif bélgeye itebilir; Ukrayna'daki savasin tirmanmasi
halinde bu senaryo daha da kétllesebilir. Buna ek olarak, ylksek enflasyonun uzun
sire devam etmesi merkez bankalarinin politika hatasi riskini artirmaktadir.
Ozellikle, veriye dayali yaklasimi, faiz artislarinin toplam talep lzerindeki gecikmeli
etkisini ve daha derin ve uzun sureli ekonomik daralma riskini hafife alan Fed igin...
Ote yandan, kamu giivenini gliclendirerek finans sektériinde daha fazla sarsinti
yasanmasini 6nlemek, yatirimlar ile blyUmeyi artiracak ve merkez bankalarinin
enflasyonist baskilari etkin bir sekilde yonetmesine olanak saglayacaktir. Buna ek
olarak, Ukrayna'daki savasta ateskes saglanmasi piyasa baskisini ve arz kisitlarini
bir miktar azaltabilir, Cin’in ticari faaliyetlerine yeniden baslamasi yavaslayan
kiresel ticareti canlandirabilir ve Uretici fiyatlarindaki dislsi hizlandirabilir. Son
olarak, bolgesel-ekonomik catismalar, yaptirimlar, ticaret savaslari ve ulusal
guvenlik adina yatirimlarin perdelenmesi, istenmeyen yaygin yayilma etkileriyle
birlikte dlinya ¢apinda tim ekonomiler igin risk olusturmaktadir.
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Daha siki para politikasi, ¢c6ziilemeyen ener;ji krizi ve
ABD bankacilik sektériiniin krizin esiginden
doénmesinin birlesik etkisi bu yilki ekonomik
goriiniimi sekillendirecek. (Tablo 1 ve 2). Yilin ikinci
yarisinda dogalgaz arzina iliskin belirsizligin devam
etmesinin yani sira ylksek elektrik ve gida fiyatlari,
sirket karlariyla hanehalki reel gelirlerinin azalmasina
neden olacak ve bu durum tlketici gliveniyle is
beklentileri Gzerinde baski olusturarak biylimenin
dur-kalk halinde ilerlemesine neden olacaktir. Bazi
blylk ekonomiler icin bliyime tahminlerimizi son
ongorilerimize kiyasla biraz ylkselttik ancak yine de
2023 yilinda kiresel blylmenin yavaslamasini ve
para politikasindaki kimdlatif sikilasmanin ekonomik
faaliyet ve istihdam Uzerindeki etkisinin artmasini
bekliyoruz. Faiz artirimlarinin borclanma maliyetlerini
daha da artirmasi ve yatirimlari azaltmasi nedeniyle

konut, imalat ve insaat sektorleri faaliyetlerinde
yavaslama olmasini ve giderek yerlesen glivensizilik
etkileriyle yil sonunda ABD'de bliylk bir resesyon
("sert inis") yasanmasini 6ngoriyoruz. Bu faktorler
2023 yili baslarinda Euro Bolgesi ekonomisinin de
Almanya ve italya'da hafif teknik resesyonlarla
duraklamasina neden olacak, yilin ikinci yarisinda ise
mali tesviklerde geri adimlar devam edecektir.
Ozellikle finansman kosullarinin daha uzun siire daha
siki kalmasinin muhtemel oldugu Avrupa'da 2024
yilinda zayif bir toparlanma bekliyoruz. Kiresel
blylmenin yavaslayarak +%2,2'ye gerilemesini ve cok
az bir artisla 2024 yilinda +%2,3'e ¢cikmasini bekliyoruz.
Ancak, gelismis Ulkeler ve gelismekte olan piyasalar
arasinda 6nemli farkliliklar olmasi muhtemeldir. ABD
ve ingiltere resesyona girecek olsa da yani iki ceyrek
Ust Uste negatif blyUime gosterse de, gelismis



ekonomiler 2023 (ABD'de +%1,1, Euro Bolgesi'nde +%0,3) ve 2024
yillarinda (ABD'de +%0,4, Euro Bolgesi'nde +%0,9) negatif blylime
rakamlarini gérmeyecektir. (Sekil 1) Artan ic ve dis dengesizlikler GOU'ler
ve Ozellikle emtia ithalatcilari icin baskilarin artmaya devam etmesi
anlamina gelmektedir. Asya-Pasifik'te 2023 yilinda blylime toparlanarak
+%4,1 olacak ve Cin'in ticari faaliyetlerine beklenenden daha hizli start
vermesiyle desteklenerek 2024 yilinda hiz kazanarak +%4,3'e ¢cikacaktir.
Ancak, Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Latin Amerika'da 2023 yilinda
blylime yavaslayarak sirasiyla +%0,9, +%2,7 ve +%1,5 olacaktir. 2024
yilinda ise bu bolgelerde blylimede toparlanma baslayacaktir.

Tablo 1: Kiresel Blylime

Biiyiime (yillik, %) 2020 2021 2022f 2023f 2024f

Brezilya

Almanya -4.1 2.6 1.9 -0.1 0.8
Fransa 7.9 6.8 2.6 0.4 0.8
italya 9.1 6.7 3.8 0.3 0.7
Ispanya -11.3 515 515 1.0 1.0
Rusya 2.7 4.7 -2.3 -1.0 13
Tulrkiye 1.9 11.4 5.6 3.1 3.8
Polonya -2.0 6.8 6.8 0.9 2.6
Cin 2.2 8.1 3.0 5.0 4.8
Japonya -4.7 2.2 11 1.0 1.2

Hindistan -6.6 8.3 6.9 57 6.2
Suudi Arabistan -4.1 3.9 3.9 41 3.2
Glney Afrika -6.3 4.9 | 2.5 | 0.7 | 1.4

Kaynak: Allianz Arastirma
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Tablo 2: Global enflasyon

Enflason (yillik, % yillik degisim) 2020 2021 2022f 2023f

Brezilya

Almanya 0.5 3.1 7.9 5.6
Fransa 0.5 1.6 5.2 5.2
ftalya -0.1 19 8.2 5.9
ispanya -0.3 3.1 8.4 4.8
Rusya 3.4 6.7 13.8 12.0
Turkiye 12.3 19.6 723 40.9

Polonya 34 5,1 14.4 114 5.8

2024f

2.8
2.6
2.2
35

7.4
23.9

Cin 25 0.9 2.0 24 23
Japonya -0.0 -0.2 2.5 2.2 1.5
Hindistan 6.6 5.1 6.7 5.5 4.6
Suudi Arabistan 3.5 3.1 25 2.7 2.1

Glney Afrika 33 4.6 | 6.7 | 5.1 | 4.7

Kaynak: Allianz Arastirma

Ekonomik goériiniim kasvetli olmaya devam
ederken is giicii piyasasi dinamikleri yavasliyor. is
glcl piyasasi, is cevrimlerinin bir gostergesi
sayilabilir. ABD tarihi verilerine bakildiginda,
ekonominin resesyonun hemen basinda saglikli bir
sekilde istihdam yaratmaya devam ettigi ve takip
eden 12 ay boyunca istihdamda azalmalarin oldugu
gorilmektedir. Resesyon ongoérimduzle tutarli olarak,
2023 yilinin son ceyregdinden itibaren istihdamin
azalmaya baslamasini ve issizlik oraninin da buna
paralel olarak ylkselmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, 2023 sonu-2024 basi dénemi icin
bekledigimiz buylk negatif ¢cikti acigina ragmen,
issizlik oraninin 2023 yili ilk ceyregindeki %3,6
seviyesinden 2024 yilinin ayni déneminde mitevazi
bir artisla %4,8'e cikacagini dngoriyoruz. Euro
Bolgesi'nde is glicl piyasasi hem pandemi hem de
enerji krizleri boyunca dayanikliligini kanitladi ve
issizlik orani Ocak 2023'te %6,7 gibi tarihi dlizeyde
dlslk bir seviyede Ust Gste Uclincl ay sabit kaldi.
Bolgeyi etkileyen uzun streli zorluklar, istihdam
kosullarinda hafif bir bozulmaya yol acacaktir: 2022

yilinda %6,7 olan issizlik oraninin 2023 yilinda hafif bir
artisla %7,2'ye cikacadini tahmin ediyoruz.?

Yavaslayan kiiresel talep ve imalat sanayi arz
fazlasiyla, 2023 yilinda kiiresel ticarette keskin bir
yavaslama beklemeye devam ediyoruz. Kiiresel mal
ve hizmet ticaretinin 2023 yilinda hacim olarak
yalnizca +%0,9 blylyecedini (2022'deki +%3,7'den
sonra) ve nominal olarak -%0,3 daralacagdini
(2022'deki +%9,6'dan sonra) tahmin ediyoruz. Hacim
bazinda +%3,9 ve deder bazinda +%4,7 artis beklenen
2024 yilinda bir toparlanma gelmesi muhtemeldir.
Kiresel talep; gelismis pazarlardaki durgunluk veya
resesyon, tiketicilerin alim glicinin azalmasi ve
dayanikli tiketim mallarinin yenilenme déngisinin
uzamasl baglaminda yavaslamaktadir. Cin
ekonomisinin iyilesen gorinima bu baskilari telafi
etmek icin yeterli degildir ve tahminlerimize gore bu
yil sadece 80 milyar dolarlik ek ihracat kazanci
yaratacaktir. (Klresel ticaretin %0,3'Unden daha azi).
Bu arada, yavaslayan talep, imalat sektériine artan
Uretim kapasitesi ve yenilenen stoklar olarak

*is glicli piyasasina iliskin iyi senaryomuz hem ABD hem de Avrupa'da rekor sayida doldurulmamis is pozisyonu ve yaygin is giicii acidi oldugu
varsayimi lizerine kurulmustur. Ornegin ABD'de acik is/issiz orani 2'ye yakinken; Almanya, Fransa ve italya'da acik is oranlari pandemi éncesi
seviyelerin Gzerinde seyretmektedir. Zayiflayan talep karsisinda sirketler calisanlarini isten cikarmak yerine bu agik pozisyonlari azaltacaktir.
Ayrica, bircok isletme muhtemelen "is glicl istifleme stratejilerini" tercih edecek, is¢i cikarmak yerine ¢alisma saatlerini azaltacak ve bu da

toplam is glcd verimliligini disUrecektir.

o



yansimaktadir. Gecen yilin ikinci yarisinda ortaya
citkmaya baslayan ve 2023 yilinda da devam etmesi
beklenen bu arz fazlasi durumu, 2021-2022'de
gozlemlenen kitlik durumlarinin ¢ézilmesine ve
ticareti yapilan ve zaman zaman rekor seviyelere
ulasan Grlnlerin maliyetinin dismesine yardimci
oluyor. Cin'de ticari faaliyetlere yeniden izin verilmesi
de kuresel tedarik zincirlerinde ani durus riskini
azaltiyor. Bu baglamda, teslimat streleri
normallesiyor ve nakliye maliyetleri de pandemi

Sekil 1: Resesyon ihtimali (Mart 2022) (%)
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oncesi seviyelerine geriliyor. KonjonktUrel kosullar
tedarik zinciri aksakliklarini azaltmis olsa da orta
vadede kitlik riskinden tamamen kurtulamayabiliriz.
Kiresellesme ve ayrisma ana senaryomuzun bir
parcasi olmasa da devam eden jeopolitik gerilimler
ve korumacilik, ticareti yapilan belirli Grinlere ulasimi
potansiyel olarak etkileyebilir.Ornegdin ABD'nin Cin'e
yari iletken ihracatini yasaklamasi ve Cin'in glines
paneli yapiminda kullanilan teknolojinin ihracatini
yasaklamasi gibi...
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Kaynaklar: Refinitiv Datastream, Allianz Arastirma. Not: Dért faktérin logaritmik regresyonuna dayanmaktadir - ortalama haftalik calisilan saat,
ISM yeni siparisler, devlet bor¢clanma getirisi egrisinin dikligi (10Y-2Y) ve tiketici beklentileri.

Risk dengesi asagi yonlii devam ediyor. Finans
sektorl tam anlamiyla kriz moduna girmemis olsa
da politika yapicilar yatirimci glivenini yeniden tesis
etmek icin micadele ederken yeni banka iflaslari
goz ardi edilemez. Buna ek olarak, 6rnegdin yil
sonunun daha soguk gegcmesinin bir sonucu olarak
enerji arzinda daha fazla kisitlama yasanmasi,
Avrupa'da gazin karneye baglanmasini gerektirebilir
ve bu da 2023 yili GSYIH biliylimesini negatif ydnde
etkileyebilir. Daha ylksek ve uzun sureli enflasyon,
merkez bankalarinin politika hatasi yapma riskini de
artiriyor. ABD'de parasal sikilasma ve 6zellikle
Fed'in asiriya kagmasi, daha derin ve uzun streli bir
ekonomik gerileme riskini beraberinde getiriyor.
Enflasyon ve sikilasan kredi kosullarinin ortasinda
banka iflaslarinin sonuclari daha da genis kapsama
yayilabilir. Bununla birlikte, kamu glvenini
destekleyerek finans sektériinde daha fazla
sarsintinin 6nline gecmek yatirimlari ve ekonomiyi
canlandiracaktir. Merkez bankalari daha istikrarli
hareket ederek nihai faiz oranlarina ulasmaya
devam ederken daha iyi bir ekonomik goriinim
daha kalici yurt ici enflasyonist baskilari
destekleyecedi icin siki parasal duruslarini
koruyacaktir. Ateskes, arz kisitlamalarinin yani sira
piyasa baskisinin bir kismini da ortadan
kaldiracaktir. Cin'in karantina sinirlamalarina
yonelik politika degisimi, yavaslayan kiresel ticareti
canlandirabilecek ve sadece birkag ay dnce rekor
seviyelere ulasan uretici fiyatlarindaki dislsU
hizlandirabilecek olumlu bir yeniden acilim etkilerine
yol acabilir.

Para politikasina daha fazla esneklik
kazandirmaya yénelik bu yil planlanan mali
ayarlamalar, finans sistemine olan giivenin
yeniden tesis edilmeye calisilmasi ve enerji
konusunda belirsizligin slirmesi nedeniyle
gecikebilir. Cogu llkenin enerji krizinin etkilerini
hafifletmek icin cesur adimlar atmasinin ardindan,
ylUkselen faiz oranlari nedeniyle mali manevraya
yonelik alan artik cok daha kisitli. Bununla birlikte,
finansal istikrara iliskin endiseler hikimetlerin
glvenlik agini gliclendirmeye 6ncelik vermesini
gerektirebilir. Kriz ¢cozim mekanizmalari icin
saglanacak destekler ve kamu borc¢ garantileri ile
mevduat sigortalarinin kapsamlarinin artirilmasi da
s6z konusu glvenlik dnlemleri arasinda yer
alacaktir. Bu tir mali destekler, merkez bankalarinin
bankacilik sektori kirilganliklari tarafindan
kisitlanmadan enflasyonu engellemek icin faiz
oranlarini yiksek tutmasina yardimci olabilir ama
artan faiz orani yUkleri borg strdurilebilirligini
zorlastirmaktadir. HikUmetler, mevcut enerji ve
bankacilik krizinin disinda, 6zellikle, ekonomilerinin
yesil doniisiimii ile Fransa ve Ispanya'da oldudu gibi
cesur emeklilik reformlarinin baslatilmasi gibi nemli
yapisal zorluklarla da miicadele ettidi icin azalan
mali alan halihazirda zor olan politika
odinlesimlerini daha da zorlastirmaktadir.
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Mevcut makro-finansal zorluklarin 6tesine
bakildiginda, gida, enerji ve glivenlik gibi temel
ihtiyaglara yonelik riskler 6niimiizdeki yillarda da
o6n planda olacaktir. Kiiresel salginin ekonomik ve
saglik kosullarina getirdigi ylkin yani sira Rusya'nin
Ukrayna'ya karsi yirGttigu savas ve kiresel
ekonomiyi etkileyen yaptirimlar bu riskleri artiriyor.
Rusya'nin Karadeniz Tahil Thracat Anlasmasi'ndan
cekilme tehdidi, temel ihtiya¢ maddelerinin fiyatlari
Gzerinde 6nemli bir dalgalanma yaratiyor.
Ukrayna'nin isgalinin yarattigi dalgalanma Rusya'yi
gelismis endUstriyel demokrasilerden neredeyse
tamamen kopardidi icin Baskan Putin son derece
baski altinda. Bunun boélgesel ve kiiresel glivenligin
yani sira firmalarin petrol, dogalgaz ve kritik
malzemeler gibi temel emtialara erisimi lzerinde de
etkileri var.

Kiiresel tedarik zincirlerinin dayaniklilig: test
edilmeye devam ediyor. Ozellikle Cin'de ticari
faaliyetlere son zamanlarda yeniden start verilmesi
enerji ve emtia fiyatlari Gzerinde daha fazla baski
yaratiyor. Cin kendisini kiresel diplomatik merkez
sahnesine yerlestirdi (bkz. iran-Suudi Arabistan
anlasmasi, Rusya-Ukrayna ateskes plani) ancak
dahaistikrarsiz bir diinyada bu durum baska bir
zorluk yaratiyor. Cin'in politika kararlarini tahmin
etmek, partinin giderek daha 6nemli hale gelen
katilimiyla birlikte zorlasiyor.Dahasi, Cin'in uzun
vadeli ekonomik yavaslamasi ve Dogu Cin
Denizi'nde devam eden gerilimler, hem Tayvan'in
yari iletken Gretimindeki dnemli kiiresel roli hem de
Cin ile kuresel ticaret iliskileri Gzerinde etkilere
sahip. ABD politika yoriingesini degistirmedigi
surece Cin ve ABD arasinda bir ¢catisma daha da
olasi veya kacinilmaz gorintyor.

Ulusal giivenlik adina, bélgesel ekonomik
catismalar, yaptirimlar, ticaret savaslari ve yatirim
taramalari, istenmeyen yayilma etkileriyle birlikte
diinya capinda ekonomiler icin risk olusturuyor.
Bunlar kisir ve artan bir givensizlik dongtsu
yaratabilir ve hatta tam tersi sonuglari tesvik
edebilir. Boyle bir ortamda ¢ok uluslu sirketler itibar
ve yasal risklerle karsi karsiya kalirken, hUkimetler
istemeden de olsa firmalarin; is glci kitlidi, sivil
huzursuzluk veya dogal hava olaylarinin sonuglari
gibi cografi olarak yogunlasmis, sorunlara ) daha
fazla maruz kaldidi bir is ortami yaratabilir.

Secim siirecinde olduklari icin Tiirkiye ve ispanya
2023 yilinda izlenmesi gereken kilit Gilkelerdir.
Turkiye'de Cumhurbaskani yeniden segilmek igin
yarisiyor ancak sonug belirsiz gorintyor ve ikinci
tura kalinabilir. ispanya'da sadci Halk Partisi'ne (PP)
verilen destek 2023 yilinin ilk ceyreginde keskin bir
artis gosterdi ve parti en ylksek oy oraniyla
kazanabilir. PP'nin hikimet kurabilmesi igin asiri
sagci muhafazakdar Vox'un destedine ihtiyaci olabilir
ki bu da ispanya'yi italya ve Isvec'ten sonra
Avrupa'da asiri sagci bir partinin hikimette yer
aldigi dglincl Ulke konumuna getirecektir. Polonya
ve Yunanistan’da takip edilmesi gereken diger
onemli segimlere ev sahipligi yapacaklar.
Yunanistan'da merkez sag Yeni Demokrasi (ND),
secim kurallarinda yapilan degisiklikler nedeniyle
parlamento ¢cogunlugunu elde etmekte zorlanacak.
Bu durum siyasi istikrarsizliga ve erken secime
neden olabilir. Polonya'da Hukuk ve Adalet (PiS)
partisi muhtemelen en kuvvetli siyasi gli¢ olmaya
devam edecek, ancak liberal demokrat muhalefet
parlamentoda ¢codunlugu elde etmek igin yeterli oy
toplayabilir. Bu, PiS liderligindeki hikimetler
doneminde onemli olglide kotulesen AB ile iliskilerin
iyilestirilmesine yardimci olabilir. Gineydogu
Avrupa’da da 2023 yilinda Karadag ve
Bulgaristan'daki olasi erken segimler de dahil olmak
Uzere cesitli secimler var. Bolge, soklari absorbe
etme kabiliyetinin sinirli olmasi, halkin
hosnutsuzlugu ve kurumsal etkinligin disuk olmasi
nedeniyle siyasi istikrarsizliga karsi 6zellikle kirilgan
durumda.
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ABD:

ABD ekonomisinin canlanmasi 2023 yili baslarinda
hiz kazandi, ancak bu canlanmanin kisa émiirli
olmasini bekliyoruz. Perakende satislar, sanayi
Uretimi ve temel sermaye UrUnleri siparisleri gibi
yuksek frekansli gostergeler 2023 yilinin ilk
ceyreginde toparlandi. is giicli piyasasi da Subat ayi
sonuna kadar 800 bin kisilik net istihdam
yaratilmasiyla bir miktar gli¢ kazandi. Bu 'mini'
konjonkturel canlanma blytk ol¢tide hanehalki
harcamalarinin hizlanmasindan kaynaklandi. Kredi
karti borglarindaki hizli artis, artan sosyal guvenlik
odemeleri, daha dusuk kisisel efektif gelir vergisi
oranlari ve distk tasarruf orani bu canlanmayi
destekledi. Sirketler tarafinda ise, isletmeler
kendilerini gelecekteki kitliklara karsi korumak igin
stok biriktirmeye devam etti. Sanayi firmalari halen
agirlikli olarak birikmis siparisler Gzerinde ¢alisiyor.
Bu ortamda, fiyat ve Ucret baskilari rahatsiz edici
derecede yuksek kaldi. NFIB anketine gore, kligtk
sirketler 2023 yilinin geri kalani igin hald ytksek
Ucret artislari yapmayi planlarken, aylik bazda
ardisik olarak bakildiginda temel TUFE
enflasyonunda bir gevseme yok.

10
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Bankacilik krizinin de etkisiyle hizla sikilasan kredi
kosullari nedeniyle yilin ikinci yarisinda ekonomik
ivmenin kotililesmesini bekliyoruz. 2023 yili
ortasiyla sonu arasinda -%1'lik bir resesyon
ongoruyoruz. Para politikasi eylemleri uzun
gecikmelerle hissediliyor ve ileriye yonelik
gostergelerin cogu 2023 yilinin ikinci yarisinda bir
gerilemeye isaret ediyor. Bankalar 6zel sektére
sagladigi kredileri kisitliyor. Finans sektorliine olan
glvenin dusuk olmasi onlari daha da muhafazakar
hale getirebilir. Sirketlerin yatirim planlari durgunluk
donemleri disinda hi¢ bu kadar sonlk olmamisti.
Halihazirda gerileyen reel konut fiyatlari da her
zamanki gecikmelerle 2023 yili sona ermeden Once
tlketici harcamalari tGzerinde baski olusturmaya
baslayacaktir. Toplam talepte bekledigimiz
daralma, manset enflasyonu 2024'Un ikinci
ceyregine kadar Fed'in %2'lik hedefine ¢ok
yaklastiracaktir.
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Sekil 2: Agustos 2022-Subat 2023 arasinda M2 para arzinin (para piyasasi fonlari harig) ABD karsiliklarindaki degisim

Bankalar tarafindan tutulan menkul kiymetler 242 1
Federal Rezerv tarafindan tutulan menkul kiymetler 448 N
Banka kredileri I 496
Nakit -237 I
Satilan Fed fonlari B 39
Rezerv bakiyeleri -232 I
Ters repolar -47 W
Borclanmalar I 0
Yurtdisi ofislere net borglar Bl o
Rezerv disi mevduatlar -159 1
Diger varliklar 91
Diger yUkimlaltkler I 13

Toplam

-600

Kaynaklar: Refinitiv Datastream, Allianz Arastirma

ABD para arzindaki rekor daralma, yakin vadede
finansman kosullari icin felaket anlamina geliyor
(Sekil 2). Mart 2022'de tim zamanlarin en ylksek
seviyesine ulastiktan sonra, ABD para arzi (M2) 472
milyar USD (veya -%2,2) azalmis ve bu azalma
tamamen mevduat tabaninin daralmasindan (-720
milyar USD) kaynaklanmistir. Ayni donemde M1
daha da fazla azalmistir (-%5,1). ikinci Diinya Savasi
sonrasi bu durumla ilk kez karsilasiyoruz. Kredi
blylmesi hald devam etse de parasal
buyukliklerdeki bu gerilemelerle birlikte banka
kredilerinde onemli bir disis kaginilmaz gorintyor.
Kasim 2022'den bu yana yilliklandirilmis kredi
blyUmesi +%8,4'e gerilemistir. Bununla birlikte, kredi
karti ve gayrimenkul kredileri (6zellikle ticari
gayrimenkul) sirasiyla +%12,3 ve +%16,1'lik yillik
blyUme oranlariyla halé glgla bir sekilde artmaya
devam etmektedir.

Resesyonun etkilerini hafifletmek icin maliye
politikasinin imdada yetismesi s6z konusu degil.
Pandemi sirasinda gevsek mali harcamalarin
enflasyonu yulkselttiginin anlasilmasiyla politikacilar
arasinda mali tesvik istahi azaldi. Kongre
milletvekillerinin borg tavani krizini ¢dzmek igin yaz
aylarinda mutevazi bir mali sikilastirma Uzerinde
anlasmasini bekliyoruz. ABD eyaletleri, balon gibi
sisen faiz giderleri faturalarinin yani sira Federal
yardimin azalmasi olasiligini da dikkate alarak mali
durumlarini konsolide etmeye ¢alisacaklardir.

Ekonomik dayanikliligin (is giicii piyasasinda da)
ve inatg¢i sekilde artan fiyat baskilarinin devam
etmesi, bankacilik sektoriinde artan kirilganliga
ragmen Fed'in sahin modda kalacagi anlamina
geliyor. Fed Fonlari oraninin (FFR) Mayis ayinda
%5,25 (hedefin Ust band) ile zirve yapmasini
bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda hizla disen
enflasyon ve zayiflayan ekonomi Fed'in ¢cok siki

200 400 600

durusunu biraz gevsetmesini beraberinde getirebilir:
Kasim 2023 Fed Faiz toplantisinda (FOMC) 25 baz
puanlik bir faiz indiriminin ardindan Aralik ayinda 50
baz puanlik bir indirim bekliyoruz. Bununla birlikte,
%4,5 seviyesindeki FFR ¢ok ylksek ve hala kisitlayici
sayilan bir bolgede kalmaya devam edecektir. Faiz
oranlarinda 2024 yilinda daha fazla indirime
gidilmesi ve bu dongunln 2024 yili ortalarinda nihai
olarak %3,25 oraniyla tamamlanmasi
beklenmektedir.

Bankacilik krizi, ipotek kredisi standartlarinin
daha da sikilastirilmasina da neden oldugu igin
ABD konut piyasasina yonelik asagi yonlii riskleri
gliclendiriyor. Ekonominin faiz oranlarina en duyarli
sektort olan konut piyasasi, 2022 yili yazindan bu
yana hizli bir dizeltme slirecinden gecti. Tipik bir
konut krizindeki gibi satislar ve yeni insaat
baslangiclari disen ilk domino taslari; konut fiyatlari
dongunin ilerleyen asamalarinda dislyor. Yeni, tek
hanelik evlerin satislari 2020 yili yaz sonundaki
(yitiklandirilmis) binlik zirveden Eylul 2022'de 550
binlik dip bir seviyeye geriledi. Mevcut ev satislari ve
yeni 0zel konut baslangiglari henliz asadi yonlu
hareketlerinin sonuna gelmedi. Mevcut evlerin satis
islemlerinin cok gegmeden dibe vurmasini beklerken,
yeni konut baslangiclarindaki gerilemenin daha
uzun sdrmesini bekliyoruz. Konut yatirimlarinin 2023
yilinin 3. ¢ceyreginde en alt seviyeye gerilemesini,
ardindan siki kredi kosullari ve hala ytksek olan
mortgage oranlari nedeniyle mitevazi bir
toparlanma gostermesini bekliyoruz. Emlak
fiyatlarina iliskin ise parasal arzin ve kredi arzinin
verdigi sinyallere de dayanarak enflasyona gére
duzeltilmis S&P Shiller-Case endeksinin 2023 yili
sonunda Mayis 2022 zirvesinden yaklasik -%12 ila
-%15 oraninda gerileyerek yill tamamlayacagdina
dair uzun suredir devam eden tahminimize bagli
kaliyoruz.
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Kutu 1: Finansman kosullari endeksi (FKE)

Merkez bankalarinin “fiyat ve finansal istikrar arasindaki ikilemi ¢6zme kapasitesi”ne iliskin mevcut
tartismalar, parasal durusun finansman kosullarini nasil etkiledigini ve etkileyecegini saglam bir sekilde
kavramayi gerektiriyor. Finansman kosullari endeksleri (FKE) bir dizi finansal degiskenin reel ekonomi lizerindeki
gecikmeli etkisini olger. ABD ekonomisi icin, dérdi pozitif agirliga sahip bes temel finansal géstergenin Ustel
olarak agirliklandirilmis getirilerini harmanlayan kendi FKE'mizi gelistirdik: S&P 500 (iki ceyrek gecikmeli); ICE
BofA yliksek getirili tahvil endeksi toplam getirisi (iki ceyrek gecikmeli); iki yillik UST'nin bir yillik UST'ye gére
toplam getirisi (sekiz ceyrek gecikmeli) ve Federal Rezerv islem Hacmi Agirlikli Nominal Dolar Endeksi (alti ceyrek
gecikmeli). Sonuncusu - petrol (dort ceyrek gecikmeli) - negatif bir katsayiya sahiptir. En kiiclik gecikme dilimleri -
iki ceyrek - tahmin ufkunu belirler. Bes bilesenin her birine verilen agirliklar, Ekim 1984'ten (ICE BofA endeksinin
yayinlanmaya baslandidi tarih) 2019 yili sonuna kadar olan zaman icinde her bir bilesenin ABD reel GSYiH'sinin
yillik blylme oranini tahmin etme kabiliyetini en Ust dlizeye ¢ikaran agirlik olarak belirlenir. FKE'miz son yillarda
Goldman Sachs FKE'sine ¢cok benzer sekilde davranmistir (Kutu 1, Sekil 1).

Hem parasal gevseme hem de sikilasma dénemlerinde, yiiksek getirili sirket tahvillerinin getirisinin finansman
kosullarindaki degisikliklerin temel itici glicli oldugunu, bunu petrol ve ticaret agirlikli dolarin izledigini
goriiyoruz (Kutu 1, Sekil 2). Su anki +%0,8 seviyesiyle FCI'miz tarihi diisiik seviyelere ¢ok yakindir: Daha diisiik
okumalarin sikligi sadece %6,5'tir.

Kutu 1, Sekil 1: Finansman kosullari endeksi (FKE)

AZR glinliik nominal ABD finansal kosullar endeksi, sol eksen

3.5% —— GS finansal kosullar endeksi, sag eksen

3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

Sikilastirma <======> Gevseme

(010)73

100
Ara-09 Ara-14 Ara-19 Ara-24

Kaynaklar: Goldman Sachs, Refinitiv, Allianz Arastirma

Kutu 1, Sekil 2: ABD - finansal kosullar endeksinin ayristirilmasi

Toplam — 0.7

TAUSD Il 0.1%
Yiksek getirili N 0.5%
S n
Getiri egrisi 01%
Petrol Jl 0.1%
B Ekim 2022'den Ocak 2023’e
S&P 500 Nisan 2021’den Ekim 2022'ye r 0.0%
(0X0)74 0.5% 1.0%

Kaynaklar: Goldman Sachs, Refinitiv, Allianz Arastirma
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Euro Bolgesi:

Arz yonli sorunlar yavas yavas azalsa da Euro
Bolgesi ekonomisi, finansman kosullarinin hala siki
olmasi nedeniyle yiiksek enflasyonla miicadeleye
devam ediyor. Zayif tiketim ve yatirim
dinamiklerinin yani sira zorlu dis ortam ve son
donemde finans sektorinde yasanan calkantilar
nedeniyle azalan glven, mevcut gerilemenin
arkasindaki temel etkenlerdir. Tedarik zinciri
sorunlarinin hafiflemesine bagli olarak Gretimde bir
miktar toparlanma olsa da azalan siparisler ve
sanayi sektorinden gelmeye devam eden olumsuz
anket yanitlari Gretime dair daha zayif yonde
beklentilere isaret etmektedir. Hizmetler sektoriinde,
son donemdeki talep ve ileriye yonelik talep
beklentileri az da olsa Subat ayinda zayiflamistir.
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Sekil 3: Euro Bolgesi: reel GSYiH biyiimesi (ceyreklik bazda yilliklandirilmis)
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Kaynaklar: Refinitiv Datastream, Allianz Arastirma

Yillik ortalama biliyiimenin bu yil sadece +%0,3
olmasini, ardindan gelecek yil sig bir toparlanmayla
+%0,9'a cikmasini bekliyoruz (Sekil 3). Bu,
Ukrayna'daki savasin ve ylksek enflasyon oranlarinin
tiketim ve yatirim tzerindeki etkisinin 2022 yilinin son
ceyreginden ¢cok daha 6nce baslayacagdini varsayan
2022'nin 4. ceyregindeki son tahminimize gore yukari
yonlu bir revizyon anlamina geliyor. 2023 yilinin ilk
ceyregi, tahminimizdeki gerilemenin en alt noktasinin
gorildugu donem oldu. Tiketiciler, hayat pahaliligi ve
ylUkselen faiz oranlari nedeniyle 6nimuzdeki aylarda
temkinli olmaya devam edecektir. Nispeten siki is glict
piyasasi ve birikmis tasarruf fazlasi, simdiye kadar

Sekil 4: Euro Bolgesi ve ABD: manset enflasyonun bilesimi (y/y %)
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2024

Q4

ekonomik yavaslamanin olumsuz etkilerini hafifletmeye
yardimci oldu. Ayni faktérler hanehalki gelirine ve
tiketimine de ilimli bir destek saglayacaktir. Bankacilik
sektorlinde halihazirda yasanan stres banka
kredilerinin azalmasi yoluyla blylume lzerinde baski
yaratacaktir. Kredi blyumesi ve bankalarin kredi
kosullari arasindaki tarihsel iliskiyi finansman kosullari
endeksimiz ile karsilastirdigimizda, bankacilik
sektdriindeki mevcut gerilimlerin reel GSYiH seviyesinde
%0,2'ye ulasabilecek potansiyel bir olumsuz etki
yarattigini gortyoruz bu da blylime lGzerinde
yonetilebilir bir yoldan ¢ikisa isaret ediyor.

Euro Bolgesi

W Hizmetler = Mallar

16
ABD
Gida M Enerji

Kaynaklar: Refinitiv Verileri, Allianz Arastirma. Not: Tahminler, her bir enflasyon bileseni icin ceyreklik frekansta yillik logaritmik farklara

dayanmaktadir (yani, fark icinde fark yaklasimi)
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Enflasyon, biiylik 6lclide enerji maliyetlerini
sinirlamayi1 amaclayan hiikiimet destekleri nedeniyle
son aylarda yavaslamis olsa da fiyat baskilari bu yilin
ilk yarisinda giiclii kalmaya devam edecek.
HuiklUmetlerin yUksek elektrik maliyetlerinin etkisini
hafifletmek icin harcamalari daha da artirmasini
bekliyoruz. Ancak yetersiz 6nlemler enflasyondaki
dlsisl yavaslatabileceginden dikkatli olunacaktir.
Yillik enflasyon gecen yila kiyasla hald %8'in Gzerinde
seyrediyor, bu oran AMB'nin fiyat istikrari hedefi olan
%2'nin dort katindan fazla. Ocak ayinda %8.6 olan
manset enflasyon Subat ayinda hafif bir dislsle %8.5'e
geriledi. (Almanya, Fransa ve ispanya'daki artislar
italya ve bazi kiictik Glkelerdeki diisiislerle dengelendi.)
Ancak enerji enflasyonu 6ntimizdeki ceyreklerde, glcli
dezenflasyonist baz etkiler nedeniyle hizla disecek ve

Sekil 5: Euro Bolgesi - Cikti Agidi & Enflasyon

10 KFK dncesi (1984-2009)
BuyUk ilimlilik donemi (2010-19)

29 Mart 2023

bu yil toplam enflasyonun %10'undan azini temsil
edecek. (Sekil 4) Enerji ve gida enflasyonu icin baz
etkileri, 6zellikle fiyatlarin gecen yilin sonlarina dogru
tutuldugu Ulkelerde, giderek daha gticli hale geliyor.

Fiyat baskilari Griin ve hizmetlere ("cekirdek enflasyon")
kayiyor. Satis fiyati beklentileri Griin ve hizmetler
arasinda net bir ayrisma gosteriyor ve bu da ¢cekirdek
enflasyon gelismeleri icin kilit nem tasiyor. Tedarik
zinciri sorunlarinin hafiflemesi ve enerji maliyetlerinin
dismesi girdi fiyatlarindaki artisin hiz kesmesine neden
oldugundan Urin fiyatlari beklentileri gostergesinde
gucld bir dusus gortyoruz. Hizmet beklentileri daha
yUksek ve artan Ucret maliyetlerinden daha fazla
etkileniyor. Manset enflasyonun bu yil ortalama %5,6,
gelecek yil ise %2,6 olmasini bekliyoruz.

8 <---@--- Covid-19 krizinin basindan beri ,"""’Q.....
(2023 yili 1.C.'e kadar) JRe : ..-.'
O Forecast (2023-27) “‘-;..-.
- S ) 6 A ]
] %: ’ 2023 (1.G)
52= , R4 2023fO
252 00 g O T0m nQ 9% gr -
_________ - 20 e T ST (i
2 T e Q0 7070
........ ..114%’ .,,
0 <+— (20202.Q)
-5 -4 -3 -2 Cikti Agig! -1 0 1 2

(Potansiyel GSYiH'nin %'si)

Kaynaklar: IMF, Refinitiv Verileri, Allianz Arastirma

Diisen enerji enflasyonuna ragmen, enflasyona
yonelik negatif arz soku para politikasi icin hala zorlu
bir ortam yaratiyor. Bliyimenin yavasladidi
donemlerde enflasyonun dismesi tabii ki "ilahi bir
tesaduf" degil. Yani, AMB'nin politika faizi patikasinda
toplam talebi asiri yavaslatmayacak ileriye déntk bir
rehberlik olusturmasi gerekiyor (daha siki finansman
kosullarinin ekonomik etkisinin dnemli 6l¢lide gecikmeli
olarak ortaya ciktigi da dikkate alinirsa...) (Sekil 5 ve 6)
Buna ek olarak, ABD'deki son banka iflaslarinin
Avrupa'ya etkilerine iliskin finansal istikrar endiseleri
AMB'nin ileriye dénlk parasal durusunu muhtemelen
etkileyecektir.

Bununla birlikte, Subat ayinda cekirdek enflasyonda
gorllen artis, AMB Yonetim Konseyi'nin 6nemli faiz
artislarina hala ihtiya¢ duyuldugu yénindeki inancini
glclendirecektir. Son toplantida yapilan 50 baz puanlik
artisin ardindan, Mayis ve Haziran aylarinda 25 baz
puanlik iki artis daha yapilacadini ve nihai faiz oraninin
%3,5 olacagini tahmin ediyoruz. 2024 yilinin ilk
ceyregine kadar durgun seyredecek blylimeye ragmen
AMB 2023 yilinda da siki para politikasi durusunu
slrdurecektir.
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Sekil 6: AMB bankalar kredi anketi
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AMB faiz oranlarini artirmaya devam ettikge, Euro
Bélgesi hiikliimetleri lizerinde mali baskilar artiyor.
Kamu borg ylkleri, finansman maliyetlerinin uygun
oldugu yillarin ardindan 2022 yilinda blylk ol¢lide artti
ve 2023-24'te de artmaya devam edecek. (Sekil 7) Borg
yonetimine yonelik kurumlar tarafindan saglanan ve
giderek uzayan vadeler (dért blylk ekonomide agirlikli
ortalama vade sekiz yil civarinda) sayesinde borcu
cevirebilme/dondurebilme riskleri azalmis olsa da borg
sUrdurulebilirligi gindemde kalmaya devam edecektir.
Artan politika faizlerinin ve AMB'nin parasal
sikilastirmasinin birlesik etkisinin orta vadeli borg
dinamiklerini olumsuz etkileyecedini ve 2030 yilina
kadar borg servis maliyetlerinde Almanya'da GSYiH'nin
%0,7'si, Fransa'da %1,1', Ispanya'da %1,2'si ve italya'da
%1,6'si oraninda bir artisa yol agacagdini tahmin
ediyoruz.

Sekil 7: Kamu borc yiikii (% GSYiH)

12
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Hiiklimet biitceleri ve mali konsolidasyon yontemleri
yakindan incelenecek. Uc yildir devam eden cémert
kamu sektord destegdinin ardindan tim buytk Euro
Bolgesi ekonomilerinde mali konsolidasyonun ancak
yavas yavas ve kademeli olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Dahasi, daha ylksek borclanma maliyetleri,
italya gibi daha kirilgan Euro Bélgesi ekonomilerinin
Ulke spreadlerinin artmasiyla piyasalarda ayrisma
risklerinin artmasina da yol acabilir. Bu durum,
bankacilik sistemindeki mevcut calkantilar ve biyuk
miktarda i¢ borclanma senedine sahip bazi kredi
saglayicilarinin ulusal faiz oranlarina karsi cok hassas
olduklari g6z énine alindiginda, devlet-banka
baglantisina iliskin endiselerin glcli bir sekilde yeniden
teyit edildigi bir donemde 6zellikle Gnemli.
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Petrol iirlinleri ithalatina getirilen yasagin yiriirliige
girmesiyle birlikte AB'nin Subat 2023 itibariyle Rus
petroliine erisimi kesildi. AB artik sadece Uzhgorod
boru hatti (Ukrayna Gzerinden) ve Turk Akimi ("normal”
gaz ithalatinin yaklasik %15-20'si) yoluyla bir miktar
Rus gazi ithal etmektedir. (Sekil 8) Rus LPG'si Subat
ayinda AB'nin LPG ithalatinin %20'sini olusturdu. 2022
yilinda AB gaz tiketimini yaklasik %20 oraninda
azaltmayi basardi ve 6zellikle yavaslayan ekonomik
ivme kurumsal tarafta da tiketimin azalmasina yol
acacagdindan, bu distsin 2023 yilinda da
strdlrllebilecegine inaniyoruz. 2023 yilinin 3.
ceyreginden itibaren en blyulk belirsizlik hava
durumundan kaynaklanmaya devam edecek. Nitekim
Avrupa'da soguk gecen aylar, hanehalklarinin tiketim
aliskanliklarini blyUk olcide degistirmedigini gosterdi.
Genel olarak, 2023 yilinda Avrupa'da enerji aciginin
blylk olcide sabit kalmasini bekliyoruz. Dogalgaz
fiyatlari ve toptan elektrik fiyatlari 2022 yilinin
sonlarinda tirmandidi zirvelerden oldukga keskin
dUsUsler sergiledi. Ancak, kis mevsiminin sona ermesi ve
kita genelinde gaz depolarinin gérece ylksek

Sekil 8: AB gaz depolama seviyeleri, 2019-2023 (%)
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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seviyelerde dolu olmasi nedeniyle piyasalarin rehavete
kapildigini distnlyoruz.

Tdm Avrupa Ulkeleri depolarini doldurmak zorunda
kaldiginda ve talep birden patladiginda mali
konsolidasyon mercek altinda oldugu icin piyasalarda
fiyatlar degisecek ve ortalama 75 EUR/MWh'e yakin
olacaktir. Ug yildir devam eden cémert kamu sektorii
desteginin ardindan tim buylk Euro Bolgesi
ekonomilerinde mali konsolidasyonun ancak yavas
yavas ve kademeli olarak gergeklesmesini bekliyoruz.
Dahasl, daha yiiksek borclanma maliyetleri, italya gibi
daha kirilgan Euro Bolgesi ekonomilerinin tlke
spreadlerinin artmasiyla piyasalarda ayrisma risklerinin
artmasina da yol acabilir. Bu durum, bankacilik
sistemindeki mevcut ¢alkantilar ve buylk miktarda ic
bor¢clanma senedine sahip bazi kredi saglayicilarinin
ulusal faiz oranlarina karsi cok hassas olduklari goz
onidne alindiginda, devlet-banka baglantisina iliskin
endiselerin gulcll bir sekilde yeniden teyit edildigi bir
donemde 6zellikle dnemlidir.

Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

—2022 —e—2023
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Kutu 2: Merkez bankasi ikilemi - fiyat istikrarina karsi finansal istikrar

Hem ABD Merkez Bankasi hem de daha az ol¢lide AMB icin finansal istikrar endiseleri, ontimuzdeki birkag ay icinde politika
faizlerini belirlerken enflasyon ve blylime arasinda zaten zor olan dengeyi daha da karmasik hale getirebilir. Cekirdek
enflasyon giderek daha israrci hale gelirken faiz artinmlarina devam mi etmeliler yoksa fiyat istikrari yerine finansal istikrara
mi oncelik vermeliler? Her haltikérda, yavaslayan talep merkez bankalarinin daha dikkatli hareket etmesine neden olacak
kadar dezenflasyonist olmadigi slirece enflasyonla miicadelenin uzamasi muhtemel.

Fed, iki temel hedefi olan finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda sikismis zor bir pozisyonda. Fiyat baskilari inatg bir sekilde
yiiksek seyretmeye devam ediyor ve son Subat ayt TUFE raporu cekirdek fiyatlardaki aylik artis hizinin yavaslamadigini
gosteriyor. (2021 yili ortasindan bu yana aylik +%0,5 olan ortalama ile uyumlu) Ote yandan, diisiik tahvil faizleri ve Fed'in
potansiyel likidite enjeksiyonu (bankalar icin yeni vadeli fonlama programi ve mevcut ters repo faaliyetleri yoluyla) finansal
kosullar rahatlatabilir. Finansman kosullarinin gevsetilmesi, Fed'in enflasyonu hedefe geri getirme amacini zorlastirabilir,
kredibilitesini zayiflatabilir ve potansiyel olarak daha oynak ve daha yiiksek enflasyon beklentilerine yol acabilir.

Kisa vadeli tahviller igin getiri beklentilerinin dismesiyle Fed parasal durusunu biraz gevsetmis olsa da finansman kosullari
genel olarak fazla degismedi. SVB fiyaskosundan bu yana, gesitli finansman kosullari endeksleri (FKE) ile olctilen ABD finansal
kosullari cok fazla degisiklik gostermedi: diistik hisse senedi fiyatlari ve daha duistik kredi spreadleri, dlisen tahvil getirileri ile
blylk ol¢lide dengelendi. Bununla birlikte, piyasalar Fed'in faiz artirimina yonelik beklentilerini de distirdiiginden, Fed'in
durusu belirgin bir sekilde gevsemistir.

Ancak, SVB olayi biytik olasilikla kredi arzini daha da azaltacak, talebi sikistiracak ve Fed'in enflasyonu distirmesine yardimcl
olacaktir. En son Kidemli Kredi Yetkilisi Gorls Anketi (2022 4. Ceyrek), tim Urin turlerinde kredi standartlarinda belirgin bir
sikilasma oldugunu gostermistir. Konut piyasasinda, yeni ipotek kredilerindeki gerileme, gayrimenkul fiyatlarindaki artisin
daha da diisecegine ve hanehalki tliketimi Gizerinde olasi olumsuz servet etkilerine isaret etmektedir. ABD bankalarinin,
sermayelerini korumak ve likidite tamponlari olusturmak icin kredi standartlarini daha da sikilastirmasi muhtemeldir.

Finansal istikrara iliskin hususlar AMB icin politika faizi kararlarini verirken daha az baglayicidir. AMB potansiyel piyasa
streslerini takip edecektir ancak bir sonraki politika faizi hamleleri icin Fed'e kiyasla daha az kisitlanmis durumdadir. Avrupa
bankalari emsallerine goére daha dustik degerlemelere sahip olmakla birlikte daha likittir, daha az aktif-pasif uyumsuzluguna
sahiptir ve merkez bankasinda 3 trilyon Euro'dan fazla likidite (“fazla likidite") tutmaktadir ve fonlama streslerinin ortaya
cikmasi halinde merkez bankasi parasina erismek icin kullanilabilecek ipoteksiz varliklarin payi hald ytiksektir. Sonug olarak,
Avrupa'da tahvillerini zorunlu olarak satmak zorunda kalacak ¢ok satici olmasi pek olasi degildir. Bununla birlikte, likidite
sikintisi ceken bazi kiiglk/bireysel bankalar olabilir ve vadeye kadar elde tutulacak varliklar piyasa degerlerine yansimamistir
(gerceklesmemis zararlar sermayeye dahil edilmez).

Ancak parasal birlik icinde risk paylasimi ve ahlaki tehlike konusundaki endiselerin daha fazla olmasi nedeniyle, ABD ile
karsilastirildiginda, AMB finansal istikrar endiselerinin ortaya ¢ikmasi halinde diizeltici onlemler sunmakta zorlanacaktir.
Ornegin, AMB'nin, bankalardan (merkez bankasi parasina erisim icin) nominal deger lizerinden teminat kabul etmesi (ABD'de
oldugdu gibi) cok zor olacaktir. Teminat ¢cercevesinde risk azaltimi, teminatin piyasa degerinden degerlenmesini ve ardindan
varligin riskiyle ilgili ilave katsayilarin uygulanmasini gerektirmektedir. Ancak AMB, kredi taleplerinin (2020 ve 2021'de
AMB'de kullanilan teminatlardaki artisin %41'ini olusturmaktadir) kabul edilmesine yonelik daha fazla esneklik sunabilir,
teminat katsayilarini disurebilir ve/veya uygun teminat havuzunu genisletebilir. Boyle bir tedbir, bankalara daha saglam bir
fon kaynagi saglamak icin en az bir ay sureli yeni, uzun vadeli refinansman operasyonlari (LTRO'lar) ile birlikte daha etkili
olacaktir.

Bu ayni zamanda Kasim 2022'de hedeflenen uzun vadeli refinansman operasyonu (TLTRO) borg verme kosullarinda ve rezerv
odemelerinde yapilan bazi degisikliklerin, erken geri 6demeleri ve vadesi gelen TLTRO'lari geciktirmek icin azaltilmasini da
icerebilir. Bu da para arzi ve fazla likiditede dististini yavaslatacaktir. Tahminlerimize gore, TLTRO'nun mevcut (ve beklenen)
hizinin yavaslatilmasi, kredi blylimesindeki potansiyel distsu yaklasik dortte bir oraninda azaltacaktir.

Piyasalar, cok ge¢ ve ¢ok agresif olana kadar para politikasi patikasinin nasil olacagini tam olarak kestiremedi. Merkez
bankasi tepkilerindeki keskin degisimler ve son derece dalgali ortam, ¢ ayin Gzerindeki ufuklar icin resmi faiz orani hareketler-
ini tahmin etmek s6z konusu oldugunda piyasalarin kafasini karistirdi. Merkez bankalarinin bundan sonra ne yapacagini
tahmin etmek her zaman zor olsa da faiz artislarinin hizi ve blyUkliguni kestirmenin zor olmasi bu donguyu ozellikle
zorlastiriyor. Tarihe baktigimizda, piyasa fiyatlamasinda artis dongilerinden daha fazla yanilginin yasandigi tek durumun acil
kesintiler oncesi oldugunu goriyoruz.
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Kutu 2, Sekil 1: Piyasa temelli politika faizi beklentileri - Fed (solda), ECB (sagda)
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma

Fotograf: Dimitri Karastelev, Unsplash’



Kutu 3: Avrupa bankacilik sektorinde mevcut durum

Avrupa bankacilik sektériinin son on yilda 6nemli 6l¢lide iyilesmesi SVB'nin olayinin potansiyel yayilma etkilerinin sinirli
kalmasina yardimai oldu. Toplam varliklari bélge GSYiH'sinin %80'ine tekabiil eden en biiyiik Euro Bdlgesi bankalarina
odaklandigimizda, daha iyi ve daha tutarli diizenleme ve denetim sayesinde sektoriin bugiin 2015 yilina kiyasla cok dahaiyi
durumda oldugunu gériyoruz (Kutu 3, Sekil 1). Donuk kredilerin (DK) toplam krediler icindeki pay1 %3'Uniin altina diserken
(eskiden %7'den fazlaydi), cekirdek sermaye (CET1) orani 2 puandan fazla artmistir (ve simdi ABD'deki bankalarin sermaye
oranina yaklasmaktadir). Likidite de iyilesmis, likidite karsilama orani (LCR) 2015'teki %125 seviyesinden 2022'de %150'ye
yukselerek yasal asgari oran olan %100'Un ¢ok Uzerine cikmistir. Bununla birlikte, biytk ABD bankalari ortalama olarak hala
daha karlidir ve daha yliksek 6zkaynak karliligi (RoE) daha ylksek fiyat defter degeri (PtB) oranini da beraberinde
getirmektedir (Kutu 3, Sekil 2). Orneklem kapsamimizi daha kiiclik bankalari da icerecek sekilde genislettigimizde, Avrupa
bankalari genel olarak daha gicli goriinmektedir (Kutu 3, Sekil 3).

Kutu 3, Sekil 1: Secilmis bankacilik sektorl finansal saglamlik gostergeleri: sermaye yeterliligi, donuk krediler ve karlilik
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Kaynaklar: Refinitiv Verileri, Allianz Arastirma. Not: Orneklem, her iilkede/bdlgede G-SIB (kiiresel, sistemik olarak dnemli bankalar) olarak
tanimlanan tim bankalari kapsamaktadir; CET1=¢ekirdek sermaye Tier 1 orani; NPL=takipteki/donuk kredi orani; ROE=6zkaynak getirisi.

Kutu 3, Sekil 2: Bankacilik sektord: fiyat-defter degeri orani (21 Mart 2023)
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Kutu 3, Sekil 3: Euro Bolgesi bankacilik sektéri: varlik kalitesi ve kapitalizasyon
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Kaynaklar: Refinitiv, Allianz Arastirma. Not: Almanya, Fransa, italya, ispanya, Yunanistan ve irlanda'dan bankalar Euro Bélgesi érneklemine dahildir.

Avrupa bankacilik sektériniin son on yilda énemli 6l¢lide iyilesmesi SVB'nin olayinin potansiyel yayilma etkilerinin sinirli
kalmasina yardimci oldu. Toplam varliklari bdlge GSYiH'sinin %80'ine tekabiil eden en biiyiik Euro Bélgesi bankalarina
odaklandigimizda, daha iyi ve daha tutarli diizenleme ve denetim sayesinde sektorin buglin 2015 yilina kiyasla ¢ok daha iyi
durumda oldugunu goriyoruz

Kutu 3, Sekil 4: Euro Bolgesi bankacilik sektori: varlik kalitesi ve kapitalizasyon
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Kaynaklar: AMB, Allianz Arastirma

Bankacilik sistemindeki mevcut kargasa sektor Gzerindeki baskiyr daha da artirmaktadir. Kotllesen para ve kredi dinamikleri,
AMB'nin politika artislarinin gergekten ise yaradigini ve durumun potansiyel olarak daha da kéttilesebilecegini gosteriyor.
2022 yili Ocak ayi itibariyle para arzi ve 6zel sektore verilen kredilerin yillik biytmesi 6nemli 6lglide yavaslamis, toplam M2
para arzi yillik artisi keskin bir distsle %3,5'e gerilemis ve finansal olmayan sirketlere verilen krediler nemli l¢lide azalmistir.
Yatirm kararlarini etkileyen uzun sireli belirsizlik ve ylksek faiz oranlari, firmalarin ve hanehalklarinin bor¢lanmasini agikca
etkilemistir. Ocak ayi sonunda yayinlanan son AMB bankacilik sektorl kredi anketi, yliksek faiz oranlari, azalan tliketici gliveni
ve konut piyasasi beklentilerinin kétilesmesi nedeniyle gegen yilin 4. ceyreginde konut kredilerine yonelik net talepte rekor bir
duisiis oldugunu teyit etmistir. Buna paralel olarak, kredi kosullari da énemli Slctide sikilasmistir. isletmelere verilen krediler icin
kredi standartlari da sikilasmis ve firmalarin kredi talebi 2021 yili basindan bu yana ilk kez azalmis, artan faiz oranlari temel
bir faktor olarak belirtilmistir. (Kutu 3, Sekil 4 ve 5)
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Kutu 3, Sekil 5: Euro Bolgesi - Banka Kredileri Anketi: Finans sektori disindaki sirketlerin kredi talebini etkileyen faktorler
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Kutu 3, Sekil 6: Euro Bolgesi - AMB politika faizi ve yillik kredi buytimesi (%)
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Cin: Ticari faaliyetlerin
yeniden baslamasi ise yariyor,

Cin ekonomisinin goriiniimii iyilesti. Covid-19
onlemlerinin gevsetilmesi ve ticari faaliyetlerin yeniden
baslamasi beklenenden daha erken ve daha hizli
gerceklesti. 2023 yili Subat ayi itibariyla ulusal kentsel
hareketlilik yillik +%11,8'e ylkseldi (2022'nin son
ceyreginde -%9 ve Ocak ayinda -%8'den sonra) ve
mevsimsellik hesaba katildiginda pandemi 6ncesi
ortalamayi bile asti. Bu ilk coskulu iyimserlik evresinin
cok uzun slirecegini disiinmuyoruz, ancak ylksek
frekansli gostergeler en azindan yurt icinde tliketici
davranislarinda normallesmeye isaret ediyor. (Mart
ayinin ilk yarisinda yillik +%3,2'lik hareketlilik) Bu da bu
yilin Cin ekonomisi icin tiketici dnculiginde bir
toparlanma getirecedi anlamina geliyor: Reel GSYIiH'nin
2023'te +%5,0 (2022'de +%3,0'in ardindan), 2024'te ise
+%4,8 blylmesini bekliyoruz.

2023 yiliicin nispeten temkinli bir tahmin yapmamizin
nedeni devam eden kirilganliklar olsa da revizyon
riskleri muhtemelen yukari yonli olacaktir. 2023 yiliigin
bizim yillik blylime tahminimiz +%5,0 iken konsensus
blylime tahmini +%5,3 ve resmi hedef "yaklasik %5'lik"
muhafazakar bir orandir. (hikimet kendine rahatca
ulasilabilir GSYIH hedefleri koyma egilimindedir)
Toparlanmanin ana itici glict olan 6zel tiketimin 2023
yilinda +%8,2 oraninda artmasini bekliyoruz.
(karsilastirmak gerekirse Covid sonrasi bir baska yil
olan 2021'de +%12,3'tl) Ticari faaliyetlerin yeniden
basladigi ilk asamalarda bir miktar intikam harcamasi
gerceklesebilir ama tiketici harcamalarindaki
toparlanmayi zayiflatabilecek g faktor oldugunu
dlslntyoruz: (1) isglcl piyasasinin henliz normale
doénmemis olmasi (issizlik orani Subat ayinda %5,6'ya



Fotograf: F Cary Snyder, Unsplash
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yUkseldi, salgin éncesi ortalama %5,1'di); (2) tasarruf
fazlasinin diger Covid sonrasi donemlerdeki kadar
ylUksek olmamasi (3,4 trilyon RMB, yani 2023 yili
tahmini nominal GSYIiH'nin %2,7'si); (3) gayrimenkul
sektori istikrar kazaniyor olsa da glicli bir trend
donisi beklenmemesi. Daha spesifik olarak, politika
tedbirleri konut satislarini destekledigi icin konut
fiyatlarindaki diistisiin durmasi muhtemel, ancak

yetkililer muhtemelen hala gayrimenkul gelistiricileri
arasinda bir miktar konsolidasyon hedefliyor. Yani,
gayrimenkul gelistiricileri arasinda kiclk capli daha
fazla iflas gorilebilir.

Cinli yetkililer yapisal sorunlarin da listesinden
gelmeye calistigindan daha az politika destegi s6z
konusu. Mali kanada bakildiginda, yerel yonetim 6zel
tahvillerinin yeni ihraci icin hedef bu yil beklenenden
daha dislk bir seviye olan 3,8 trilyon RMB olarak
belirlendi. Hikliimet muhtemelen bitce acigini
azaltmayi hedefledidi icin bu durum, altyapi
yatirimlarinin hizinin iimli devam edecegine isaret

I
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ediyor. Para politikasi cephesinde, bazi sektorlere ve
firmalara (6rnegin KOBI'ler) 6zel olarak saglanan
destekle birlikte, bu yil gevseme egiliminin korunmasi
muhtemel.

Bu yil politika faiz oranlarinda (LPR'ler) artik genis
tabanli bir degisiklik beklemiyoruz. Cin Merkez
Bankasi’'nin 17 Mart'ta (27 Mart'tan itibaren gecerli
olmak lzere) RRR'de 25bps'lik bir indirim acgiklamasi
kicUk bir strpriz oldu ve muhtemelen bu, yetkililerin
piyasa duyarliligini destekleme istegini vurguluyor.
(2023 yili icin muhafazakdar olan blylme hedefi ve
yurtdisinda bankacilik sektériinde yasanan stres
baglaminda) Yakin zamanda aciklanan kurumsal
reformlar ve bu kapsamda kurulan Merkezi Finans
Komisyonu ve Merkezi Bilim ve Teknoloji Komisyonu
Cinli yetkililerin de uzun vadeye odaklandigini acikca
gosteriyor. Bu durum, finans sektérd ve teknolojik
inovasyona yonelik daha fazla baski ve gozetim
uygulayacadina isaret ediyor.
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Gelismekte olan piyasalar:

Gelismekte olan piyasalar (GOU) heniiz tehlikeyi
atlatmis degil. Ylksek enflasyonun gecikmeli etkileri,
daha siki para politikasi ve kiresel finansman
kosullarinin etkileri geriden geldiginden, GOU'lerde
ekonomik biylime 2023 yilinda yavaslayacaktir. Genis
tabanli bir mUsteri kitlesine sahip emtia ihracatcilari
(6rnegin Brezilya, Kamerun, Fildisi Sahili) ve potansiyel
bazi petrol Ureticileri (Angola, Kolombiya, Suudi
Arabistan) fiyat artislari yavaslamis olsa da 2023
yilindaki mevcut déngliden yine de yarar saglayacaktir
ancak 6zel/spesifik emtia ihracatcilari (6rnegdin Sili,
Glney Afrika) degisen talep ve Uretim kisitlari nedeniyle
zorluk cekebilir. Cin tahminlerimize yénelik yukari yonli
riskler, 6zellikle diger Asya pazarlarinda ézellikle Cin'in
disa donlk turizminin yeniden baslamasiyla Glineydogu
Asya'da bir miktar olumlu etki yaratabilir, ancak
GOU'lerin baska yerlerinde bu etki daha az olacaktir.
Bu etki daha ¢ok Cin’in i¢ piyasasiyla da sinirli kalabilir.

Cogu GOU'de enflasyon - sinirli sekilde
gerileyeceginden ve israrci olmaya devam edecegdinden
— merkez bankalarinin hedef araliginin Gzerinde
kalacak ve para politikasi icin manevra alani 2023-2024
yillarinda sinirli kalmaya devam edecek. Latin Amerika
ve Gelismekte Olan Avrupa'daki cogu merkez bankasi
faiz oranlarini daha uzun sire yiksek/ylksek tutmaya
devam edecek. Asya'da da yilin ikinci yarisinda birkag
artis daha bekleniyor.(Codunda 2023 sonuna dogru
kademeli bir donisten 6nce) Afrika'daki tablo daha
karisik. Sikintili ekonomiler icin (érn. Misir, Kenya,
Nijerya) muhtemelen daha fazla faiz artirrmina ihtiyacg
var. Digerlerinde 2023 yilinin sonlarina dogru donis
olabilir. (6rn: Gana, Gliney Afrika) Fed faiz oranlarinda
asagi yénli bir ayarlama teorik olarak GOU'ler icin bir
miktar rahatlama saglayacak olsa da (daha zayif bir
ABD dolari ve faiz indirimleri icin bir miktar alan
sagladidiicin), s6z konusu asagdi yonlid ayarlamanin
bankacilik sektoriinde yasanan stresten kaynaklanmasi,
likidite sikintilarini tetikleyerek yerel bankacilik
sektorlerine yayilmaya ve tam tersi bir etkiye neden
olabilir.
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Emtia ithalatcilar basta olmak iizere cogu GOU’de ikili tarafli alacaklilar ve borg hafifletmeye ydnelik
alinan salgina yénelik kamu maliyesini zorlayan inisiyatifler icin beklenenden daha uzun siiren

destek 6nlemleri ve 6nemli 6lglide artan finansman mizakerelerin yani sira bircok disuk ve orta gelirli
maliyetleri mali alanda da ¢ok manevra alani ekonomide uzun sureler alacak yeniden yapilandirma
birakmadi. 2023 yilinda gelismekte olan ekonomilerin surecleri, yeniden finansman maliyetlerini artiracak ve
yani sira daha biiyiik GOU'ler arasinda da kamu borcu yatirim akislarini sinirlayacaktir.

sikintilari buyuk ihtimalle daha da artacaktir.

Tablo 3: Temel Zorluklar

Temel Zorluklar

Cin hari¢ GO Asya'da biytime 2022 yilinda +%5,8'den sonra 2023'te +%5,6'ya gerileyecektir.
Karsilastirmak gerekirse 2010'lardaki ortalama +%8.0 idi.

ihracatci ve is cevrimlerine hassas ekonomiler (8rnegin Gliney Kore, Tayvan) nispeten daha biiyiik bir diistis gorebilir.

Bolgenin ¢cogunu etkileyen asagdi yonli faktorler; yiksek faiz oranlari ve enflasyon (diger bolgelere gore daha distk

olsa da) gibi. i¢ talep neredeyse tiim pazarlarda yavaslamaya hazirlaniyor (Hindistan ve Endonezya biraz daha direncli).
GO Asya (Cin disinda)

Diinyanin diger bélgelerine kiyasla daha diisiik 8deme dengesi (OD) riski; Malezya, Endonezya ve Filipinler, EM Asya'nin

bulyik ekonomileri arasinda nispeten daha fazla riske maruz. Pakistan ve Sri Lanka 2022 yili borg endiselerini

ancak yavas yavas geride birakacak.

Tayland'da 2023 yilinda (Mayis) ve Tayvan'da (Ocak), Endonezya'da (Subat) ve Hindistan'da (Mayis) 2024 yilinda segimler yapilmasi
planlanmaktadir. Ozellikle ABD-Cin gerginliginin gélgesinde jeopolitik gerilimler devam edecektir (ancak acik bir catisma
olasiligi diistiktir)

Stagflasyon korkusu hentiz ortadan kalkmis degil, zira bu yil ekonomik faaliyetlerde belirgin bir yavaslama olmasini (her ne kadar itk
ceyrekte gorliniim biraz iyilesmis olsa da) ve enflasyonun israrci olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Sinirli para ve maliye politikasi alani, ODA politika yapicilarini dogru politika karisimini ve iyi politika iletisimini bulmaya zorluyor.

BuyuUk ikiz agiklar 2023 yilinda siki para ve maliye politikasi durusu gerektiriyor.
Siki kiresel likidite kosullari, israrci enflasyon, hizli tGcret artisi ve yenilenen kur oynakligi potansiyeli nedeniyle

Sl sl siki para politikasi devam edecek.

Avrupa
Finansman maliyetleri artarken, kamu maliyesi salginla basa gikmak igin alinan énlemler nedeniyle hala gerilmis durumda.

Macaristan ve Romanya'da BoP krizi bas gostermeye devam ediyor ve Tirkiye'de de yolda.

2023/2024 kisinda bir enerji krizi g6z ardi edilemez.

2023 yilinda Turkiye'de (Mayis, cumhurbaskanligi ve milletvekili) ve Polonya'da (Kasim, milletvekili) secimlerin yapilacak olmasi,
segim oncesi politika hatalarina yer agiyor.

2023'te ekonomik blylimenin gecen yila gore énemli dlglide zayiflamasi bekleniyor.

Enflasyon 2022 yilinin ikinci yarisinda zirve yaptiktan sonra iimli bir seyir izleyebilir, ancak 2023 yili boyunca hedefin tizerinde kalmasi

X ) beklenmektedir. Manset enflasyon disUs egiliminde olsa da gekirdek ve hizmet enflasyonundaki ilerleme ¢ok daha yavas olmustur.
Latin Amerika

Hedefin Gzerinde enflasyonun devam etmesi, ¢cipalanmamis enflasyon beklentileri, politika belirsizlikleri ve siyasi risk primleri
(6rn. Peruy, Sili, Kolombiya) nedeniyle 2023'ln ikinci yarisinda faiz indirimlerine ¢ok alan kalmiyor.

Makro-finansal kosullardan kaynaklanan baskilar, diistik biyime, yiksek ithalat maliyetleri ve siki likidite ortaminda ortaya ¢ikmaya
devam etmektedir. Bazi ekonomiler, gida tedarik segeneklerinin kisitli olmasi, carpik enerji piyasalari ve zayif mali ve parasal alan
nedeniyle hayat pahaliligi kriziyle bogusmaktadir.

Ortalama para politikasi faiz oraninin bir yil dnceki ortalama %8,6'ya kiyasla 2023 yili ortalarinda bolge genelinde %11,5
civarinda olacagi tahmin ediliyor. Afrika'nin ilk (¢ ekonomisi arasinda is diinyasinin giivenini ve blylmeyi yeniden tesis
etmek zorlu bir stire¢ olmaya devam ediyor.

Afrika'nin GSYiH'sinin neredeyse yarisini temsil eden Nijerya, Misir ve Giiney Afrika icin kurumsal gig, likidite ve borg stirdiriilebilirligi

cetrefilli konular olmaya devam ediyor. Nijerya'daki segim sonuglari, tarihteki en disiik katiim nedeniyle net bir yetki belirlemedi.

Merkez bankasi da ticaretteki yapisal dengesizliklerden kaynaklanan uzun siireli enflasyon (Subat ayinda %22) nedeniyle kredibilite
Afrika sorunlari ve nakit sikintisiyla bogusuyor.

Rusya'nin Ukrayna'yi isgalini takip eden bir yil icinde Misir'da gida fiyatlari, kiiresel gida fiyatlarindaki iimli seyre ragmen %62
oraninda artmistir. Likidite krizi sterlinde ciddi bir deger kaybina ve israrci bir enflasyona neden oldu (Subat ayinda yillik %32;
2023'te ortalama %24 olacagdini tahmin ediyoruz). IMF programina ragmen Mart ayinda devlet tahvili faizleri 1Y vadede %23'e
ulasti. Program kapsamindaki reformlar kisa vadeli beklentiler Gizerinde baski yaratabilirken, Kérfez'in dort bir yanindan kredi
verenler Ulkenin stratejik varliklar (Stveys Kanali dahil) Gizerinde daha fazla kaldirag elde etmeye calisabilir.

Enerji yogun madencilik ve imalat sektorlerindeki tretim, stoklari azaltma, siyasi istikrarsizlik, artan glivensizlik ve mali konsolidasyon
cabalari nedeniyle hala salgin 6ncesi seviyelerin altinda oldugundan, Gliney Afrika icin ufukta bu yil da ekonomik durgunluk
gorintyor. (+%0,7).

Kaynak: Allianz Arastirma
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Piyasalar her gelismenin olumlu yanini bulmaya
calissa da GOU'ler bu yil zorlu bir yil gegirecek. Cin
ekonomisinde ticari faaliyetlere beklenenden erken
start verilmesi ve Avrupa ile ABD'de beklenenden iyi
gelen ekonomik veriler yatirimcilarin risk istahini artirdi.
Boylece, GOU'ler yilin basinda portfdy girislerinde bir
artis gordi. Ancak, zorluklar devam ediyor. (Sekil 9)
Yatirimcilar, enflasyonun yani sira ABD bankacilik
sektérindeki calkantilari ve bu durumun potansiyel
yayilma etkisine bagli olarak ABD faiz oranlarinin
izleyecedi yolu kestirmeye calisirken, kiresel finansal
ortamin 2023 yilinda oldukc¢a dalgali olmasini
bekliyoruz. Zira, finansal sistemdeki son olaylar riskli
varliklarda bir diizeltmeye yol acarken yatirimcilarin
Fed'den beklentilerini faiz oranlari icin daha dusik bir
seviyeye dogru yeniden ayarlamalarina neden
olmustur. GOU'ler lizerindeki etkiler iki yénlii olmustur,
spreadler genislemis ancak ABD faizlerindeki
ayarlamalar, getiriler Gzerindeki genel etkiyi
hafifletmistir. Fed'in para politikasi durusunda bir
gevseme olsa bile, kiresel finansal sistem, sonuclari
henliz ortaya ¢itkmaya baslayan ani bir sikilasma ile
karsi karsiya kalmistir ve bu sikilasma; panigin sisteme
yayilmasi, bankalar arasi kredileri tiiketmesi ve GOU'ler
s6z konusu oldugunda yabanci sermayenin glvenli
liman arayisiyla Ulkeyi terk etmesi durumunda daha da
artabilir. Yatirimcilarin, mevcut finansal sikintinin
gelismekte olan daha zayif ekonomilerdeki potansiyel
yansimalarini yeniden degerlendirmesiyle Kasim
2022'den bu yana portfdy girisleri seklinde olan
egilimlerde tersine bir donls gergeklesebilir. (ylksek
frekansli veriler Cin disinda koétlilesmeye isaret ediyor)
Gelismis ekonomilerde merkez bankasi swap hatlarinin
yeniden agilmasi glven verici oldugu kadar durumun ne
kadar tehlikeli hale geldigini de gosteriyor.

Sekil 9: Gelismekte olan piyasalar - yabanci portfoyler
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Cogu GOU'de enflasyon, sinirli sekilde
gerileyeceginden ve israrci olmaya devam
edeceginden merkez bankalarinin hedef araliginin
lizerinde kalacak ve para politikasi icin manevra alani
2023-2024 yillarinda sinirli kalmaya devam edecek.
Latin Amerika ve Gelismekte Olan Avrupa'daki cogu
merkez bankasi faiz oranlarini daha uzun siire
yUksek/ylksek tutmaya devam edecek. Asya'da da yilin
ikinci yarisinda birkag artis daha bekleniyor, cogunda
2023 sonuna dogru kademeli bir donlsten 6nce...
Afrika'daki tablo daha karisik. Sikintili ekonomiler icin
(6rn. Misir, Kenya, Nijerya) muhtemelen daha fazla faiz
artirimina ihtiyag var. Digerlerinde 2023 yilinin
sonlarina dogru dénUs olabilir (6rn. Gana, Gliney
Afrika). Fed faiz oranlarinda asagi yonla bir ayarlama
teorik olarak GOU'ler icin bir miktar rahatlama
saglayacak olsa da (daha zayif bir ABD dolari ve faiz
indirimleri icin bir miktar alan sagladidi igin) s6z konusu
asadi yonli ayarlamanin bankacilik sektériinde
yasanan stresten kaynaklanmasi likidite sikintilarini
tetikleyerek yerel bankacilik sektorlerine yayilmaya ve
tam tersi bir etkiye neden olabilir.

Emtia ithalatcilari basta olmak iizere cogu GOU’de
alinan salgina yénelik kamu maliyesini zorlayan
destek 6nlemleri ve 6nemli dl¢ilide artan finansman
maliyetleri mali alanda da ¢ok manevra alani
birakmadi. 2023 yilinda gelismekte olan ekonomilerin
yani sira daha biyiik GOU'ler arasinda da kamu borcu
sikintilari biytik ihtimalle daha da artacaktir. ikili tarafli
alacaklilar ve borg hafifletmeye yonelik inisiyatifler igin
beklenenden daha uzun sliren mizakerelerin yani sira
bircok disiik ve orta gelirli ekonomide uzun siireler
alacak yeniden yapilandirma stiregleri, yeniden
finansman maliyetlerini artiracak ve yatirim akislarini
sinirlayacaktir.

I Gelismekte olan Asya (Cin disinda) 4
I Orta ve Dogu Avrupa
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Kaynaklar: IIF, Refinitiv Verileri, Allianz Arastirma. Not: Aylik veriler ceyrek bazda toplulastirilmistir, son ay Subat 2023.
Farkl Glkeler verileri farkli gecikmelerle raporlamaktadir, ancak raporlayanlarin biytkligi nedeniyle en son veriler hala temsilidir.
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Piyasada beklentilerin kisa vadede iyilesmesini ve
ozellikle yliksek faiz arbitrajli para birimlerine sahip
gelismekte olan piyasalari desteklemesini bekliyoruz.
Ancak, piyasadaki ylkselisin gegici olmasi muhtemel.
Yilin ikinci yarisinda, (i) ABD'de yaklasan resesyon, (ii)
Cin ekonomik blylmesinde olasi bir hayal kiriklig
(bUylime tahminlerimiz konsenstsin altinda) ve (iii)
Avrupa'da dogalgaz yeterliligine iliskin belirsizlikler
(enerji krizi radardan ¢iksa da henliz bitmedi) g6z
online alindiginda, yatirimcilarin odaklarini
enflasyondan bliylimeye kaydirmasini bekliyoruz.
Kiresel buylmeye iliskin belirsizlik blyUtk ihtimalle riskli
varliklar Gzerinde baski yaratacaktir. Gelismekte olan
piyasalar arasinda 6zellikle Latin Amerika ekonomileri,
ABD ile olan yakin ekonomik ve finansal baglari
nedeniyle kirilganlik sergileyebilir.

Sekil 10: Latam-4: ABD dongtist ve buytime esneklikleri

m C12007 - C3 2022
#C12019-C3 2022
A C12007 - C4 2009

ABD’deki biliylime sokunun etkisi bélgede ortalamaya
bakildiginda birebir hissedilecektir. Elbette, farkli
ekonomik 6zellikler nedeniyle sokun etkileri tilkeden
Ulkeye onemli farkliliklar gosterecektir. (Sekil 10)
Bolgenin baslica ekonomileriyle ABD'nin blyimesi
arasindaki iliskiyi anlamak icin yaptigimiz kaba bir
tahmin, ABD ekonomisinde olumsuz bir sok durumunda
Meksika'nin (cografi yakinligi ve ihracat bagimliligiyla
aciklanabilecek sekilde) en ¢ok etkilenen tlke olacagdi-
na isaret etmektedir; Meksika, ABD'nin baslica ticaret
ortaklari arasindadir. (Sekil 11) Gliney Amerika
ekonomileri de ABD ile ticaret baglantilari sinirli olsa da
boyle bir sokun kiresel blylime ve emtia fiyatlari
Uzerindeki olumsuz etkilerinden dolayi durumdan
etkilenecektir. Orta Amerika'nin ihracatinin blyUk bir
kismi da ABD'ye gitmektedir. Ancak bu llkelerin ihracat
pazari tabani daha genis ve gesitlidir. ABD'deki gogmen
iscilerin Ulkelerine yolladiklari paralar da bu resimde
6nemli bir rol oynamaktadir.

25 @ IMF degerlendirmesi (1.C 1994 - 4.C 2006)
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Kaynaklar: IMF, Refinitiv, Allianz Arastirma. Not: IMF tahminleri Osterholm ve Zettelmeyer'e (2008) dayanmaktadir.
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Sekil 11: Latin Amerika: varis noktasina gére ihracat (% GSYiH, 2021)
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma

Yabanci portfoy akimlarina yénelik yil basinda
hissedilen iyimserlik de tersine doniiyor; asagi yonli
riskler adir basiyor. Yil basindaki risk istahi, GOU para
birimlerinin, 6zellikle de (Cin’de ticari faaliyetlere
yeniden izin verilmesinin beklenenden erken ve hizli
gerceklesmesi ve emtia fiyatlarindaki tirmanisin da
desteklemesiyle) Latin Amerika (Latam) blokundakilerin
degerlenmesini destekledi. ABD ekonomik verilerinin
beklenenden daha glcli gelmesi ve kiresel finansal
istikrara iliskin son endiseler ABD dolarini destekledi,
ancak Sili pezosu (CLP) ve Kolombiya pezosu (COP)
hala yilin en iyi performans gosterenleri — blylk 6l¢lide
komsularini sonradan yakalamalari nedeniyle. Kisa
vadede, Fed'in hala sahin ancak daha temkinli olmasi
ve kiiresel finansal istikrar risklerinin sinirli kalmasi GOU
para birimlerini destekleyecektir. Ozellikle, hizmet
sektorleri yogun olanlar, Cin'de ekonomik ve ticari
faaliyetlerin yeniden baslamasindan yararlananlar ve
yuksek arbitrajli para birimlerine sahip olanlar basta
olmak Uzere...

Sekil 12: Latin Amerika: varis noktasina gére ihracat (% GSYiH, 2021)
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Belirli risklerin ortadan kalkmasi da GOU’lerde yerel
para biriminin deger kazanmasini destekleyecektir.
(Yeni hikimet tarafindan aciklanacak yeni mali kuralin
destekleyecedi Brezilya Reali (BRL) 6rnedinde oldugu
gibi) Tersi ise deger artislarini sinirlayacaktir. (Sili'de
Mayis/Haziran aylarinda yeni anayasa taslaginin
hazirlanmasi 6rnegdinde oldudu gibi ylksek siyasi
risklerin devam etmesi ya da Peru'da devam eden siyasi
belirsizlik gibi) Kolombiya pesosunun da daha fazla
deger kazanma potansiyeli var (modellerimiz para
biriminin son derece ucuz oldugunu gosteriyor), ancak
hikUmetin piyasalarda giveni yeniden tesis etmesi
gerekiyor. Yurt disi senaryolarin karmasiklasip riskten
kaginmayi artiracadi yilin ikinci yarisinda, gelismekte
olan para birimleri igin gorinim genel olarak daha
kasvetli (USD pozitif). Daha saglam makroekonomik
temellere ve daha az dis riske sahip tlkeler bundan
fayda saglayacaktir. Ornegin, yiiksek faiz oranlari
nedeniyle Brezilya.
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Kaynak: Allianz Arastirma, Mart 2023. Satin Alma Guict Paritesi (PPP), Davranissal Denge Déviz Kuru (BEER), Temel Denge Déviz Kuru (FEER)
modelleri (ticaret agirlikli bazli). Her para birimi igin, daha blytk hatalara sahip modeller cezalandirilir.
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Sermy iya r|:‘

Belirsizlige saplanan piyasalar diimensiz bir gemi gibi
yol almaya devam edecek. Yil basinda saglanan kayda
deder performansin ardindan, istikrara kavusma
yolunda piyasalar ozellikle Subat ve Mart aylarinda
tokezledi. Para politikasi gelismelerine iliskin degisken
beklentiler karliligi, blylmeyi ve piyasa likiditesini
tehlikeye atmaya devam ediyor. Bu baglamda,
beklenenden daha ylksek enflasyon, beklenenden
daha direncli blyime ve bankacilik sektoriinde su
ylUzUne cikan likidite sorunlarinin birlesimi, oynaklik icin
mukemmel bir zemin olusturdu. Oynakligin artmasi,
istikrara yonelik birbiriyle celisen bircok ekonomik ve
finansal gorusin ve piyasa gorisinln fiyatlandirma ve
momentumu belirlemesine neden oluyor ve piyasa
katilimcilarinin net bir degerlendirme yapabilmesini
zorlastiriyor. Bu cercevede, 2023 yilinda temkinli bir
yaklasim en iyi secenek. Hald makul oranda bir riske
ayarli ve yUksek volatilite ortaminda iyi yonetilmesi
gereken yuksek kaliteli sabit gelirli araclari tercih
etmeye devam ediyoruz. Sermaye piyasalarinda bir
finansal kriz 6ncesine tavsiye edebilecedimiz bes
onerimiz var.
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ilk olarak, temkinli olmaya calisin. ABD ve isvicre
bankacilik sektorlerindeki son likidite sorunlariyla
merkez bankalarinin faiz artirmlari zaten stresli olan
piyasa ortamini daha da gerginlestirdi. Direnc ve
resesyon arasindaki cizginin cok ince oldugu bu
ortamda, piyasa katilimcilarindan bircogu maruz kaldigi
riskleri azaltmak isteyebilecedi icin bu ince cizginin
kolayca asilabilecedi yoniinde bir fikir birligi olustu.

Ulke getiri egrilerinin enflasyondan resesyona gegisi
hizli oldu. Yil basinda enflasyon kaynakli keskin
yaklasimli fiyatlama, piyasa katilimcilarinin hem kisa
vadede merkez bankalarindan daha ylksek zirve
oranlari beklemesine hem de uzun vadede bir miktar
daha uzun vadeli enflasyon ve reel oranlar dngérmesine
yol acti. Yeni durumda ise, piyasa katilimcilari egrinin
kisa ucunda cok daha duUstk zirve oranlari ve uzun
ucunda hem enflasyon hem de reel getirilerde glcli bir
asagi yonlu revizyon bekliyor. Resesyon baskilari da
daha glcld bir sekilde fiyatlaniyor. Bu edrinin yeniden
sekillenmesi, ABD ve Euro Bolgesi'nin ekonomik
dinamikler bakimindan farkliliklarini yeniden
vurgulayarak, ABD'de erken bir resesyon olasiliginin
arttigina ve Euro Bolgesi'nde uzun sireli bir artis patikasi
izlenecegine isaret ediyor. (Sekil 13)



Sekil 13: Ulusal getiri egrilerinin dikligi
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Bankacilik sektériindeki likidite sorunlari nispeten
miinferit olsa da sistemi etkilemektedir ve glivenli
limanlara kacgis rotasyonunu tetiklemistir. Sonuc
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Mevcut durum muhtemelen iki hafta énce fiyatlanan
"sahin" senaryo ile bugiin fiyatlanan "glivercin"
sendaryo arasinda bir yer almaktadir. (Tabii, BlyUk

Finansal Kriz / Euro krizi benzeri bir senaryo riskinin hala
cok klicik oldugu varsayimi altinda) Bu baglamda,
yatirimcilar temkinli davranmaya devam etmeli ve kisa
vadede hem sabit getirili varliklar hem de hisse senedi
tarafinda ylksek volatiliteye hazirlikli olmalidir. Kisa
vadede yuksek kaliteli sabit getirili enstrimanlari tercih
eden ihtiyatli bir durus son derece faydali olabilir. Hatta
bu durus sadece kisa vade icin degil enflasyon
dinamikleri ve finansal istikrar kontrol altina alinincaya
kadar benimsenmelidir. (Sekil 15)

olarak, yilbasindan bugline piyasa performansi
tamamen tersine dénmus ve 2023 yilinda sermaye
piyasalarinin kolayca ve hizlica istikrara kavusacagi
yoninde stpheler uyandirmistir. (Sekil 14)

Sekil 14: ABD piyasalari — glvenli limalara kagis
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Sekil 15: Tahvil ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma

ikinci olarak, zamanlamaya dikkat edin.
Enflasyon-blylme dinamiklerindeki degisimler ve
finansal istikrar endiseleri nedeniyle Ulke egrilerinin kisa
ucunda meydana gelen degisimler, edrinin uzun ucu
Uzerinde 6nemli baskilar olusturmaya devam etmekte
ve 10 yil vadeli varliklarin politika faizi beklentilerindeki
degisimlerden %70 ila %90 oraninda etkilenmesine yol
acmaktadir. Rakamlarla ifade etmek gerekirse, egrinin
kisa ucundaki her 100 baz puanlik degisim icin yapisal
olarak 70 ila 90 baz puanlik dedisim uzun uca
aktarilmaktadir ve hareket blylkse daha blytk
aktarimlar (>1) s6z konusudur. Bu ortam ve gercek uzun
vadeli ekonomik dinamiklerin su anda Ulke egrilerinin
uzun ucunun belirlenmesinde cok az etkiye sahip
oldugu goéz 6nline alinirsa, uzun vadeli varliklara
yatirim yapmak hem kisa hem de yakin vadede son
derece yuksek bir zamanlama riski tasiyacagindan iyi
bir fikir degildir.

Sekil 16: ABD 10y ayrismasi (% olarak)
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Adaclar icin ormani gérmeye calisarak, 10 yil vadeler
icin gercek kisa vadeli denge degderinin su anda Mart
ayinin basinda yasanan sahin zirveyle (yani 10y UST icin
%4,1) mevcut glvercin piyasa (yani %3,3) arasinda bir
yerde olduguna inanmaya devam ediyoruz. Sonug
olarak, kisa vadeli enflasyon slrprizleri, piyasa
katilimcilarina egrilerin uzun ucu icin hala ayni
dogrultuda bazi yukari yonli strprizler yapabilir ve bu
nedenle uzun vadeli pozisyonlar kisa vadeli oynakliga
maruz kalabilir. Ancak, kisa vadeli riske ragmen, gelismis
piyasa edrilerinin uzun ucunun yilin ilk yarisinda, temel
senaryo tahminlerimiz etrafinda +/- 50bps'lik bir
koridorla islem gérmeye devam etmesini bekliyoruz. Yilin
ilerleyen dénemlerinde, 6zellikle ABD'nin politika
degisikliginin baslangicina denk gelen yil sonuna dogru
kisa vadeli yukari yonlu risklerin azalmasini bekliyoruz.
Temel tahminlerimize gelince, 2023 yilinda 10y UST ve
Bund icin oranlarin sirasiyla %3,7 ve %2,4 ve 2024 yilinda
%3,3 ve %2,2 olmasini bekliyoruz. (Sekil 16)

Beklenen reel kisa-vadeli oranlar
Beklenen enflasyon

g i
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma. Not: D'Amico ve digerlerine
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Mevcut yiiksek egriler ve oynaklik ortaminda, EUR
bolgesi spreadlerinin nispeten iyi seyretmesi (ve
italyan egrisinin uzun ucunun baz orandaki artislara
nispeten bagisik kalabilmis olmasi) piyasa
katiimcilarinin AMB'nin spread kontrol araclarina ve
so6ziine glivenmeye devam ettiginin bir géstergesi
olarak 6nemlidir. Bu baglamda, bdlgede spreadlerin
yil boyunca makul bir performans géstermeye devam
etmesini bekliyoruz, ancak 6zellikle AMB sahinligin
zirvesine ulastiginda ve parasal sikilastirma
prosedurleri hizlandiginda, volatilitenin hafifleyecegi
dénemler de olacaktir. Rakamsal olarak, italyan 10
yillik spreadlerinin 2023 yilinda 190bps ve 2024 yilinda
170bps olmasini bekliyoruz.

Kurumsal risk tarafinda ise, bolge spreadlerinde
oldugu gibi, yliksek kaliteli yatirim yapilabilir cinsten
kurumsal krediler, 6zellikle mevcut piyasa kosullari
g6z 6niine alindiginda, beklenenden daha direncli bir
sekilde iyi bir piyasa performansi sergilemeye devam
etti. Bu durumda, yiksek kaliteli yatirim yapilabilir
sirketlerin mevcut piyasa ortaminda (bankacilikla ilgili
bazi tahviller haric) iyi hatta devlet tahvillerine kiyasla
daha iyi bir performans géstermeye devam edecegine
inaniyoruz.

Sekil 17: ABD IG kurumsal spreadleri ve tahvil oynakligi

29 Mart 2023

iyi gériinime ragmen, kisa vadede makroekonomik ve
finansal istikrara bagli piyasa oynakligi, artan
temerriit riskleri ve derecelendirme siniflarinda asagi
diisiis riskleri nedeniyle spreadlerde genisleme
yasanacak dénemlere yol acabilir. Gecen yil
sikilastirma déngusinin baslamasindan bu yana
finansman maliyetlerinin artmasina ragmen kredi talebi
soguma egiliminde olsa da spreadlerde beklenen bu
kisa vadeli dalgalanma ve genisleme dénemleri blylk
olasilikla, kredi riskinin radar altinda kalmis olmasindan
dolayi daha da siddetlenecektir. Bu durum,
derecelendirme spektrumu genelinde ekonomik
beklentiler ile kredi riski fiyatlamasi arasinda bir
ayrismaya yol acmistir. Gereksiz volatiliteden kacinmak
ve spread artisindan yararlanmak icin, BBB'nin altindaki
Ucll derecelendirmelerden (ve herhangi bir yiksek
getiriliden) kacinilarak kurumlar tarafinda temkinli
olmaya devam edilmesini 6neriyoruz. Rakamsal olarak,
Yatirim Seviyesindeki ABD ve EUR sirket spreadlerinin
2023 yilinda mevcut degderleriyle sirasiyla 150bps ve
170bps hedefleri arasindaki dederlerden islem gérmesini
bekliyoruz.

Son olarak, yiiksek kaliteli sabit getirili enstriimanlara
iliskin olumlu goriisiimiize ragmen, piyasa
katilimcilarinin yakin zamanda ve politika beklentileri
aksi yonde kalici sekilde ikna edici oluncaya kadar
bankacilik ve para politikasi agirlikli sektorleri
olumsuz sekilde fiyatlamaya devam edecegini
gorliyoruz. Bu nedenle, taktiksel olarak yilin ikinci
yarisina kadar bu tir varliklarin hedeflenmesinden
kacinilmasi iyi olacaktir. (Sekil 17)
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Kaynaklar: BofA, Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Uclincii olarak, kurumsal kredi riskini hafife almaya
devam edenlerden olmayin.

Sabit getirili sirket kanadindan devam edecek olursak,
yatirim sinifi sirket spreadleri icin oldukca iyi bir
gorinim olmasina ve son genislemeye ragmen, mevcut
ekonomik ve sermaye piyasasi kosullari g6z éniine
alindiginda kurumsal kredi risklerinin yanlis ve eksik
fiyatlandirilmaya devam edildigini gériiyoruz. Bu yanlis
fiyatlama yeni degil ve gecen yil Kasim ayinda
sahinlesme slrecinin baslamasindan bu yana devam
ediyor. Yanlis kredi fiyatlamasi en cok ekonomik
oncli/olagan gostergeler (6rnegdin PMI'lar) ile ylksek
getirili sirket spreadleri arasindaki farklilasmadan
gorulebilir. Yani, kredi spreadlerinin aslinda mevcut
seviyelere kiyasla yapisal olarak daha yiksek olmasi
gerekmektedir.

Sekil 18: ABD Yksek Getirililer spreadleri ve ISM PMI

Piyasadaki bu yanlis fiyatlama kismen sabit getirili
enstriimanlara yonelik kiiresel hiicum ile yil basindan
bu yana devam eden taze tahvil agiginin bir araya
gelmesiyle aciklanabilir. Kurumsal kredi piyasasi borg
servis kapasitesi genel olarak makul bir seviyede olsa da
bu yanlis piyasa-ekonomi fiyatlandirmasi nedeniyle,
ozellikle disuk dereceli sirketler hald buytk bir piyasa
yeniden fiyatlandirmasinin kurbani olabilir. (Sekil 18)

Ekonominin 6nceden tahmin edilenden daha durgun
olmasi halinde, sirket bilancolari ve bor¢ 6deme
kapasitesi daha fazla baski altinda kalacaktir. Sonuc
olarak hem yatirim yapilabilir seviyedeki hem de ylksek
getirili sirket tahvilleri icin temel capa degerlerinin
mevcut seviyelerden yapisal olarak daha ytksek
oldugunu éngoriyoruz. Ayni zamanda, borg servis
metriklerinin klresel bir finansal kriz veya Euro Bolgesi
kriz senaryosu anlamina gelecek seviyelere
ulasmayacagina inaniyoruz. (Sekil 19)
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Kaynaklar: BofA, Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Sekil 19: Euro Bolgesi sirket kredi oranlari ve ekonomik given.
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Kaynaklar: Worldscope, Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
Sekil 20: ABD ici ylksek getiri spreadleri (baz puan cinsinden)
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Genel olarak bakildiginda hala genis bir
ekonomik-kurumsal risk ayrismasi algilamamiza
ragmen, yatirim yapilabilir ve yliksek getirili tahviller
arasindaki farklilasma hizlanmakta ve 6zellikle bu iki
tiir tahvil arasindaki sinira yakin yiiksek getirili
tahvillere yonelik piyasalarda yapisal bir yeniden
fiyatlandirma yasanmaktadir. Bu piyasa dalgasi
sirasinda, yliksek faiz oranlari, artan piyasa oynakligi,
azalan para blylimesi ve kétllesen ekonomik kosullar,
kurumsal karliligi ve borg servis kapasitesini gelecekte
azaltmaya devam edecegdinden, piyasada
pozisyonlarda degisimler ve yeniden fiyatlandirmalar
da slrecektir. Sonuc olarak, kazanan-kaybeden
ayriminin devam etmesini ve tarihsel olarak dusuk
seviyelerde kalacak olmasina ragmen temerrit
oranlarinin ve disen melek sayisinin hizlanmasini
bekliyoruz. (Sekil 20)

Sekil 21: Yiksek getirili vade cizelgesi
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Yanlis yapisal kredi fiyatlamasinin yani sira, 2024 ve
2025 yillari icin ufukta gériinen baska bir riski daha
hatirlatmak isteriz; kisa vadeli faiz oranlarinin 2024
yilina kadar yliksek bir seviyede kalmasi halinde
yiiksek getirili tahviller icin ortaya ¢ikabilecek yeniden
finansman dalgasi riski. Ozellikle ekonomik
toparlanmanin yavas seyretmesi ve bor¢c 6deme
kapasitesinin baski altinda kalmasi nedeniyle hem Ust
hem de alt gelir gruplarinin ivme kazanmakta
zorlanmaya devam etmesi halinde bu risk ortaya
citkabilir. (Sekil 21)

Ozetlemek gerekirse, kisa vadeli baskilarla Yiiksek
Getirili kurumsal tahvil spreadlerinin mevcut
seviyelerden 50 ila 80bps ylikselerek yil sonuna kadar
500-550bps seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bu da soz
konusu varlik sinifini hem temel olarak hem de taktiksel
acidan riskli kilmaktadir.
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Kutu 4: ipote§e dayali menkul kiymetler piyasasinda mevcut durum

Faiz oranlarindaki hizli artis ipotege dayali menkul kiymetler (iDMK) piyasasina biiyiik bir darbe vurdu. Bazi
ABD bankalarinin durumunda oldugu gibi, ABD devlet tahvilleri veya Freddie Mac iDMK gibi varliklarin
portfoylerde tutulmasi, piyasa ve defter degerleri arasindaki fark nedeniyle biiylik bir sorun yaratti.). Fed’den
beklenen faiz orani yeniden ayarlamalarindan sonra bile ve ultra diislik faiz orani ortamina geri donilmedigi
slUrece, 2010'lardan kalma ipotekler degerlerini geri kazanmayacak. Bu nedenle, s6z konusu ipotekleri satmalari
gerektiginde hos olmayan surprizlerden kagcinmak isteyenler dogru fiyatlama yaptiklarindan emin olmalidir.
(Kutu 4, Sekil 1)

Kutu 4, Sekil 1: Mortgage oranlari artarken iDMK fiyatlari serbest diisiise gecti
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Kaynaklar: Refinitiv, Allianz Arastirma

Ayrica, ticari gayrimenkul kredilerine yonelik temel egilimlerin de asagiya yonlii oldugu goriilmektedir.
Anlasma sayilari bliylik olcide azaldi, daha fazla kredi icin istah azaldi (6nimuzdeki iki yil icinde vadesi gelen
ticari mUlk borcu rekor seviyede) ve borclanma maliyetleri ylkseldi. Bu durum, evden calismanin
uygulanabilirliginin zaten ekonomik krizden énce bile talebi olumsuz etkilemeye basladidi ofis sektériinde daha
da vahim. Bu nedenle, menkul kiymetlere dayali bor¢ varliklarina ek olarak, ABD bankalarinin ticari gayrimenkul
kredileri portfoyl de bir risk olusturmaktadir (Bu riske en cok maruz kalan bankalardir.) (Kutu 4, Sekil 2)

Kutu 4, Sekil 2: 4,5 ABD dolari tutarinda ticari milk borcu; mal sahibine gore

@ Borg fonlari ve GYO'lar
@ Diger
B Menkul kiymetlestirilmis borg

[ Sigorta sirketleri

39% Bankalar

O Fannie Mae & Freddie Mac

Kaynaklar: Mortgage Bankers Association, Bloomberg, Allianz Arastirma
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Dordiinciisi, cirkin é6rdek yavrusu olmaya devam
edecek hisse senetleri...

Hisse senedi piyasalari, 6zellikle de Avrupa hisse
senetleri, yil basindan bu yana blyUk bir direng
gosteriyor ve codu kiresel piyasada yilbasindan
bugtline pozitif getiri saglandi. Bu baglamda, son faiz
artislari hisse senedi degerlemelerini baskilamaya
devam etmese de ekonomik ivme ve beklenenden daha
iyi kazang performansi hisse senedi piyasalarinin kirmizi
cizginin altina dismesini engelledi. Ancak, bankacilik
kazalari nedeniyle yasanan son riskten kacis rotasyonu
nedeniyle, hisse senedi fiyatlarindaki son disls bazi
piyasalari (6rnegdin ABD ve ingiltere) yilbasindan
bugline negatif sonuclar aciklamaya yaklastirdi ve
piyasa katilimcilarinin hisse senedi piyasalarinin temel
dayanikliligindan stiphe duymasina neden oldu.

Sekil 22: EUR hisse senedi piyasalari ve kazang beklentileri

Temel unsurlara baktigimizda ve son dénemdeki
piyasa dalgalanmalarini senaryolarimizda miimkiin
oldugunca disarida tutmaya calistigimizda bile son
ekonomik beklenti verileri, hisse senetlerine yonelik
oniimiizdeki aylarda karlilikta bir bozulmanin yine de
yasanabilecegine isaret ediyor. Ozellikle de ekonomik
resesyonun beklenenden daha sert bir sekilde
gerceklesmesi halinde... Bu baglamda, 2023 yili icin
kazancg beklentileri asadi yonli egilimini stirdlrerek %0'a
yaklasmakta. Ve politika bazli bir degisim hisse senedi
dederlemelerini yapay olarak ylikseltmeyip kisa vadeli
beklentilerin yonini cevirmedidi slirece hisse senedi
piyasasi katilimcilarinin 2023 yilinda trendin Gzerinde
tam tesekkllG bir piyasa toparlanmasini satin
almalarinin zor olacadi gériniyor. (Sekil 22)
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma

Bu baglamda, hisse senedi piyasalarinin yakin
gelecekte -%5 ila +%10 yillik islem araliginda
seyretmeye devam etmesini ve cok kisa vadede asagi
yonlii risklerin yukari yonlii riskleri geride birakmasini
bekliyoruz. Yilin ikinci yarisina girerken Fed'in ilk faiz
indirimlerinin yatirimci glivenini temellerle senkronize
edecek bir sekilde toparlanmasina yardimci da
olmasiyla daha az belirsiz bir ekonomi ve politika
ortami sayesinde hisse senedi piyasalarinin istikrar
kazanmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, 2023 yilinda
EUR ve ABD hisse senetleriicin sirasiyla +%6 ve +%2
toplam getiri beklemeye devam ediyoruz, bu da EUR
hisse senetlerinin ABD hisse senetlerine kiyasla hem
gorece hem de mutlak fiyatlandirma acisindan hala
gorece daha iyi bir konumda oldugunun goéstergesidir.
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Besinci olarak, gelismekte olan lilkelerdeki politika
degisimlerine dikkat edin. Temel senaryomuz genis
capli bir EM krizini icermese de 2023 yili basindaki dar
fiyatlama konusunda temkinli olmaya devam ediyoruz.
Gelismis ekonomilerin bankacilik sistemlerinde yasanan
son calkantilar, beklentilerimiz dogrultusunda
spreadlerin yeniden ayarlanmasina neden oldu. Bunun
asil strikleyicisi ise sistemdeki gomuli sikilasmaydi ve
bu sikilasma heniliz tam olarak 6ziimsenmedi. En
azindan 2022 yilinin en k6t zamanlarinda
gordigimuze benzer bir tirbilans yaratabilecek ylksek
volatiliteli bir yil 6ngériyoruz. Bununla birlikte, gosterge
endeksimizin yilsonu seviyesi mevcut seviyelerden (SVB
sonrasi zirveler) cok farkli olmayacaktir. Yine de riskler
Ulkeler arasinda simetrik degildir. Baslica temerrit
riskleri daha klclk gelismekte olan ekonomiler ve daha
dlsik nota sahip olanlar arasinda yogunlasirken, asagdi
yonlli senaryonun gerceklesmesi halinde sikintiya
girebilecek faktorlerin (ekonomik, finansal ve siyasi) bir
kombinasyonu bazi blyuk Utlkeler hatta emtia
ihracatcilariicin bile kirilganlik yaratmaktadir. (Sekil 23)

Sekil 23: Secilmis GOU'lerin ABD dolari {ilke spreadleri
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Yerel para cinsinden devlet tahvili getirileri, llkeler
arasinda yliksek degiskenlik géstermekle birlikte, yili
muhtemelen biraz daha diisiik bir seviyede
tamamlayacaktir. Enflasyon kontrol altinda olmasa bile,
Ulkelerin finansal kosullari gevsetmesi ve ekonomik
blylimeyi desteklemesi gerekebilir, bu da piyasa
faizlerini asagdi cekebilir. Bununla birlikte, kiresel
finansal stres baglaminda daha gucld bir ABD dolarina
bagli riskler (yani kur riskleri ve/veya korunma
maliyetleri) yabanci yatirimcilar icin géz ardi
edilmemelidir.

Borclanma maliyetlerindeki artis, su ana kadar yaygin
bir stres yaratmis olmasa da GOU'lerdeki kurumsal
borg sorunlari artmaya basliyor. Cin'de ekonomik ve
ticari faaliyetlerin yeniden baslamasi, Glkelerin sikintili
durumdaki borclulariicin sinirli bir destek saglayacaktir.

® Son
= Medyan

= Ceyrekler arasi aralik

r
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Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma. Mevcut maksimum tarihsel derinlik, her Glke yayilimi igin kullanilir.
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Neler yanlis gidebilir?

Yatirimcilarin haber akisina duyarliliginin yiksek olmasi
nedeniyle mevcut piyasa gliveni asagi yonli riskler
barindiriyor. Beklenenden daha sert bir banka batisi,
kontrol edilemeyen ¢ekirdek enflasyon, artan jeopolitik
gerilimler veya baska herhangi bir siyah kugu olayi
piyasadaki Urkek dizeltmelerin kolayca otesine
gecerek yapisal bir asagi donlse neden olabilir. Bu
durum, hisse senedi piyasasi performansinin Ust Uste
ikinci yil ¢ift haneli eksi getirilerle sonuglanmasina ve
piyasa krizi etiketinin pekismesine neden olabilir. Buna
ek olarak, bir yillik ABD hazine bonosundan daha az
getiri sunan ABD hisse senedi dederlemelerinin hala
ylUksek olmasi, hisse senedi risk primi agisindan
bakildiginda hisse senedi ve sabit gelir arasindaki
secimi temelde zorlastirmaktadir. Bu durum, hisse
senedi risk priminin hisse senedi riski almak icin kligtuk
ama pozitif bir getiriye isaret ettigi Avrupa ile tezat
olusturmaktadir.

Yiksek oynaklik ve belirsizlikle karakterize edilen bir
dinyada, piyasa katilimcilari bilinmeyen faktorlerin
sayisinin bilinenlerden daha fazla oldugunu kabul
etmeli. Sonug olarak, kesin gozle bakarak risk almak
genel portfoy performansina potansiyel olarak zarar
verebilir. Yatirim stratejilerinin hizla degdisen piyasa
kosullarina uyum saglayacak kadar esnek kalmasini

Sekil 24: Fisher-Minsky-Kindleberger modeli

Biz
buradayiz Kullanilan
v S sermayenin
on eare beklenen getirisinde

merciileri ve artan

rt
ahlaki tehlike mesri artly

Sikintili satis, asiri uzun
oyuncularin zorunlu
tasfiyesi

Gizli donus

noktasi

Asiri genislemis
“rasyonel” kisa oyuncularin
basarisizlig

Dolandiricilik ve
diger suc faaliyetleri

Yetkililer, akil adamlar ve
medyanin bir kismi tarafindan
yapilan ama dikkate
alinmayan uyarilar
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saglamak icin kuyruk olaylarinin 6zellikle de piyasa
kazalarinin ortaya ¢ikma olasiliklarini yakindan takip
etmek cok onemlidir. (Sekil 24)

Son olarak, niteliksel bir perspektiften bakildiginda ve
Kindleberger'in kriz saati modeli baz alindidinda, 2023
yili Covid-19'un hemen ardindan islemeye baslayan is
dongusu saatinin sonuna isaret ediyor gibi
gorinmektedir. Bu dongl, merkez bankalarinin da
yardimiyla piyasalarin zayifliklarini ortaya ¢ikarmis ve
nihayetinde bazi piyasa kurbanlari (Credit Suisse, SVB
vb.) verilmistir. Bu baglamda, piyasalarda bir donim
noktasina isaret eden yorgunluk belirtilerinin
gorllmeye baslanmasiyla saat 12'ye geyrek kala ile
saat 12 arasindayiz. Bunu, merkez bankalari ve
hikUmetlerin devreye girmesi ve genel ahlaki tehlike
dlzeyini artmasina yol agacak bazi sikintili satislar
izleyebilir.

Mevcut piyasa dongusunin bu tasviri, yanlis yonetilmesi
halinde mevcut piyasa gerilemesinin gercekten kota bir
senaryoya donusebilecedine isaret etmektedir. Ancak
dogru yonetilirse, yeni bir piyasa déngusu ve sifirdan bir
is donglsUnun baslangicini gorebiliriz. Bize gore 2023
yili, donglindn sonu ile yeni bir donglnin baslangici
arasinda gidip gelen ve piyasanin saat 12 yonudnun her
iki tarafina da gegcemedigi bozuk bir saat gibi olacak.

Kredi talebinde ve
arzinda artis
(bankalardan ve
banka disi kuruluslardan)

Kredi kalitesinin
dustrulmesi:
Hedge finanstan
Ponzi finansa

Butge kisitlamasinin
gevsemesinin yarattigi
cosku

Finansal kaldiragla
sisirilmis karlar

Yiksek degerlemeler
kredi ile degil, “yeni donem”
ve yeni modellerle
aciklaniyor

Likidite yanilsamasi:

ve azalan nakit oranlari

Kaynak: Charles Kindleberger'in “Manias, Panics and Crashes—A History of Financial Crises” (1978)'den uyarlandi.
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Tablo 4: Sermaye piyasasi senaryolar

yil sonu rakamlari Son Birim
Euro Bolgesi 2022 2023t 2024t
Politika faiz orani (AMB mevduat orani) 3.00 % 2.00 3.50 3.00
Politika faiz orani (MRO) 3.50 % 2.50 4.00 3.50
10 yillik getiri (Bunds) 2.19 % 2.6 2.40 2.20
10 yillk EUR swap orani 2.95 % 3.1 2.70 2.50
italya 10y devlet tahvili spreadi 186 bps 213 190 170
Fransa 10y devlet tahvili spreadi 53 bps 55 40 30
Ispanya 10y devlet tahvili spreadi 105 bps 109 100 90
Yatirim seviyesindeki kredi spreadleri 172 bps 166 170 140
Yiksek getirili kredi spreadleri 206 bps 494 540 460
Eurostoxx (yillik toplam getiri) 9.3 ytd % -12 6 7

Politika faiz orani (Ust)
10y getiri (Hazine kagitlari)

Yatirim seviyesindeki kredi spreadleri
Yiksek getirili kredi spreadleri

S&P 500 (yillik toplam getiri)
Birlesik Krallik 2024t

Politika faiz orani
10 yillik devlet tahvili getirisi (Gilt)

Yatirim seviyesindeki kredi spreadleri
Yiksek getirili kredi spreadleri

FTSE 100 (yillik toplam getiri)
Gelismekte olan pazarlar 2024t

Yerel para - USD spread
Yerel para cinsinden getiri

MSCI Gelismekte olan Ulkeler:
toplam getiri yillik dolar cinsinden

2024t
EURUSD
Brent petrol* 75 $ per Bbl 85 82 88
Dogalgaz Hollanda TTF* 41 €perMWh 74 75 60

*yillik ortalamalar

Kaynaklar: Refinitiv verileri, Allianz Arastirma
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Forward looking statements

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other
forward-looking statements that are based on management’s current views and assumptions and
involve known and unknown risks and uncertainties. Actual results, performance or events may differ
materially from those expressed or implied in such forward-looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions
and competitive situation, particularly in the Allianz Group’s core business and core markets, (ii) per-
formance of financial markets (particularly market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency
and severity of insured loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss
expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) per-sistency levels, (vi) particularly in the
banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii) curren-cy exchange rates
including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in laws and regulations, including tax regulations,
(x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and
(xi) general compet-itive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis.

Many of these factors

No duty to update
The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement cont-
ained herein, save for any information required to be disclosed by law. may be more likely to occur, or

more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.

Allianz Trade is the trademark used to designate a range of services provided by Euler Hermes.
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