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Kiiresel ticaret bu yil, su ana kadar nominal olarak beklenenden daha
hizli ve giiclii sekilde toparlandi. Kiiresel ticaret nominal olarak 2021
yili ilk ceyreginde %8,6 artti. Hacim olarak ise ayni donemde artis %3,4
olarak kaydedildi. Bunda, 2021 yilinda zirve yapan fiyat ve kapasite
baskilar etkili oldu. Bu baskilarin 2022 yilinda da devam etmesini
bekliyoruz. Clinkii tarife oranlar diisilik olsa da bu, ticaret
akimlarindaki yavas normallesmeyi ve yapisal degisiklikleri telafi
edemeyecektir. 2020 yilinda kuresel ticaretteki yillk daralmanin codu,
karesel arz ve talep ile aciklanabiliyordu. Ancak sene basindan beri
kuresel ticaretteki yillk ortalama nominal buydmenin yalnizca yaklasik
%15'i arz ve taleple baglantili. (bkz. sekil 1) Bunun yerine, nominal artisin
%50'si girdi stoklamasindan kaynaklaniyor. Daha spesifik olarak
aciklamak gerekirse, ABD ve Avrupa sirketleri, stoklarini, yerel talepte
guclt bir toparlanma yasanmasina yanit verecek sekilde ayarlamaya
calistyor. Bu da Asya'da! Uretilen veya oradan sevk edilen girdilere ve
mallara bagl.

Sekil 1 = Nominal kiresel mal ticareti, ylzde yillik bUyime
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Kaynaklar: CPB, IHS, Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Girdilere yonelik kiiresel talep, ticaret hacimlerini destekliyor ve daha
da onemlisi fiyatlar yukari gekiyor. Girdi edinmeye yonelik bu yaris, “her
intimale karsl” seklinde bir stok yonetimi modelinin yaygin olarak
benimsenmesine yol aciyor. Bu da sirketlerin, girdileri, fiyatlar daha fazla
artmadan stoklamak icin acele ettigi bir tir mikro spekUtlasyona yol
acabilir.

1Ornegin, Asya, kiresel yari iletken ihracatinin yaklasik %90'Ini ve — pazarlar ve firmalar arasinda yiksek bir yogunlasma ile (6rn. Tayvan'da
%20'den fazla) — kurulu Uretim kapasitelerinin yaklasik %75'ini temsil etmektedir. Bu nedenle, Tayvan'daki Gretim acidi ile ABD ve Euro

Bolgesi'ndeki girdi sikintisi arasinda, 2012'den bu yana guclu bir iliski gozlenmektedir.
1
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Asya-Pasifik'teki yeni Covid-19 kisitlamalari, elektrik kesintileri, ABD ve
Avrupa'da ekonomilerin yeniden blyuk bir acilisa gecmesiyle? artan talep
halihazirda bir kiresel arz-talep dengesizligi yaratmisken bu stratejiler soz
konusu dengesizlik Uzerinde daha fazla baski yaratacaktir. Bunun
sonucunda ticaret hacimleri ayni kalirken fiyatlar artmaya devam edebilir.

Kiiresel ticarette bu yilki nominal artisin yaklasik %35'i de nakliye
sikintilanyla® aciklanabilir. Gemiler su anda neredeyse tam kapasite
yola ¢ikiyor ve bos konteyner bulmak zor. 2020 yilinin ikinci yarisinda deniz
tasimaciligindaki strekli artan gecikme surelerinin artik sabit seyretmeye
basladigina yonelik isaretler var, ancak genel performans on yillik
rekorlarin en kotust olmaya devam ediyor. (Zamaninda gelmeyen
gemilerin pay! sene basindan bu yana %60-65 civarinda kaldi ama bu
oran Temmuz 2020'de %25 ve 2019 yilinda ortalama %20'ydi) ithalatcilar
bu nedenle siparislerinin tasinmasi icin muhtemelen eskiye gore daha
fazla odeme yapmayl goze aliyor. Gercekten de Asya'dan Kuzey
Amerika'ya trafik hacminde, glclu bir talebe isaret eder sekilde belirgin bir
artis var. Asya'dan Avrupa'ya nakliyede ise navlun maliyetleri daha erken
ve daha hizli artti. (bkz. sekil 2)

Sekil 2 — Konteyner sevkiyat hacmi ve fiyat gdstergeleri

35% Asia to North America (volume, 12m/12m) 14,000
30% T Asia to Europe (volume, 12m/12m)
"""" Asia to North America * (price, USD per FEU), rhs . 12,000
25% Asia to Europe * (price, USD per FEU), rhs :
10,000
20%
15% it 8,000
1% i 6,000
5% do
4,000
0%
-5% .‘- - 2’000
-10% R A PR 0

2013 2014 2015° 2016 2017 2018 2019 2020 2021

* Asya ile Kuzey Amerika ve Asya ile Avrupa arasindaki rotalarin ortalamasi
Kaynaklar: Drewry, Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Bu kosullar cercevesinde, ticaret nominal olarak ciddi artislar
sergilemeye devam edecek: 2021 yilinda kiiresel ticaret hacminin, 2020
yilindaki -%8 ile karsilastirildiginda %7,7 artmasini bekliyoruz.
Nominal olarak ise artis, 2020 yiindaki -%9,9 ile karsilastirildiginda
%15,9 ile cok daha yiiksek olacaktir. Hatta bu tahmin bir artis riski de
tasimaktadir. Ust Uste blylUme gelmesi daha fazla inis cikis yasanmasina
sebep olabilir. Boyle bir durumda, dzellikle ikinci ceyrekte (kismen Asya'da
faaliyetlerin gecici olarak daha yavas olmasi nedeniyle) baskilar artacak
ve ardindan UcunclU ceyrekte hafif bir toparlanma goérilecektir. Yillik
ticaret hacmi ve yillik nominal deger arasindaki bUytk fark, toparlanmaya
isaret ediyor. Ama bunun asil altinda yatan; girdi ve konteyner kitligindan
kaynaklanan fiyat baskilari. ABD'li perakendecilerin stok seviyeleri su
anda son derece dusuk ve boyle kaldigi stirece Asya’dan gelecek nakliye
kapasitelerinin - artirilmasina  yonelik glclt bir talep olacak. Deniz
tasimaciligl sektorinde faaliyetlerin kisa vadede (2021-2022)
normallesmesi bazi nedenlerden dolayi cok mimkuin gorGnmuyor:

2Raporumuza gdz atin. BlyUk yeniden acilis: Yeni firsatlar, eski riskler

3 Bu sorunlari ele almaya basladidimiz raporumuza géz atin. s the Chinese ox reflating the world, one container at a time?

4+ ABD'de otomobil hari¢c perakende sektorl icin stok-satis orani Nisan 2021'de sadece 1.04 ile 30 yilin en dUstk seviyesinde. Avrupall
perakendecilerin durumu, ihtiyari harcamalar daha sonra toparlanmaya basladidi icin heniiz o kadar sikintili degil. Ancak yaklasan ekonomik
toparlanma kitliklarin (girdi ve konteyner yetersizligi) kUresel boyutta yasanmasi bakimindan sorunlu olabilir.
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https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Is-the-chinese-ox-reflating-the-world-one-container-at-a-time.html

KUresel olarak toparlanmanin dengesiz sekilde devam etmesi, 2/ deniz
tasimaciligi endustrisinde son birkag yildir yatirimlarin yetersiz kalmasi, 3/
yeni kapasitenin ancak yavas yavas operasyonel hale gelmesi (yeni bir
gemi insa etmek bir bucuk yil sGrdtGgu icin 2023'ten dnce olmasi zor) ve 4/
deniz tasimaciligina cok alternatif olmamasi®.

2021 yilinda zirveye ulasmis olmasina ragmen fiyat ve kapasite
baskilari 2022 yilinda da devam edecek goriiniiyor. Daha diisiik tarife
oranlari, ticaret maliyetlerini yliksek tutabilecek yapisal degisiklikleri
telafi etmeyecektir. Kiiresel ticarette normallesme yavas gerceklestigi
icin kiiresel ticaret bliyiimesinin 2022 yilinda hacim bazinda %6,2 ve
deger bazinda %8,4 ile ortalamanin lizerinde kalmasini bekliyoruz.
Yeni altyapr dongust®, mali tesvikler, hanehalki tasarruflan (6zellikle
gelismis ekonomilerde) ve ticaret tarifelerinin gevsetilmesiyle 2022 yilinda
karesel talep, formunu korumaya devam edecek. Zira, klresel tarife
oraninin 2021 yilinda 2019 yilina kiyasla halihazirda yizde 0,6 puan
distiguni tahmin ediyoruz. Bu da Trump yonetimi altinda gorilen
artisin yaklasik UGgte birinin tersine cevrildigi anlamina geliyor ve kiresel
ihracatta 110 milyar dolarlik bir artisi temsil ediyor. (bkz. ek) Bu oran,
Ozellikle Asya-Pasifik'te’ onaylanmasi beklenen Bolgesel Kapsamli
Ekonomik Ortaklik’la (RCEP) 2022'yilinda da dislse devam edebilir.
Bunun kuresel tarife oranlarina etkisi -%0,1 puan olacaktir. Bununla
birlikte, 2021 yilinda korumaci 6nlemlerin sayisi hizlandi (bkz. sekil 3) ve
ozellikle ABD ile Cin arasinda devam eden gerilimler, ticaret maliyetlerini
yliksek tutan tarife disi engellerin artmasina neden olabilir. (ticaret
politikalari senaryolarimiz icin Ek'e bakiniz) Yesil donlisim destekleyen
onlemler (6rn. karbon siniri diizenlemeleriyle® ilgili olanlar) de tarife disi
engeller olarak calisabilir ve yeni bir korumacilik bicimi icerebilir.

Sekil 3 — Ticaret mtdahaleleri ve kiresel tarife orani
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Not: kiresel tarife orani (uygulanan, ticaret agirlikli ortalama), 2018 ve 2020
arasindaki tahminlerimize ve 2021 ve 2022 icin merkezi senaryo tahminimize
dayanmaktadir.

Kaynaklar: Global Trade Alert, Dinya Bankasi, Euler Hermes, Allianz Arastirma

5Hava tasimaciligl, daha hizli teslimat ve 6zellikle su anda daha dislk nispi navlun orani sayesinde rekabet avantaji kazaniyor.
(https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/competitive-advantage-of-air-cargo-not-only-speed-but-also-price/)
Bununla birlikte, hacim acisindan, hava tasimaciligi, ktresel ticaretin yaklasik %90'ini temsil eden deniz tasimaciiginda devam eden dar
bodazlari hafifletmek icin yetersiz.

¢Son raporumuza bknz. Joe Biden's infrastructure plan: Defying gravity.

7 Bélgede ticareti yapilan mallarin %65'inden fazlasi icin tarifeler ve kotalar kalkacaktir.
(https://asean.org/asean-hits-historic-milestone-signing-rcep/), ve tarim disi Grdnlerde tarife oranlari 15 yil icinde kademeli olarak %0'a

dusebilir. (Itakura, Ken and Hiro Lee, 2019, Estimating the effects of CPTPP and RCEP in a general equilibrium framework with Global Value
Chains)

8Raporumuza bknz. EU climate policy goes global.
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https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/competitive-advantage-of-air-cargo-not-only-speed-but-also-price/
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_04_06_US_Infrastructuer_Plan.html
https://asean.org/asean-hits-historic-milestone-signing-rcep/
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2020_10_08_CarbonBorder.html

Ulastirma maliyetlerinin kriz dncesine gore daha ytksek kalmasina ticaret
akislarindaki yapisal degisiklikler de katkida bulunabilir. Ozellikle
e-ticaret, kdresel denizcilik konteynir nakliye kapasitesinden daha buyuk
bir pay aliyor gibi gortnlyor. Tahminlerimize gore e-ticaretin deniz yoluyla
konteyner tasimaciligl kapasitesi icindeki payr 2016-2019 yillarinda
ortalama yaklasik %15 iken bu oran 2020-2021 yilinda yaklasik %30'a cikti.
E-ticaret yoluyla siparis edilen ve daha cok son tuketici odakli olan Grlnler,
tipik olarak endUstriyel Grlnlere gore maliyet artislarina karsi daha yUksek
toleransa sahip. Ornedin spesifik olarak ABD'ye bakildiginda, tipik olarak
Asya'dan ithal edilen mallarin e-ticaret ve perakende satislari, 2021 yilinin
basindan bu yana alisilmadik derecede yUksek seviyelerde?. Magaza disi
perakende satislar ile Asya'dan Kuzey Amerika'ya deniz tasimacilig
hacimleri arasindaki iki yillik korelasyon, bu yil ortalama %72'yle, magaza
ici perakende satislar icin olan %56'nin Uzerine ciktl. (2016-2019 yillar
arasinda bu korelasyon ortalama %30 ile magaza-ici ve magaza-disi icin
ayniydr)

En kirilgan lilkeler ve sektorler hangileri? Avrupa (6zellikle Almanya)
girdi stoku acisindan genel olarak geride kalirken, ABD ve Asya'daki
bazi ekonomiler girdi stokluyor gibi goriinliyor. Zira, ABD ve
Asya-Pasifik'te Tayvan, Avustralya, Glney Kore gibi birkac Ulkenin girdi
stoklari, mevcut tedarik zinciri dar bogazlar ortaya ¢tkmadan dnce zaten
nispeten yUksek seviyelerdeydi. Su anda da haléd artis ediliminde (bkz.
sekil 4.) Yuksek bolgesel ticari entegrasyon®® ve tedarikciler tarafindan
oncelik verilen sektorel konumlandirmat! goéz onlne alindidinda, Asya
bolgesi muhtemelen girdi kitlgindan daha az etkileniyor. Buna karsilik,
Avrupa'daki cogu Ulke halihazirda dusUk seviyelerdeki stoklarini yeniden
arttirmakta zorlaniyor. Hollanda ve Irlanda, ticaret platformu stattleri ve
teknoloji, kimya ve ilag sektorlerindeki uzmanliklari sayesinde buna istisna
gibi gortnuyor. Talebin cok dinamik oldugu goz onune alindiginda bolge
genelinde daha belirgin hale gelen girdi sikintisi daha da endise verici.
(bkz. sekil 5) Ureticiler bu nedenle girdi elde etmek icin daha yiksek
fiyatlar ddemek zorunda ve/veya talebi tam olarak karsilayamayacak.

Sekil 4 — Ulke bazinda imalat sektord girdi stok yonetimi
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Input stock growth before supply chain bottlenecks

Not: Eksenler, dinya icin ortalama degerlerde kesisir. Girdi stok blylumesi, imalat sanayi

PMI anketlerindeki stok satin alimlari alt endeksinin 3 aylik ortalamasi olarak hesaplanmistir.
“Tedarik zinciri darbogazlarindan éncesi” Ekim 2020, “Son” Mayis 2021 dir.

Kaynaklar: IHS, Euler Hermes, Allianz Arastirma

? e-ticaret perakendecileri icin 2021 icin yilbasindan buglne satislar, 2020'nin ayni dénemine kiyasla %22 daha yUksek. 2020 yilinin ayni dénemi
de 2019 yilina gore zaten %16 daha yUksekti. (madaza perakendecileriicin ise ayni donemlerde oranlar sirasiyla +%24 ve -%5'ti)

10 Asya-Pasifik ticaretinin yaklasik %75' bolge icinde yapilirken, bu oran AB icin yaklasik %60, Kuzey Amerika'da yaklasik %40 ve Latin
Amerika'da yaklasik %15.

1 Yariiletkenler alaninda, oturmus dominant nihai pazarlarla (tiketici elektronidi, cep telefonlari ve bilgisayarlar yari iletken satislarinin
yaklasik %70'ini olusturuyor) blyUyen ancak yine de ikincil olan nihai pazarlar (otomotiv ve endustriyel kullanimlar %20'yi temsil eder) arasinda
bir ayrisma var.
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Sekil 5 — Ulke bazinda imalat sanayii talep artisi (ve ilgili girdi stok yonetimi)
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Not: Talep artisi, imalat sanayi PMI anketlerindeki yeni siparisler ve biriken islerden
hesaplanmistir (Mayis 2021 itibariyla 3 aylik ortalama)).
Kaynaklar: IHS, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Fiyatlardaki yUkselisin devam etmesi, dusUk stoklarla krize giren sirketleri
doha da olumsuz etkileyecektir. Ornegin, stoklama ihtiyacini en aza
indirmeyi amaclayan ucu ucuna (just-in-time) modeli, otomotiv
sektorinde yaygin olarak benimsenmistir. Gercekten de kriz oncesi stok
seviyeleri zaten dusUk olan tekstil ve hazir giyim, bilgisayar, elektronik ve
ulasim sektortnde stoklarin azalmaya devam ettigini gortyoruz. (bknz.
sekil 6) Klresel dizeyde bu yili takiben Ureticiler, devam eden girdi
yarisinin ardindan stoklarin ortalamanin Gzerinde olacadi bir zamanda,
talep dongusunun zirvesiyle ugrasmak zorunda kalacaklar. Bu da 2022
ortalarina denk gelecek.

Sekil 6 — Sektor bazinda stok endeksleri
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Indicator of stock level, H2 2019
Not: 2010-2019 yillari arasinda normallestirilmis stok seviyesi gostergesi. Stok buylimesi,

stok seviyesinin bu gostergeyle olan farki olarak hesaplanmaktadir.
Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Arastirma

=8N EULER HERMES Allianz @



Emll EULER HERMES

EK

2020 ve 2021 Yillarinda Kuresel Ticareti Destekleyici Baslica Siyasi Olaylar

2020

ABD-Cin: Birinci faz anlasmasini takiben tarifelerin azaltilmasi

ABD'nin, Cin‘den 101 milyar dolarlik ithal Grin (liste 4A) Gzerindeki ek tarifeleri yari yariya distrmesi. (%15'ten %7,5'e)

Cin'in, ABD'den ithal edilen Grtnlerin 75 milyar dolarlik bir alt kimesi Uzerindeki ek tarifeleri yari yariya disirmesi.
(%15ten %7,5'e)

AB-Vietnam: Serbest ticaret s6zlesmesi

Vietnam’'in AB'den ithal edilen Urinlerin %65'ine uygulanan gimrUk vergilerini kaldirmasi.
AB'nin Vietnam’dan ithal edilen Grtnlerin %71'ine yonelik glimrik vergilerini kaldirmasi.
2021

Cin’in en ¢ok gozetilen lilke tarife oranlarini diistirmesi

ABD-AB: Biiyiik sivil ugak anlasmazligiyla baglantili ekstra gliimriik vergilerinin gegici olarak askiya alinmasi
Gy

AB'ye yonelik olarak ABD: 7,5 milyar dolarlik mal igin

ABD'ye yonelik olarak AB: 4 milyar dolarlik maligin

Ucaklar icin ek tarife orani %15 ve ugak disi Grlnler icin %25'ti.

ABD-ingiltere: Biiyiik sivil ucak anlasmazligiyla baglantili ekstra glimriik vergilerinin gecici olarak askiya
alinmasi (5 yil)

ingiltere’nin yeni giimriik tarifesiyle 77 milyar dolarlik ithal iiriin {izerindeki glimriik vergilerini kaldirmasi
AB-Vietnam: Serbest ticaret anlasmasi

Vietnam'in AB'den ithal edilen Urlnlerin geri kalani Gzerindeki gimrik vergilerini (%35) 10 yil icinde kaldirmasi.

AB'nin Vietnam'dan ithal edilen Grlnlerin geri kalaninin cogu Gzerindeki gimrik vergilerini (%29) 7 yil icinde
kaldirmasi.

Kaynaklar: Ulusal kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma

2022 Sonrasi icin Ticaret Politikasi Senaryolar

2022 Sonrasi igin Baz Senaryo (%60 ihtimalle Gergeklesecek Senaryo)

Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik: 2022 yili baslarinda imzalanacak

Ticari mallarin %65'i Uzerindeki gimrik vergileri ve kotalar kaldirilacak.

Tahminlerimize gore tarife disi engellerin %10'unun kaldirilmasi kiresel tarife oranlarinda ylizde 0,2 puanlik distse
esit bir etki yaratacaktir.

Tarim-disi mallara yonelik tarife oranlarinin 15 yil icinde kademeli olarak %0'a dusurilecedi varsayiliyor.

ABD-Cin:

Tarifeler aynen devam edecek.

Stratejik ve teknolojik sektorlere yonelik gerginlikler devam edecek (6rnedin tarife disi engellerle).

ABD-AB:
Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortaklidinin gergeklesmesi cok olasi gorinmuyor ama belli Grlin kategorilerine

yonelik (6rnegin sanayi Urlnlerine) tarifeleri azaltacak ve standartlar ve normlarin karsilikli taninmasini saglayacak
daha kiguk transatlantik anlasmalar olasi.

Trans-Pasifik Ortakligi icin Kapsamli ve Asamali S6zlesme:
Cin ve ABD dahil olmayacak, ingiltere muhtemelen katilacak.

2022 Sonrasi igin lyimser Senaryo (%15 Gergeklesme ihtimali)
ABD-Cin:

Bolim 301 - Listel GrUnlerinde (34 milyar dolarlik Grin) tarifelerin gevsetilmesi ve/veya Liste 4A Urlnlerine yonelik
ek tarifelerin kaldirilmasi

ABD-AB:

Transatlantik Ticaret ve Yatirm Ortaklidinin gerceklesmesi ve tarifelerin dUsmesi ve tarif disi dnlemlerin yavas yavas
kaldirlmasi.

Tahminlerimize gore tarife-disi engellerin %10'unun kaldirilmasi kiresel tarife oranlarinda ylzde 0,1 puanlik distse
esit bir etki yaratacaktir.

Trans-Pasifik Ortakligi icin Kapsamli ve Asamali S6zlesme:

ABD, ingiltere ve Gliney Kore dahil olur.

2022 Sonrasi igin Kétiimser Senaryo (%25 Gergeklesme ihtimali)
ABD-Cin:
Tarifelerde ve tarife-disi engellerde artis. (6rnegin, 2020 yilinda tarifelerin dustirildtigu Liste 4A Urlnlerine yonelik)

ABD-AB:

Hicbir anlasmanin gerceklesmemesi (Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortaklidi veya daha az kapsamli olan baska
potansiyel anlasmalar) ve yeni bir gerilimin yasanmamasi.

Trans-Pasifik Ortakligi icin Kapsamli ve Asamali S6zlesme:
Yeni bir Gye olmamasi.

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Bu degerlendirmeler, her zaman oldugu gibi, asagida verilen sorumluluk reddine tabidir.

ILERIYE DONUK iFADELER

Burada yer alan ifadeler, ydonetimin mevcut gorus ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve ileriye dontk
beklentileri ve beyanlari, bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gercek sonuclar, performans veya olaylar
bu ileriye donUk beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden onemli dlctde farkli olabilir.

Bu tar farkliliklar, sadece bu durumlarla da sinirli kalmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan kaynaklanabilir: (i)
ozellikle Allianz Grubu’nun ana is ve cekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar ve rekabetci durumdaki
degisiklikler, (i) finansal piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynaklidy, likidite ve kredi olaylarn), (iii) dogal afetler
dahil olmak Uzere sigortali zarar olaylarinin sikligr ve siddeti ve zarar giderlerinin gelismesi, (iv) olum ve hastalik
duzeyleri ve egilimleri, (v) kalicilik seviyeleri, (vi) ozellikle bankacilik sektorl, kredi temerrutlerinin kapsami, (vii) faiz
oranlari, (viii) EUR / USD dodviz kuru da dahil olmak Uzere doviz kurlari, (ix) vergi duzenlemeleri de dahil olmak Uzere
yasa ve duzenlemelerde degdisiklikler, (x) ilgili entegrasyon konulari ve yeniden yapilanma onlemleri dahil olmak
Uzere satin alimlarin etkisi ve (xi) her durumda yerel, bolgesel, ulusal ve / veya kiUresel bazda genel rekabet faktorleri.
Bu faktorlerin bircogunun, teror faaliyetlerin ve bunlarin sonuclarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikma olasiligr daha
yUksektir veya daha fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR

Sirket, isbu yazida gecen ileriye donuk herhangi bir bilginin guncellenmesine yonelik bir zorunluluk kabul etmez.
Yasalarca aciklanmasi gereken her turlt bilgi tarafinizca saklanmalidir,

EULER HERMES Allianz @



