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H. Erkin Isik, CFA e Eyliil ayinda perakende satis endeksindeki sert diisiis, i¢ talebin biiylimeye
+(90) 212 318 5096 katkisi agisindan olumsuz sinyal oldu.
hasanerkin.isik@gnbfinansbank.com e g talebin yaninda, yatirm harcamalarinin da iigiincii geyrekte biiyiimeyi

negatif yonde etkileyecegini tahmin ediyoruz. Buna karsilik, net dis talebin
olumlu etkisi ile yillik biiylimenin yine de pozitif boélgede kalacagini

Deniz Cigek ongoriiyoruz.
+(90) 212 318 5086 e Buna karsilik, yilin son geyreginde hem yillik hem de geyreklik bazda biiyiime,
deniz.cicek@qgnbfinansbank.com negatif bolgeye gegecektir.

Eylil ayinda perakende satiglarda zayiflama

Din agiklanan Perakende Satis Hacim Endeksi (PSHE) Eylil ayinda, mevsimsel
dulzeltilmis olarak 6nceki aya gore % 4.6'lik sert bir dlisus gostermistir. Gida ve otomotiv
yakiti hari¢ gekirdek endekste ise % 6.6’lik ¢ok daha belirgin bir gerileme vardir. Alt
endekslere baktigimizda, kur artisindan etkilenen bilgisayar, kitap ve iletisim aygitlarinda
% 10.4, elektrikli esya ve mobilya grubunda % 10.6 gerileme olmustur. Tek ylkselis
gOsteren grup, aylik % 2.1 artisla tekstil, giyim ve ayakkabidir. Yillik olarak da hem
PSHE’deki % 3.7 gerileme, hem de gekirdek endeksteki % 9.2 dusus, 2010 yilindan beri
yayinlanan endeksin en sert daralmasidir.

Eylll ayindaki bu olumsuz goériinimle birlikte PSHE UGglncu geyrekte, dnceki ¢ceyrege
gore % 0.7 gerilerken, yillik biyime hizi da % 0.4’e dismdustir. Bu da hanehalki
tiketiminin Gglincl ceyrekte GSYH blylUmesine katkisinin sifira yakin olacagini
dusindirmektedir. (Grafik 1)

Yatirnmlardan katki yok ama dig ticaret olumlu etkiliyor

Uglincii geyrekte i¢ talebin yaninda, yatirim harcamalarinin da biyiimeyi olumsuz
etkilemesini bekliyoruz. Sanayi Uretim serisinin altindaki sermaye mali tretim endeksi,
GSYH’nin altindaki yatinnm harcamalari agisindan 6ncii gosterge olmaktadir. (Grafik 2)
Sermaye mali tretimi Gglincl geyrekte yillik bazda % 0.9 daralmistir ki bu da 2012 yilinin
son ¢eyreginden beri en olumsuz goériinime isaret etmektedir. Bu dogrultuda, GSYH
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altindaki sabit sermaye yatirim harcamalarinin da yillik buyimeye katki yapmayacagini
digunayoruz.

ic talep ve yatinm harcamalarindaki olumsuz gériiniime karsin, ihracat ve turizm
gelirlerindeki artis ve ithalattaki gerileme ile Gglincu ceyrekte net dis talebin blyimeye
onemli 6l¢ude katki saglayacagdini tahmin ediyoruz. Bunun igin takip ettigimiz ithalat ve
ihracat miktar endekslerindeki yillik degisimlerin farki, tglncl ceyrekte % 28’e kadar
cikmistir ki bu kadar yliksek seviyeyi en son 2001 krizi sirasinda gérmustik. Bu da, net
dis ticaretin blylimeye oldukca ylksek bir katkisi olacagini disindirmektedir.
(Grafik 3)

Grafik 1: Dig ticaret endeksi vs. net dis ticaretin GSYH
biiylimesine katkisi (% yillik)

Grafik 2: Sanayi tiretimi vs. GSYH (% yillik)
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Dis ticaret endeksi, ihracat ve ithalat miktar endekslerindeki yillik degisimin
farki olarak tanimlanmistir.

Burada yaptigimiz analizler, biiyiimenin dinamiklerini anlama agisindan énemli olmakla
birlikte, stok degisiminin katkisi konusundaki belirsizlikler, bu kanaldan yapilan bayime
tahmini yapmak mimkin olmamaktadir. Ayrica, son veri revizyonundan sonra GSYH
tahminlerindeki hata payi artmis olmakla birlikte, sanayi Uretim endeksi ile verinin
korelasyonu ylksek seyretmektedir. (Grafik 4) Biz de GSYH biytimesinin tglnci
ceyrekte % 2.5-3 civarinda gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ancak, 6nimizdeki
dénemde belirgin bir toparlanma olmazsa, yilin son ¢eyreginde hem yillik hem de
ceyreklik bazda bliyiime negatif bdlgeye gegecek gibi gdziikmektedir. Biz yilin tamami
icin % 3.0 GSYH buytime tahminimizi koruyoruz.

Piyasalarda bugiin

Kuresel risk istahindaki toparlanma ve Turkiye’nin dig iliskilerine dair olumlu haber akisi
neticesinde gerileyeme egiliminde olan USD/TL, haftaya 5.36'dan basladiktan sonra
gerilemeye devam etti ve 5.31 seviyesinin altina kadar geldi. Kur bu sabah da 5.32°’den
glne bagladi.

Siki para politikasi ve dis iligkilerdeki olumlu seyir son dénemde TL’ye yonelik iyimserligi
destekliyor. Cari dengenin son aylarda fazla vermesi de net doviz talebini azaltarak kisa
vadede yukari yonlu riskleri sinirhyor. Buna karsin kiresel ticarete dair belirsizlikler,
Fed'in devam eden faiz artirrmlari ve Turkiye'nin hala yiksek olan dis finansman ihtiyaci
sebebiyle orta vadede déviz kurunun egiliminin yukari yonlu olacagini disiintyoruz.

Yurtici tahvil faizleri diin sinirh degisim gdsterdi. 10 yillik tahvil faizi 5 baz puan azalarak
%16.64’te, 2 yilhk tahvil faizi 12 baz puan artarak %20.31’de diin gliinu kapatti. 5 yillik
Turkiye CDS'i ise 3 puan yukselerek ve 375 oldu. Hazine diin yaptigi duyuru ile d6nceden
1.3 milyar TL olarak planlanan sukuk ihracinin 2.0 milyar TL'ye yukseltildigini acikladi.
Hazine bugiin saat 14:00’a kadar talep toplayacak. Hedef dogrultusunda bir borglanma
gerceklesirse, bu ayki toplam i¢ borglanma 5.1 milyar TL ile hedeflenen 22.4 milyar
TL’nin belirgin olarak altinda kalacak.

Fed yetkililerinin kiresel ekonomideki aciklamalarina paralel olarak, Fed'in faiz artirm
hizinda seneye yavaslama olabilecedi beklentileri giigleniyor. Bu dogrultuda dolar
endeksi gegen haftadan bu yana asagiya gelirken, AB’deki siyasi belirsizliklerle
gerileyen EUR/USD de toparlaniyor. Haftaya 1.14 seviyelerinde baslayan parite diin de
yukari yénde hareket ettikten sonra bu sabah 1.1450 seviyesi civarinda son islem gecti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri

Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalik
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Para ve swap piyasalari

Global 10-Yillik Faiz Oranlari
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumiu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirnm danigmanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6éniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan géruglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézu edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




