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H. Erkin Isik, CFA e 3. Geyrek GSYH biiyiimesi yilik %1.6 ile beklentilerin altinda gergeklesti.
+(90) 212 318 5096 Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig GSYH ceyreklik bazda %1.1 kii¢iildii.
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en biyiik katkiyr net ihracat yapti.
e TCMB anketinde 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi %17.4’ten %16.5’e
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Yillik biiyiime sert yavasladi; ¢ceyreklik biiyiime eksiye dondii

GSYH 3. Ceyrekte yillik bazda %1.6 artarak, %2 olan piyasa beklentisinin ve %3 olan
tahminimizin altinda gerceklesti. Onceki geyrekte (revize edilmis olarak) %5.3 olan
bliyume, bdylece finansal dalgalanmalarinin ve parasal sikilasmanin etkisiyle sert
sekilde yavaslamis oldu. Ceyreklik bazda ise, mevsim ve takvim etkileri arindirimis
GSYH %1.1 diserek, 2016-3. Ceyrekten bu yana ilk defa daraldi.

Harcamalar tarafinda buylimenin kompozisyonuna bakinca yavaslamayla beraber
dengelenmenin de belirginlestigi gorultyor (Grafik 1 ve 2). Hem yillik, hem de ¢eyreklik
bazda bliyiimeye en buyuk pozitif katkiyl net ihracat yapti. Bunda mal ihracati ve turizm
gelirlerindeki artigla beraber, talep zayifligi ylizenden ihracatin sert sekilde gerilemesi
etkili oldu. Hanehalki tiketimi ve yatirimlarin biyiimeye katkisi yillik bazda zayiflarken,
ceyreklik bazda belirgin oranda negatif oldu. Ozel tiiketim, kamu tiiketimi, yatinm ve net
ihracat igin yilhk buyumeye katkilar sirasiyla 0.7, 1, -1.1 ve 7 yuzde puan; ¢eyreklik
blyimeye katkilar sirasiyla -2.4, -0.4, -1.1 ve 2.4 yizde puan olarak kaydedildi.
Dolayisiyla bu harcama gruplarinca agiklanmayan ve stok degisimleri ve istatistiksel
hatalardan olusan kisim yillik buyime igin -6 puan gibi ylksek bir seviyede olurken,
bunun geyreklik buyliimeye etkisi 0.3 puanla sinirli kaldi.

Uretim tarafindaki kompozisyon ise, geyreklik daralmanin biiyiik élgiide finans ve imalat
sanayi sektorlerinden kaynaklandigini gosteriyor. Bu sektdrlerde katma deger dnceki
ceyrege gore sirasiyla %21.7 ve %1.8 diserken, biyimeye katkilar -0.7 ve -0.4 oldu.
Finansal aktivitedeki sert dusus kredilerde halen devam eden daralmayla tutarl
gOrunlyor ve son geyrekte de belirgin bir negatif etki olabilecegine isaret ediyor.

3. Ceyrekte GSYH'nin ceyreklik bazda kayda deger bir daralma kaydetmesi, bize
yavaslamanin disindigimizden gabuk ilerledigini gosterdi. Son ceyrekte ise, disg

Grafik 1: Yilik biuyiimeye katkilar (%) Grafik 2: Ceyreklik biiyiimeye katkilar (MTEA, %)
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ticaretteki dengelenme ve kredilerdeki daralmanin hizli seyrini surdariyor. Zayif
seyreden PMI, kapasite kullanim orani gibi anket bazli veriler de ekonomik aktivitenin
dusus egilimini teyit ediyor. Bunu dikkate alarak son geyrekte muhtemelen daha belirgin
bir ceyreklik daralma olacagini ve yillik bayidmenin eksiye dénecegini digtinuyoruz. Yilin
tamami igin %3 olan tahminimizi henliz korumakla birlikte, diinki verinin ardindan riskin
asagi yone dondugund degerlendiriyoruz.

Enflasyon beklentileri geriledi

Turk lirasindaki degerlenme ve enflasyondaki dislsle beraber, orta vadeli enflasyon
beklentileri Aralik’ta iyilesme kaydetti. 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 0.9 yliizde
puan duserek %16.5, 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi 0.6 puan diserek %12.4
oldu. Bununla beraber %24 olan TCMB politika faizinde énimulzdeki G¢ ay icinde
degisiklik beklenmiyor. 12 ay sonra ise politika faizi %20 civarinda dngdruliyor.

Piyasalarda bugiin

Yurticinde bugiin saat 10'’da Ekim ayr 6demeler dengesi aciklanacak. Dis ticaret
acigindaki belirgin daralmanin neticesinde, cari dengenin son iki ay oldugu gibi Ekim’de
de (2.4 milyar dolar) fazla vermesini bekliyoruz. Bu durumda 12 ay birikimli cari agik
46.1’den 39.8 milyar dolara gerileyecek.

ingiltere’de bugiin parlamentoda yapilmasi planlanan Brexit anlasmasinin oylamasi,
hikimetin yeterli siyasi destek saglayamamasi sebebiyle ertelendi. Bagsbakan May AB
ile tekrar muzakere yolunu deneyebilir ama AB tarafinin esneklik gdstermemesi
durumunda belirsizlik ylkselebilir. Gelismelerin ardindan GBP dider para birimleri
karsisinda zayifladi. 1.25 seviyelerine inen GBP/USD Nisan 2017°’den beri en disuk
seviyeyi gordu.

EUR/USD de din 1.1425 seviyelerinde baslayip bu civarda dalgalandiktan sonra,
Brexit'in yani sira Fransa’daki belirsizliklerin etkisi ve dolardaki toparlanmayla beraber
geriledi. Parite bu sabah 1.1365 seviyelerinde seyrediyor.

USD/TL 5.30 seviyesinin etrafinda dalgalandiktan sonra bu sabah 5.32'den basladi.

Yurticinde 10 willik tahvil faizi 18 baz puan artti %17.40 oldu. 2 yilhk tahvil faizi
%20.31’den islem gérdu. Hazine bugun 2 yillik tahvili yeniden ihra¢ edecek. Bu ay biri
buglin, biri haftaya iki tahvil ihalesi dlizenleyecek Hazine 2.8 milyar dolarlik borg
servisine karsilik 4.5 milyar TL borglanma yapmay planliyor.

5 yillik Turkiye CDS’i ise diin 6 baz puan artti ve 393 oldu.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 22.6 9.6%  28.6%
USDTRY 5.3271 0.5% -1.1% 75 | S&P 500 2637.7 -2.3% -3.8%
EURTRY 6.0601 0.4% 1.7% DJ Ind. 24423.3 0.1% -4.4%
SEPET 5.6938 0.3% 1.3% 70 1 DAX 10622.1 -1.5% -7.4%
65 1 FTSE 6721.5 1.1% -2.9%
EURUSD 1.1368 -0.1% 0.2% 60 4 NIKKEI 21140.4 -0.4% -4.1%
GBPUSD 1.2578 -1.2% 0.2% 55 4 IMKB 100  92227.3 0.9% -1.8%
USDJIPY 113.080 -0.3% -0.3% -
EURCHF 11241 04%  0.7% 06/18  08/18  10/18 1218 Emtia
CNHUSD 6.9023 -0.3% -0.7% Son Giinliik Haftalik
Brent 60.1 -2.5% -3.2%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 511 -2.8% -4.0%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 49120 0.2% -1.7%
Son Giinlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1247 -0.2% 1.5%
2 yillik 20.31 0.07 0.42 05/06/20 101.2 5.96 308.7 Gimus 146 -0.1% 0.5%
5 yillk 17.31 -0.02 0.01 24/10/28 89.7 7.58 471.3 Bugday 523.3 -1.5% 0.1%
10 yillik 17.40 0.18 0.77 16/04/43 71.3 7.40 444.8 Misir 383.5 -0.5% -0.3%
14/05/47 77.6 7.67 472.1
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 -0.02 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinliik Haftalik
ONsw ap 24.55 -0.28 1.42 Garanti22 92.5 7.48 467.5 ABD 2.86 0.00 -0.06
1lay swap 23.47 0.18 0.08 YKB24 84.7 9.37 657.0 Avr. Birligi 0.24 0.01 -0.06
1ylswap 21.70 0.10 -0.62 Akbank25 84.9 8.16 535.2 ingiltere 1.20 -0.05 -0.12
italya 3.10 -0.10 -0.04
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya 0.04 -0.01 -0.03
22 1 Son 22
21 1 hafta énce Kredi Riski
20 A 1ay énce 2t / Son Giinliik Haftalik
19 4 20 / EMBH 437.1 04 121
18 19 5Y CDS Spreadleri
17 1 18 13‘;12 fta 6nce Turkiye 393.3 6.1 1.9
16 1 17 4 1 ay 6nce Rusya 156.6 2.6 -4.2
15 T T J . N w o © - Brezilya 208.5 0.0 -15
2yl Syl 10yl ¢ & & &g 2 = G.Afrika 235.2 98 106

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
duzenlenmistir. 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 yatirrm danismanhgi 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 Gizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi 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.




