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Global buyume gorunumu zayif seyrediyor

Kuresel bilesik PMI Ekim ayinda gerilemeye devam etti. Bu da kuresel ekonomik
aktivitenin zayif seyrettigine isaret ediyor.

Global PMI Endeksleri
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ABD buyumesi yavasliyor

ABD’de ISM endeksleri Kasim ayinda bir miktar artmasina ragmen dusuk
seviyelerde kaldi. Cekirdek enflasyon %2 hedefinin altinda kalirken, Ucret
enflasyonu son aylarda geriledi.

PMI endeksleri Saatlik kazang ve ¢ekirdek enflasyon (% yillik)
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AB ekonomisinde zayif gorunum devam etti

Euro Bolgesinde ekonomik aktivite zayif seyretmeye devam ederken, cekirdek
enflasyon da %1 civarinda yatay kaldi.

PMI endeksleri Enflasyon goriiniimii
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Fed ve ECB’den genislemeci politika

Fed, Temmuz-Ekim aylarinda politika faizini 75 baz puan indirerek 1.75-2.00
araligina cekti. Fed ve ECB destekleyici para politikasi duruslarini uzun bir sure
daha devam ettirecek gibi gozukuyorlar.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirileri dugsuk seyrediyor

Gelismis piyasa tahvil getirileri, klresel ekonomik aktivitedeki yavaglama ve
merkez bankalarinin destekleyici durusundan dolayi dusuk seyrediyor.

10 yilhik tahvil faizi
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Yavas buyume emtia fiyatlarini baskiliyor

Donemsel jeopolitik gelismelerin etkileri diginda enerji ve emtia fiyatlari, kuresel
buyumedeki yavaslamanin etkisiyle dusuk seyretmektedir.

Brent petrol ve bakir fiyatlari
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Gelisen ulke piyasalari toparlaniyor

Gelisen ulke piyasalari, ABD-Cin ticaret anlasmasinin birinci asamasinin
imzalanmasi beklentileriyle toparlanmaya bagladi.

Gelismekte olan ulkeler tahvil ve kur endeksleri
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GSYH 2. ceyrekte iyilesmeye devam etti

GSYH ilk gceyrekteki %2.4°|1Uk yillik daralmanin ardindan, yilin ikinci geyreginde de
%1.5 geriledi. Mevsimsellikten arindiriimis GSYH ise ikinci ceyrekte, onceki
ceyrege gore %1.2 artis gostererek ilimli toparlanmayi strdardu.

GSYH biyimesine katkilar
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Kaynak: TUIK, QNB, Finansbank

$%QNB .

FINANSBANK



Buyumede ilimli toparlanma 3. ¢eyrekte de surdu

Oncl gostergeler ekonomik aktivitenin 1imli  bir sekilde toparlandigini
gOstermektedir. 2019 GSYH buyume tahminimizi %0.8 olarak koruyoruz.

Sanayi uretim endeksi vs. PMI
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Kaynak: TUIK, Markit
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Ekonomik guven yukselmeye devam ediyor

Son aylarda sektorel guven gostergelerinde genele yayiimig bir toparlanma
egilimi gozleniyor.

Sektorel giuven endeksleri
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Turizm sektorunde buyume suruyor

Turist sayisi tarihi yuksek seviyelerde seyrederken, turizm gelirlerinin de son
donemde hizlandigi gozleniyor.

Turist sayisi ve turizm gelirleri (12 ayhk toplam)
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Kaynak: Turizm Bakanhgi, TCMB
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Butce acigl buyuyor

12 aylik butge agiginin GSYH'ya orani Eylul'de %2.5e yukseldi. 2019 yil sonunda
bu oraninin, Yeni Ekonomi Programi dogrultusunda %2.9 olmasini bekliyoruz.

Merkezi yonetim biitce dengesi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
Not: Program tanimli bitce dengesi, imar barisi, bedelli askerlik, TCMB kari, 6zellestirme gelirleri gibi tek sefere mahsus
gelirleri harig tutarak hesaplanmaktadir.
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Enflasyon Ekim’de dibi gordu

Yillik enflasyon baz etkisinin de destegiyle Ekim’de %8.6’ya geriledi. Enflasyonun
yil sonunda %11.5’e yukselmesini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu
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Enflasyon egilimi iyilesiyor

Kisa vadeli enflasyon egilim gostergeleri son zamanlarda istikrarli doviz kurlari ve
zayif i¢ talep nedeniyle iyilesme gostermektedir.

Cekirdek enflasyon egilim gostergeleri*
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Kaynak: TUIK

*Enflasyon egilimi, hizmetler ve medyan icin 3 aylik mevsimsellikten arindiriimis endeks degisiminin yilhiklandiriimasiyla
hesaplanmaktadir. Yayilim endeksi egilimi, mevsimsellikten arindirilmis endeksin 3 aylik ortalamasidir. Medyan enflasyon,
fiyat endeksi hesaplamasinda kullanlan 418 maddenin medyan degisimi olarak hesaplanmaktadir. Yayihm endeksi, belirli bir
ayda fiyat artigi ve azaligina neden olan kalemlerin ylizde farki olarak tanimlanmaktadir.
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TCMB para politikasini gevsetiyor

TCMB Temmuz’dan bu yana politika faizini 1000 baz puan indirerek %14.00’a
cekti. Enflasyon’daki iyilesme ile birlikte, 12 Aralik’ta yapilacak olan PPK
toplantisinda politika faizini 100-200 baz puan daha dusurulebilir.

Merkez Bankasi faiz koridoru
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Kredi ve mevduat faizleri dusuyor

Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerinin etkisi ile TL kredi ve mevduat faizleri dtstu.

Mevduat faizleri (1-3 ay, %) (Kredi faizleri (TL), %)
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Finansal kosullar buyumeyi destekliyor

Finansal kosullar, azalan piyasa volatilitesi ve duguk reel faiz oranlari sayesinde
2019'un ikinci yarisinda iyileserek, buylmeyi destekleyen bir goranim sergiliyor.

QNB Finansbank Finansal Kosullar Endeksi
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Kaynak: QNB Finansbank
*Endeks, Turkiye ekonomisi igin bir grup finansal géstergenin dinamik faktér modeli ile tahmin edilen ortak faktorini temsil
eder. Sifir degeri, tarihsel olarak nétr duruma karsilik gelir. Dahil olan gostergeler, doviz kurlari, d6viz kuru oynaklikligr, CDS
primi, swap oranlari, risk reversal, TCMB faiz orani, kredi ve mevduat oranlari ve bunlarin farklarindan olusmaktadir. iIgiIi
notumuz igin bkz.:
$% QNB
N
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Kredi buyumesi hiz kazaniyor

Kamu bankalarinin liderliginde kredi buyume hizi artiyor. Son donemde Ozel
sektor bankalarinin da kredi bayutmeye basladigi gozleniyor.

Kredi biiyiime hizlan (Kur etkisi arindiriimig, 13 haftalik yilliklandiriimis degisim orani)

60 -
50 -
40 -

30 - /\'\{
: TR\

. NS

—Toplam —Kamu —Ozel
20 -

30 -
01/17 05/17 09/17 01/18 05/18 09/18 01/19 05/19 09/19

Kaynak: BDDK, QNB Finansbank
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Cari dengede iyilesme sona geliyor

Yillik cari islemler dengesi son dénemde fazlaya gecti. Oniimizdeki dénemde,
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin etkisi ile cari dengenin bir miktar
bozulabilecegini dustunuyoruz.

Cari iglemler dengesi (12 ayhk kiumiilatif, % GSYH)
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Kaynak: TCMB
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Dis finansman gorunumu zayif

Uzun vadeli sermaye ve dogrudan yabanci yatirnm akimlari zayiflamaya devam
ederken, kisa vadeli sermaye ve portfoy akimlari yukseliyor.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, % GSYH)
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$%QNB .

FINANSBANK



Doviz rezervleri dusuk seviyede

Brat doviz rezervleri EKim ayl sonunda 104.5 milyar dolar seviyesi ile 6.3 aylik
ithalati ve kisa vadeli dis borcun %85’ini karsilamaktadir.

TCMB doviz rezervleri
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Kur riski hala yuksek

Ozel sektdériin net doviz acgik pozisyonu, 2016’daki 104 milyar dolar ve 2017’deki
95 milyar dolar degerlerinden Agustos 2019°'da 43 milyar dolara gerilemisgtir.

Ozel sektoriin net déviz pozisyonu (mir USD)
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Kaynak: TCMB, BDDK, QNB Finansbank
Yabanci para pozisyonu, yabanci para cinsinden varliklarla borglar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Kisa pozisyon,
déviz ylikumluluklerinin déviz varliklarindan yuksek oldugu anlamina gelir.
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Bireylerin doviz talebi suruyor

Biraz yavaglasa da, bireysel yatirrmcilarin doviz talebi devam ediyor. Firmalarin
doviz mevduati da yuksek seviyelerde bulunuyor.

Do6viz mevduati gelismeleri (MIr USD)
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank
Not: EURUSD 1.1°de sabit kabul edilerek parite etkisi arindiriimigtir.
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2020-2022 icin “Yeni Ekonomi Programr’

GSYH buyumesi onumuzdeki yillarda %5 olarak hedeflenmektedir.
Enflasyon kademeli olarak gerileyerek 2022 yilinda %5 hedefine ulasacaktir.
Cari islemler acigi yapisal politikalarla disUk seyredecektir.

Butce acgiginin, GSYH'nin %3’Unun altinda kalmasi hedeflenmektedir.

OnUmuzdeki yil %5 bliyiime hedefinin ulasilabilir oldugunu ancak bu durumda cari
acik ve enflasyonun daha yuksek olacagini dustnuyoruz. Ayrica butgce acigl hedefi
icin de risk yukari yondedir.

YEP Hedefleri 2019 2020 2021 2022
GSYH (mn USD) 749 812 856 900
Kisi bagi GSYH (USD) 9,023 9,738 10,144 10,534
GSYH buyumesi (%) 0.5 5.0 5.0 5.0
Enflasyon (%) 12.0 8.5 6.0 4.9
Cari denge (% GSYH) 0.1 -1.2 -0.8 0.0
Butce dengesi (% GSYH) -2.9 -2.9 -2.9 -2.6
Kamu borcu (% GSYH) 32.8 33.2 32.5 32.3
Issizlik orani (%) 12.9 11.8 10.6 9.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Tahminler

Makroekonomik Biiyiikliikler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
S
GSYH Blyumesi, % 3.2% 7.4% 2.6% 0.8% 4.6% 3.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 2,609 3,111 3,724 4,309 4,949 5,566 6,197
Nominal GSYH, milyar $ 863 851 784 758 816 871 925
Kisi bagina disen GSYH (dolar) 10,809 10,597 9,632 9,198 9,780 10,322 10,832
Issizlik orani (%) 10.9% 10.9% 11.0% 13.5% 12.9% 12.7% 12.6%
TUFE, yil sonu 8.5% 11.9% 20.3% 11.5% 9.2% 8.5% 8.0%
UFE, yil sonu 9.9% 15.5% 33.6% 8.6% 9.6% 7.6% 7.4%
TUFE, ortalama 7.8% 11.1% 16.3% 15.2% 10.4% 9.1% 8.1%
UFE, ortalama 4.3% 15.8% 27.0% 17.8% 8.2% 8.4% 7.5%
Merkezi Y&netim Bltce Dengesi -1.1% -1.5% -1.9% -2.9% -3.3% -3.3% -3.1%
Merkezi Y&netim Faiz Digi Dengesi 0.8% 0.3% 0.0% -0.5% -0.4% -0.4% -0.2%
Brit Kamu Borcu 31.4% 30.7% 31.4% 33.9% 35.2% 36.7% 38.1%

ic 19.7% 19.2% 17.9% 19.9% 21.2% 22.7% 24.0%
Di. 11.7% 11.5% 13.6% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Cari Denge -33.1 -47.3 -27.3 0 -18 -29 -34
% GSYH -3.8% -5.6% -3.5% 0.0% -2.2% -3.3% -3.7%
Altin-petrol hari¢ (% GSYH) -1.3% -0.5% 2.5% 5.0% 2.9% 1.7% 1.2%
Dis ticaret dengesi -56.1 -76.8 -55.1 -32 -53 -69 -79
ihracat 142.5 157.0 167.9 173 178 185 192
ithalat 198.6 233.8 223.0 204 231 253 271
Turizm gelirleri 18.7 22.5 25.2 29 32 35 39
USD/TL, yil sonu 3.49 3.85 5.31 5.88 6.23 6.48 6.85
EUR/TL, yil sonu 3.68 4.55 6.05 6.53 7.16 7.71 8.15
EUR/USD, yil sonu 1.06 1.18 1.14 1.11 1.15 1.19 1.19
USD/TL, ortalama 3.02 3.64 4.82 5.68 6.07 6.39 6.70
EUR/TL, ortalama 3.34 4.11 5.67 6.36 6.88 7.48 7.97
EUR/USD, ortalama 1.11 1.13 1.18 1.12 1.13 1.17 1.19
ON interbank , % yil sonu 8.5% 12.8% 24.0% 12.5% 11.0% 10.0% 9.0%
TCMB ortalama repo, % yil sonu 8.3% 12.8% 24.0% 12.5% 11.0% 10.0% 9.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 10.6% 13.4% 20.6% 11.5% 10.0% 9.5% 9.0%
10y tahvil faizi, % yil sonu 11.4% 12.1% 17.0% 12.0% 10.5% 9.8% 9.5%
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Tesekkurler

H. Erkin Isik, CFA Deniz Cigek

+90 212 318 5096 +90 212 318 5086
hasanerkin.isik@qgnbfinansbank.com deniz.cicek@qgnbfinansbank.com
Yasal Uyari

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolimu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla diizenlenmisgtir.
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 gérislerini yansitmakta olup yatirim
danigsmanhi@l hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri tercihlerinin gesitliligini géz 6niinde bulundurunca sadece
bu raporda yer alan goéruslere dayanarak verilecek yatirirm kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki
bilgilerin derlenmesinde glvenilirligine inanilan saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak
teyit edilmemistir. QNB Finansbank bilgilerin dogrulugu ve bitinligu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda
sorumluluk Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde 6énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zu edilen menkul kiymetlere yatirim
yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi ya da tamaminin kopyasi
¢lkarilamaz ya da dagitilamaz.
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