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Global ekonomik aktivitede sert dusus

Kuresel bilegsik PMI, koronaviris salgininin ekonomik aktiviteyi zayiflatmasi
sebebiyle Nisan’da daha da dustu. Hizmet sektorleri, sanayiye gore daha
olumsuz etkilenmis gozukuyor.

Global PMI Endeksleri
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ABD ekonomisi daraliyor

ABD’de ISM endeksleri imalat ve hizmet faaliyetlerinde keskin bir daralma
oldugunu gosterdi. Cekirdek PCE deflatorl %2 hedefinin altinda seyrederken,
TUFE enflasyonu Nisan ayinda %1.5’e geriledi.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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AB’de ekonomik aktivite coktu

Euro Bolgesinde hizmet PMI endeksi tim zamanlarin en disuk seviyesi olan
12’ye, imalat PMI endeksi de 33.4’e gerilemistir. Enflasyon gostergeleri de zayif
talep ve dusuk petrol fiyatlari nedeniyle disus kaydetti.

PMI endeksleri

Enflasyon gorunimii
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Guclu parasal genisleme

Finansal kosullardaki sikilasmaya karsin, merkez bankalari esgudumlu parasal
genigleme adimlar atti. Dusuk faizlere ek olarak, merkez bankalari tahvil

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirileri parasal genisleme ile geriliyor

Gelismis Ulke tahvil getirileri, koronaviris salgininin etkilerini yumusatmak icgin
merkez bankalarinin artan tahvil alimlari ile daha da geriledi.

10 yilhik tahvil faizi
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Emtia fiyatlari dusuk seyrediyor

Koronavirus salgininin kuresel bayume beklentilerini geriletmesiyle, emtia fiyatlari
dusuk seyretmeye devam ediyor.

Brent petrol ve bakir fiyatlari (USD)

90 - - 350
80 - - 330
70 - " % * - 310
60 - ‘ - 290
50 - rM’ - 270
40 ~ - 250
30 - = Brent Petrol M 530
= Bakir (ikinci eksen)
20 - 210
10 + - 190
O T T T T 170
2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: Bloomberg

;X‘QNB 8

FINANSBANK



D

Gelisen ulke portfoyleri durgun

Subat ve Mart aylarinda gerceklesen buyuk cikislarin ardindan, gelismekte olan
ulkelere yonelik portfoy akimlari Nisan ayinda yatay seyretti.

Gelismekte olan lilkelere fon akimlar (kiimilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu

;X(QNB



Ekonomik buyume salgin oncesi gucluydu

Yilhk GSYH buayumesi, finansal kosullarin gevsemesiyle 2019'un 4. ¢eyreginde
yilhk %6'ya c¢ikmisti. 2020'nin 1. ceyreginde ise GSYH buyumesinin %5'in
civarinda oldugunu tahmin ediyoruz.

GSYH biyimesine katkilar
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2008'den beri en kotu imalat gorunumu

Nisan ayinda imalat sektorl guven endeksi ve kapasite kullanim orani 2008
kUresel mali krizinden bu yana en dusuk seviyelerine geriledi.

Reel sektor gliven endeksi ve kapasite kullanim orani
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Ekonomik guven tum sektorlerde zayifladi

Ekonomik glven endekslerinde hizmet sektort karantina tedbirlerinden en gok
etkilenirken, perakende ve insaat sektorleri de Nisan ayinda onemli Olgude
kotulesti.

Sektorel giiven endeksleri
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Ekonomik aktivite Nisan'da dibi gordu

Oncii veriler, iktisadi faaliyetin Nisan ayi ortasinda azaldigini gdstermektedir.
Elektrik tUketimi, son donemde imalat i¢in toparlanma belirtilerine isaret ediyor.

Gunluk elektrik tuketimi(MWhr) Kredi kartik harcamalari (Milyar TL)
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Kaynak: YTBS,TCMB, QNB Finansbank
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Turizm sektorun hizli bozulma

Yabanci turist sayisi, koronaviris salgini dncesinde tarihi zirvesindeydi. Salgin ve
seyahat kisitlamalari turizm gorinumunde hizli bozulmaya neden olmustur.

Turist sayisi ve turizm gelirleri (% yilhk)
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Enflasyon kisa vadede geriliyor

Mart ayinda duguk petrol fiyatlari ve zayif toplam talep nedeniyle yillik enflasyon
%10.9'a geriledi. Y1l sonu enflasyon tahminimiz %10 olarak degistirmedik.

Tuketici fiyat enflasyonu
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Parasal genisleme hizlandi

TCMB Nisan ayinda politika faizini 100 baz puan indirdi. TCMB ayrica son
donemde finansal kogullarda sikilastirmaya karsi parasal ve makroihtiyati adimlar
atti.

Merkez Bankasi faiz koridoru (%)
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Kredi ve mevduat faizleri dusuk seyrediyor

TCMB’nin faiz indirimleri ve BDDK’nin dnlemleri sayesinde kredi ve mevduat
faizleri, kuresel piyasalardaki dalgalanmaya ragmen dusuk seyrediyor.

Mevduat faizleri (1-3 ay, %)
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Finansal kosullarda ilimli sikilasma

Artan piyasa dalgalanmalarina ragmen, dusiUk kredi ve mevduat faizleri
sayesinde finansal kosullardaki daralma ilimli oldu.

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 oynaklikligt, CDS
primi, swap oranlart, risk reversal, TCMB faiz orani, kredi ve mevduat oranlari ve bunlarin farklarindan olusmaktadir. ligili
notumuz i¢in bkz.: https://www.gnbfinansbank.com/medium/document-file-2446.vsf
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https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2446.vsf

Kredi buyumesi ivmelenmeye devam ediyor

Daha dusuk faiz oranlari, BDDK'nin onlemleri ve ek kredi garantileri ile kredi
buyumesi yuksek seyretmektedir.

Kredi bilyiime hizlan (Kur etkisi arindiriimig, 13 haftalik yilliklandirilmig degisim orani)
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Kaynak: BDDK, QNB Finansbank
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Butce aciginda artis

Mali gelirler dustikce ve tesvik tedbirleri arttikca, 12 aylik butgce aciginin
GSYH’ye orani onumuzdeki aylarda %2.9 olan 2020 hedefinin Uzerine ¢ikabilir.

Merkezi yonetim biitge dengesi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Sinirli cari agik

Dusuk petrol fiyatlari ve zayif i¢ talep, orta vadede ihracat ve turizm gelirlerindeki
kayiplari kismen telafi edecektir. Bu nedenle, 2020'de 5 milyar dolarlik sinirli bir
cari iglemler agigi ongoruyoruz.

Cari islemler dengesi (12 aylik kimulatif, milyar USD)
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Dis finansman gorunumu

12 ay birikimli uzun vadeli sermaye ve dogrudan yabanci yatirrm akimlari ekside
seyrederken, birikimli kisa vadeli sermaye ve portfoy akimlari Subat ayi itibariyla
bir miktar girig gosteriyor.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Kaynak: TCMB
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Doviz rezervinde dusus

Brut doviz rezervi son donemde gerileyerek 30 Nisan itibariyle 86.2 milyar dolar
olmustur.

TCMB doviz rezervleri
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Doviz mevduatta dusus

2018 yili ortalarindan itibaren artis trendinden olan doviz mevduat, Mart ayindan
beri 6zellikle bireylerde dusus egilimindedir.

Ddviz mevduati gelismeleri (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank
Not: EURUSD 1.1°de sabit kabul edilerek parite etkisi arindiriimigtir.
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Kur riski azaliyor

Ozel sektdériin net déviz acgik pozisyonu, 2016’daki 104 milyar dolar ve 2018’deki
86 milyar dolar degerlerinden, Subat’ta 25.2 milyar dolara gerilemistir.

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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Tahminler

2017 2018 2019 2020 2021 2022
GSYH Buyumesi, % 7.5% 2.8% 0.9% -0.5% 6.0% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 3,111 3,724 4,280 4,706 5,440 6,078
Nominal GSYH, milyar $ 851 784 754 703 790 829
Kisi basina digen GSYH (dolar) 10,597 9,632 9,127 8,426 9,358 9,701
igsizlik orani (%) 10.9% 11.0% 13.7% 14.5% 13.6% 13.3%
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 11.9% 20.3% 11.8% 10.0% 8.5% 8.2%
UFE, yil sonu 15.5% 33.6% 7.4% 10.0% 6.5% 8.1%
TUFE, ortalama 11.1% 16.3% 15.2% 11.0% 9.5% 8.4%
UFE, ortalama 15.8% 27.0% 17.6% 9.3% 5.4% 8.0%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkezi Ydénetim Butgce Dengesi -1.5% -1.9% -2.9% -4.5% -3.3% -3.1%
Merkezi Yoénetim Faiz Disi Dengesi 0.3% 0.0% -0.5% -1.5% -0.4% -0.2%
Brit Kamu Borcu 30.7% 31.4% 33.7% 38.7% 39.2% 40.8%
Cari Denge -40.6 -20.7 8.7 -5.0 -16.0 -7.1
% GSYH -4.8% -2.6% 1.2% -0.7% -2.0% -0.9%
Dis ticaret dengesi -74.2 -54.0 -29.5 -25 -46 -45
Turizm gelirleri 22.5 25.2 29.8 12 21 30
USD/TL, yil sonu 3.77 5.28 5.94 6.79 7.08 7.55
EUR/TL, yil sonu 4.52 6.04 6.66 7.60 7.93 8.46
EUR/USD, yil sonu 1.20 1.14 112 1.12 1.12 1.12
USD/TL, ortalama 3.65 4.82 5.67 6.70 6.89 7.34
EUR/TL, ortalama 4.12 5.67 6.35 7.40 7.71 8.22
EUR/USD, ortalama 1.13 1.18 1.12 1.10 1.12 1.12
TCMB politika faizi, % yil sonu 12.8% 24.0% 12.0% 8.0% 8.0% 8.0%
2y tahwil faizi, % yil sonu 13.4% 19.7% 11.8% 8.5% 8.0% 8.0%
10y tahvil faizi, % y1l sonu 11.7% 16.4% 12.2% 10.0% 9.5% 9.5%

)X(.QNB

FINANSBANK

27



N

Tesekkurler

H. Erkin Isik, CFA Deniz Cicek

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

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine B&élimu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla diizenlenmistir. Raporun QNB
Finansbank ile iligkili bir kurulusun misterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda
sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin géruslerini yansitmakta olup yatirim danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali
durum ile risk ve getiri tercihlerinin gesitliligini g6z 6nlinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gérigslere dayanarak verilecek yatirnm
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 bitinligu konusunda
garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk Gistienmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde énceden belirtiimeksizin
degisiklik yapma hakki saklidir. QNB Finansbank ve iligkili kuruluglar ile bu kurumlarda ¢alisan 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 gikarilamaz ya da dagitilamaz.
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