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Global ekonomik aktivitede kismi toparlanma

Kuresel bilesik PMI, koronavirise bagl karantina onlemlerinin hafifletiimesiyle
Mayis ayinda kismen toparlandi.

Global PMI Endeksleri
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ABD ekonomisi daraliyor

Mayis ayindaki ilimli toparlanmaya ragmen, ISM endeksleri imalat ve hizmet
faaliyetlerinde sert daralmaya igaret ediyor. Enflasyon gostergeleri de %2
hedefinin altinda.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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AB ekonomik aktivitesi de daraliyor

Mayis ayindaki artisa ragmen, Euro Bolgesi PMI gostergeleri ekonomik faaliyette
keskin bir daralma isaret ediyor. Enflasyon gostergeleri de zayif talep ve gerileyen
petrol fiyatlari nedeniyle dusuk seyrediyor.

PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Guclu parasal genisleme

Ekonomik aktivitedeki gerilemeye karsi, Fed ve ECB koordineli parasal genisleme
adimlari attl. Dusuk faiz oranlarina ek olarak, merkez bankalari parasal

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Dusuk tahvil getirileri

Gelismis ulke tahvil getirileri, onci merkez bankalarinin tahvil alim programilari
nedeniyle dusuk seyrediyor.

10 yilhik tahvil faizi
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Emtia fiyatlari dusuk seyrediyor

Kiresel ekonomik aktivitedeki daralma beklentileri nedeniyle sert dusen emtia
fiyatlari son zamanlarda bir miktar toparlandi.

Brent petrol ve bakir fiyatlari (USD)
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Gelisen ulke portfoyleri durgun

Subat ve Mart aylarinda gerceklesen buyuk cikislarin ardindan, gelismekte olan
ulkelere yonelik portfoy akimlari zayif kaldi.

Gelismekte olan lilkelere fon akimlar (kiimilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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Ekonomik buyume salgin oncesi gucluydu

Salginin ekonomiyi vurmasindan once, hanehalki tuketim harcamalari ve artan
stoklar sayesinde, 2020-1C’de GSYH buyumesi yilik %4.5 seviyesinde nispeten
yuksekti.

GSYH biyimesine katkilar

15%

10%

5%

0%

5% - | - 7
-10% -
0% mmm Hanehalki tiiketimi mmm Yatinm
Net ihracat Stok degisimi
-15% - s Kamu tiiketimi ——GSYH (% yillik)
2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: TUIK, QNB Finansbank

;X(.QNB

FINANSBANK 11



2008'den beri en kotu imalat gorunumu

Mayis ayindaki toparlanmaya ragmen reel sektor gliven endeksi ve kapasite
kullanim orani 2008 kuresel mali krizinden bu yana en dusuk seviyelerine yakin
seyretmektedir.

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

Sektorel guven gostergeleri, karantina onlemleri nedeniyle Nisan ayinda yasanan

ani dislsun ardindan Mayis ayinda yukseldi.

Sektorel giiven endeksleri

120 -
110
100
90
80
70
60 -

50 +

—imalat sanayi
—Perakende

——Hizmetler
In§aat (sag eksen)

40

01/16 06/16 11/16 04/17 09/17 02/18 07/18 12/18 05/19 10/19 03/20

Kaynak: TUIK

QNB

FINANSBANK

- 100
- 90
- 80
- 70
- 60

'} s0

40

13



Ekonomik aktivite dipten yukseliyor

Oncii veriler, imalat ve perakende satiglar igin 1limh toparlanma egilimini
gOstermektedir.

Gunluk elektrik tuketimi(MWhr) Kredi kartik harcamalari (Milyar TL)
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Turizm sektorun hizli bozulma

Turist girisi, salgin ve buna bagl seyahat kisitlamalari nedeniyle Nisan ayinda
neredeyse durdu.

Turist sayisi ve turizm gelirleri (% yilhk)
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Enflasyon Mayis'ta yukseldi

Yillik enflasyon, yuksek enerji, gida ve temel mal grubu enflasyonu nedeniyle
Mayis ayinda %11.4'e yukseldi. Hizmet enflasyonu ise zayif talep nedeniyle
dismeye devam etti.

Tuketici fiyat enflasyonu
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Parasal genigsleme devam ediyor

TCMB Mayis ayinda politika faizini 50 baz puan daha indirdi. TCMB ayrica
finansal kosullari destekleyen 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, %)

Kredi faizleri (TL, %)
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Finansal kosullar yeniden gevsiyor

Piyasalarda oynakhgin azalmasi ile dustuk kredi ve mevduat faizleri sayesinde
finansal kogullar yakin donemde yeniden gevsed..

QNB Finansbank Finansal Kosullar Endeksi
5
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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 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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Butce aciginda artis

Ekonomi destek tedbirleri ve buyumedeki yavaglamanin vergi gelirlerini
dusurmesi ile butge aciginin GSYH'ye orani son aylarda yukseldi.

Merkezi yonetim biitge dengesi
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Cari agik gorunumu

Dusuk petrol fiyatlari ve ekonomik yavaslamanin etkisi ile ithalatin gerilemesi,
ihracat ve turizm gelirlerindeki kayiplari kismen telafi etse de, son aylarda cari
acik yukseldi.

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

Uzun vadeli sermaye ile net-hata noksan ¢ikis yontinde kalmaya devam ederken,
kisa vadeli sermaye giriglerinin de yavaglamasi ile rezerv kullanimi artti.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)

50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
AN 4 /

O _
-10 -
-20 —Net hata-noksan
30 | ——Déviz rezervleri

Kisa vadeli finansman + portfoy

-40 - —Uzun vadeli finansman + DYY
_50 i

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: TCMB

$%QNB .

FINANSBANK



Doviz rezervi yukseldi

Katar Merkez Bankasi ile yapilan 10 milyar dolarlik doviz swaplari sayesinde
TCMB doviz rezervleri son donemde artti.

TCMB doviz rezervleri
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Yerel doviz talebi azaldi

2018'in ortalarindan bu yana YP mevduattaki yukselis egilimi, bireylerin YP
mevduatlarini Mart ayindan sonra kademeli olarak azaltmasi sayesinde son
zamanlarda hafiflemis gorinmektedir.

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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Tahminler

Makroekonomik Biiyiikliikler

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bilyiime
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 6,070
Nominal GSYH, milyar $ 851 784 754 709 787 828
Kisi bagina diisen GSYH (dolar) 10,597 9,632 9,127 8,497 9,324 9,690
issizlik 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% 8.4% 6.5% 8.1%
TUFE, ortalama 11.1% 16.3% 15.2% 11.0% 9.5% 8.3%
UFE, ortalama 15.8% 27.0% 17.6% 7.8% 5.6% 7.7%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkez Yonetim Butce Dengesi -1.5% -1.9% -2.9% -4.5% -3.3% -3.1%
Merkez Yonetim FaizDigi1 Dengesi 0.3% 0.0% -0.5% -1.5% -0.4% -0.2%
Briit Kamu Borcu 30.7% 31.4% 33.7% 38.7% 39.2% 40.8%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -40.6 -20.7 8.7 -10.8 -18.1 -8.8

% GSYH -4.8% -2.6% 1.2% -1.5% -2.3% -1.1%
Dis ticaret dengesi -74.2 -54.0 -29.5 -32 -49 -48
Turizm gelirleri 225 25.2 29.8 12 21 30
Kur ve Faiz Oranlari
USD/TL, yil sonu 3.77 5.28 5.94 6.79 7.08 7.55
EUR/TL, yil sonu 452 6.04 6.66 7.60 7.93 8.46
EUR/USD, yil sonu 1.20 1.14 1.12 1.12 1.12 1.12
USD/TL, ortalama 3.65 4.82 5.67 6.64 6.91 7.34
EUR/TL, ortalama 412 5.67 6.35 7.35 7.74 8.22
EUR/USD, ortalama 1.13 1.18 1.12 1.11 1.12 1.12
TCMB politika faizi, % yil sonu 12.8% 24.0% 12.0% 8.0% 8.0% 8.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 13.4% 19.7% 11.8% 8.5% 8.0% 8.0%
10y tahvil faizi, % yil sonu 11.7% 16.4% 12.2% 10.5% 10.0% 10.0%
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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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