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Kuresel ekonomik aktivite hizlaniyor

Klresel bilesik PMI Mart'ta 54.8’e yiikseldi. imalat ve hizmet sektorlerinin beraber
katki yaptigr endeks, kiuresel ekonomik aktivitedeki artigin ivmelendigine isaret
etti.
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ABD ekonomik gorunumu

ISM imalat ve hizmet endeksleri Mart’ta sert artis kaydetti ve ekonomik aktivitenin
guclendigine isaret etti. Enflasyon goOstergeleri biraz yikselse de %2 hedefinin
altinda seyrediyor.
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PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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AB ekonomik gorinumu

Euro Bolgesinde imalat PMI Mart’'ta glclenmeyi surdururken, hizmet PMI yUkselse
de daralma bolgesinde kaldi. Enflasyon gostergeleri son aylarda artmasina
ragmen %2 hedefinin altinda seyrediyor.

PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Guclu parasal genisleme

Fed hedeflere dogru belirgin ilerleme saglanana kadar her ay en az 120 milyar
dolarlik tahvil alimini surdtrecek. ECB’nin tahvil alim programi da 1.85 trilyon
Euro duzeyinde bulunuyor.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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ABD tahvil getirilerinde artis

ABD tahvil getirileri, mali genislemeye baglh artan enflasyon beklentileriyle
yukseldi. Fed’in destekleyici para politikasini uzun sure surdurecegi mesajini
vermesiyle son donemde yukselis durmus gozukuyor.

10 yilhk tahvil faizi
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Emtia fiyatlar1 yukseldi

Pandemiye karsi asi gelismeleri ve ABD’deki mali genisleme neticesinde kiresel
ekonomik gorinumun iyilesmesi emtia fiyatlarinda yukselise yol agti.

Brent petrol ve bakir fiyatlari (USD)
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Gelisen ulke portfoy akimlar

Gelismekte olan ulkelerden sermaye cikislari, ABD tahvil faizlerindeki artisin

kesilmesiyle yavasladi.

Gelismekte olan lilkelere fon akimlan (kiimiilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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GSYH buyumesi 4. ceyrekte de gucluydu

GSYH 3. ceyrekteki %6.3'luk buyumenin ardindan, 4. ceyrekte de guclu i¢ talebin
katkisiyla %5.9 oraninda buyudu.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Sanayi uretiminde guclu gorunum

Ik ceyrekte genisleme bdlgesinde kalan PMI, sanayi Uretimindeki artisin hala
guclu olduguna isaret ediyor.

imalat sanayi PMI ve sanayi iiretimi
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Ekonomik aktivitede artis suruyor

Elektrik tUketimi ve kredi karti harcamalarindaki yillik artig, ekonomik aktivitedeki
ivmelenmenin yani sira baz etkisiyle hizlaniyor.,

Elektrik tiiketimi (30 guinluk ort., yilhk %) Kredi karti harcamalari (4 haftalik ort., yillik %)
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Sektorel guven endeksleri ayrisiyor

Insaat sektdéri gliven endeksi son aylarda belirgin oranda geriledi. Hizmet ve
perakende sektorid guveni pandemi oncesi seviyelerin altinda kalirken, imalat
sanayi guveni guclu seyrini strduruyor.

Sektorel giiven endeksleri
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Turizm gorunumu hala zayif

Turist girigleri, gecen sene 3. ceyrekte kismen toparlandiktan sonra, pandemi
tedbirlerinin sikilastiriimasiyla son aylarda tekrar zayifladi.

Turist sayisi ve turizm gelirleri (% yilhk)
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Enflasyon yukseliyor

Yillik enflasyon Mart ayinda hem arz hem talep yonlu etkilerle beraber %16.2’ye
yukseldi. Enflasyonun son kur artislarinin neticesinde Mayis ayina kadar
yukselecegini dusunuyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu
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TCMB politika faizini yukseltti

TCMB Mart PPK toplantisinda politika faizini %19.0'a yukseltti. Yeni atanan
Baskan Kavcioglu politika faizinin enflasyon oraninin Uzerinde tutulacagini
soyledi. 15 Nisan’daki PPK toplantisinda faizin sabit tutulmasini bekliyoruz.

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

Para politikasi ve regulasyonlarin sikilasmasiyla beraber, TL kredi ve mevduat
faizleri yuksek seyrediyor.

Mevduat faizleri (1-3 ay, %) Kredi faizleri (TL, %)
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Finansal kosullarda hizli sikilagsma

Piyasalardaki oynakligin ve risk priminin tekrar artmasi finansal kosullarin hizla
sikilagmasina yol agti.

QNB Finansbank Finansal Kosullar Endeksi
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Kaynak: QNB Finansbank
*Endeks, Turkiye ekonomisi igin bir grup finansal gdstergenin dinamik faktdér modeli ile tahmin edilen ortak faktoriinu 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
QNBnotumuz icin bkz.: https://www.gnbfinansbank.com/medium/document-file-2446.vsf
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Kredi buyumesinde yavaslama

Son haftalarda hafifce ylkselse de faizlerdeki artis ve makro ihtiyati tedbirler
sebebiyle kredi buyume orani dusuk seyrediyor.

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

12 aylik buatge aciginin GSYH’ye orani, vergi gelirlerindeki toparlanmanin etkisiyle
Subat'ta %3.6 oranina yukseldi. Butce aciginin yilsonunda GSYH'nin %4.5’i
olmasini bekliyoruz.

Merkezi yonetim biitce dengesi
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Cari aclk yuksek seyrediyor

Guclu buyumeye ve altin talebine bagl ithalat artisi ile hizmet gelirlerindeki disus
sebebiyle cari acik genisledi. Cari acigin ihracat ve hizmet gelirlerinin
toparlanmasiyla bu sene daralmasini bekliyoruz.

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

Cari agigin finansmaninda rezerv kullanimi son aylarda azalirken, portfoy ve kisa
vadeli sermaye girigleri hizlandi. Diger taraftan, uzun vadeli sermaye halen ¢ikis
yonunde seyretmektedir.

Cari acigin finansmani (12 ayhk kimdiilatif, milyar USD)
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Doviz mevduat gorunumu

Uzun sure yukselis egilimi izleyen doviz mevduat Mart sonundaki kur artisinin
ardindan geriledi

Ddviz mevduati gelismeleri (milyar USD)
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Not: Altin fiyatlari ve EURUSD paritedeki degisimlerin etkisinden arindiriimistrr.
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Doviz rezervi dusuk seyrediyor

TCMB’nin brut ve net doviz rezervleri, gecen sene yasanan dususun ardindan,
son donemde yataya yakin seyrediyor.

TCMB doviz rezervleri
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Makroekonomik Biiyiikliikler

2019 2020 2021 2022 2023

Biiyiime
GSYH Biylimesi, % 0.9% 1.8% 5.5% 3.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 4,320 5,048 6,194 7,180 8,170
Nominal GSYH, milyar $ 761 717 764 797 831
Kisi bagina diisen GSYH (dolar) 9,215 8,599 9,055 9,331 9,621
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 11.8% 14.6% 14.0% 10.7% 10.2%
UFE, yil sonu 7.4% 25.1% 22.0% 9.8% 8.2%
TUFE, ortalama 15.2% 12.3% 16.3% 11.4% 10.6%
UFE, ortalama 17.6% 12.2% 30.4% 11.5% 9.4%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkez Yonetim Bltce Dengesi -2.9% -3.4% -4.5% -4.5% -4.0%
Merkez Yonetim FaizDigi1 Dengesi -0.5% -0.8% -1.3% -1.3% -1.0%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 32.6% 39.5% 40.7% 43.0% 44.5%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge 6.9 -36.7 -23.5 0.0 0.0

% GSYH 0.9% -5.1% -3.1% 0.0% 0.0%
Dis ticaret dengesi -29.5 -49.9 -45.2 -38.4 -37.3

ihracat 180.8 169.5 189.1 208.4 2254

ithalat 210.3 2194 234.4 246.8 262.6
Turizm gelirleri 29.8 10.2 164 29.8 304
Kur ve Faiz Oranlari
USD/TL, yil sonu 5.94 7.44 8.60 9.46 10.09
EUR/TL, yil sonu 6.66 9.09 1041 11.54 12.31
EUR/USD, yil sonu 1.12 1.22 1.21 1.22 1.22
USD/TL, ortalama 5.67 7.01 8.08 8.98 9.83
EURI/TL, ortalama 6.35 8.02 9.73 10.93 11.93
EUR/USD, ortalama 1.12 1.14 1.20 1.22 1.21
TCMB ort. repo faizi, % yil sonu 11.4% 17.0% 16.00% 12.50% 12.00%
2y tahvil faizi, % yil sonu 11.8% 14.3% 16.5% 13.0% 13.0%
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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
faydalaniimigtir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank bilgilerin dogrulugu ve bitinligid konusunda
garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde 6nceden 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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