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Kuresel ekonomik aktivite

Kuresel bilesik PMI Eylil'de 53.4’e hafifce yukselirken, iyilesme

sektoriinden kaynaklandi.

Global PMI Endeksleri
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ABD ekonomik gorunumu

ISM endeksleri EyliI'de de ekonomik aktivitedeki artisin guclu olduguna isaret
etti. Ekonomideki toparlanmanin ve baz etkisinin sonucu olarak enflasyon
goOstergeleri yuksek seyrediyor.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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AB ekonomik gorinumu

Euro Bolgesinde PMI gostergeleri Eylul'deki dususe ragmen, 50 esiginin bir hayli
uzerinde seyrederek ekonomik aktivitedeki artigin strdugunu gosterdi. Tuketici
enflasyonu da baz etkisinin destegiyle yukselmeye devam etti.

PMI endeksleri

Enflasyon gorunimii
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Kuresel para politikalar

Fed bu sene tahvil alimlarini azaltacaginin igaretini verdi. Faiz artirrmlarina da
onumuzdeki senenin son ¢eyreginde baslanmasi bekleniyor.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Tahvil getirileri, artan ener;ji fiyatlarinin yol agtigi enflasyonist baskinin da etkisiyle
son donemde yukseldi.

10 yilhik tahvil faizi
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Enerji fiyatlarinda yukselis

Kuresel buyume ve kis aylarinda talebin artacagi beklentileri ile eneriji fiyatlarinda
sert yukselis gozleniyor.

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

Gelismekte olan Ulkelere hisse senedi vyatirmlari son donemde biraz
toparlanirken, tahvil yatirrmlari duragan egilim sergiliyor.

Gelismekte olan lilkelere fon akimlar (kiimilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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BlUyume 2. ceyrekte baz etkisiyle gucluydu

GSYH 2021-2. ceyrekte baz etkisiyle yillik %21.7 oraninda buyudu. Buyumenin
temel suruUkleyicisi i¢ talep olurken, net ihracat da katki sagladi.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Ekonomik aktivite hala guclu

PMI ekonomik aktivitedeki artisin UguncU geyrekte hizlandigini gosterdi. Sanayi
uretim endeksi ise muhtemelen tatil donemleri arasindaki kopri gund etkisi
sebebiyle Temmuz'da geriledi.

imalat sanayi PMI ve sanayi iiretimi
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Sektorel guven endeksleri yukseliyor

Sektorel guven endeksleri iglincu ¢eyrekte genele yayllmis artis kaydetti.

Sektorel given endeksleri
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Turizm gorunumu iyilesiyor

Turizmdeki toparlanma son aylarda hizlandi, fakat gostergeler hala 2019
seviyesinin altinda bulunuyor.

Turist ve dis hat yolcu sayilari (2019’un ayni ayina gore % degisim)
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Enflasyon yukseliyor

Yillik tuketici enflasyonu Eylul ayinda hizmet ve enerji fiyatlarindaki artiglarin
etkisiyle %19.6'ya yukseldi. Enflasyonun bu yili %19.2 seviyesinde kapattiktan
sonra, 2022'nin ilk yarisinda da yuksek seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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TCMB politika faizini indirdi

Enflasyondaki artisi arizi sebeplere baglayan ve ticari kredi buylumesindeki
yavaglamaya dikkat ceken TCMB, Eylul PPK toplantisinda politika faizini 100 baz
puan indirerek %18.0 yapti.

Merkez Bankasi faiz koridoru (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

TL kredi ve mevduat faizleri son aylarda yatay seyretti. Bununla beraber,
enflasyon beklentilerindeki yukselis reel faizlerin geriledigini ima ediyor.

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

Piyasalardaki oynaklik, risk primi ve reel kredi ve mevduat faizleri genel olarak
finansal kosullardaki sikiligin ilimli oldugunu gosteriyor.

QNB Finansbank Finansal Kosullar Endeksi

-2 :
3/18
Kaynak: QNB Finansbank

*Endeks, Turkiye ekonomisi icin bir grup finansal gdstergenin dinamik faktdér modeli ile tahmin edilen ortak faktoriini temsil
eder. Sifir degeri, tarihsel olarak nétr duruma karsilik gelir. Dahil olan gdstergeler, déviz kurlari, déviz kuru oynakhkligi, CDS
primi, swap oranlari, risk reversal, TCMB faiz orani, kredi ve mevduat oranlari ve bunlarin farklarindan olugsmaktadir. iIgiIi
notumuz igin 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 sinirli

Tuketici kredilerindeki hizlanmaya karsin, ticari kredilerin yavas seyretmesi
toplam kredi buyumesini baskiliyor.

Kredi biiyiime hizlan (Kur etkisi arindinimig, 13 haftalik yilliklandiriimig degisim orani)
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Butce gorunumu

12 aylik butce acgiginin GSYH’ye orani Agustos’ta %1.6 ile yilsonu hedefi olan
%3.5’in altinda seyretmeyi surdurdl. Butge aciginin baz etkisiyle son ceyrekte
geniglemesini bekliyoruz.

Merkezi yonetim biitge dengesi
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Cari acikta daralma egilimi

Cari acik, hizmet gelirlerinin toparlanmasi ve altin ithalatinin yavaslamasiyla
beraber daralmaya devam ediyor.

Cari iglemler dengesi (12 aylik kiimiilatif, % GSYH)
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Dis finansman gorunumu

Sermaye girislerindeki artigla beraber, resmi doviz rezerv pozisyonu da son
donemde iyilesti.

Cari acigin finansmani (12 aylhik kiimiilatif, milyar USD)
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Doviz mevduat gorunumu

Doviz mevduat turizm sektorundeki doviz giriglerinin de katkisiyla son donemde
yukselis kaydetti.

Ddviz mevduati gelismeleri (milyar USD)
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Not: Altin fiyatlar ve EURUSD paritedeki degisimlerin etkisinden arindiriimigtir.

;X(.QNB

FINANSBANK 23



D

Yabanci portfoy yatirimlarinin gorunimu

Yabancilarin yatirrm pozisyonlari TCMB’nin politika durusundaki gevsemenin
ardindan c¢ikis kaydetti.

2020 basindan beri toplam portfoy hareketi (milyar USD)
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatirimcilarin kisa vadeli TL pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango digi déviz
pozisyonlari ve TCMB'nin bankalarla yaptigi swap miktarlarindaki degisimle hesaplanmaktadir.
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Doviz rezervleri toparlaniyor

TCMB’nin doviz rezervleri, IMF'nin SDR tahsisi, uluslararasi swap anlasmalari,
Hazine’nin dis borglanmasi ve zorunlu karsilik artislari sayesinde son aylarda
yukseldi.

TCMB doviz rezervleri
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Makroekonomik Biiyiikliikler

2019 2020 2021 2022 2023

Biiyiime
GSYH Buyimesi, % 0.9% 1.8% 9.5% 4.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 4,320 5,047 6,648 7,962 9,504
Nominal GSYH, milyar $ 761 717 798 830 857
Kisi basina disen GSYH (dolar) 9,215 8,597 9,454 9,717 9,912
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 11.8% 14.6% 19.2% 15.0% 13.0%
UFE, yil sonu 7.4% 25.1% 41.8% 17.3% 12.0%
TUFE, ortalama 15.2% 12.3% 18.0% 17.9% 13.6%
UFE, ortalama 17.6% 12.2% 38.7% 28.3% 12.9%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkez Yoénetim Bltce Dengesi -2.9% -3.4% -3.5% -3.7% -3.5%
Merkez Yoénetim FaizDigi1 Dengesi -0.5% -0.8% -0.3% -0.5% -0.5%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 32.6% 39.5% 38.1% 39.1% 40.2%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge 6.9 -36.7 -18.5 -15.0 -11.0

% GSYH 0.9% -5.1% -2.3% -1.8% -1.3%
Dis ticaret dengesi -29.5 -49.9 -50.7 -59.5 -59.5

ihracat 180.8 169.5 213.8 226.7 2451

ithalat 210.3 2194 264.5 286.2 304.7
Turizm gelirleri 29.8 10.2 16.4 26.8 29.5
Kur ve Faiz Oranlari
USD/TL, yil sonu 5.94 7.44 9.27 10.50 11.60
EUR/TL, yil sonu 6.66 9.09 10.94 12.50 13.80
EUR/USD, yil sonu 1.12 1.22 1.18 1.19 1.19
USD/TL, ortalama 5.67 7.01 8.35 10.02 11.10
EUR/TL, ortalama 6.35 8.02 9.93 11.87 13.15
EUR/USD, ortalama 1.12 1.14 1.19 1.19 1.19
TCMB ort. repo faizi, % yil sonu 11.4% 15.3% 17.00% 17.00% 14.50%
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Tesekkurler

H. Erkin Isik, CFA Deniz Cicek

+90 212 318 5096 +90 212 318 5086
hasanerkin.isik@gnbfinansbank.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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