QNB Ekonomik Gorunum

N
)ﬂ\e FINANSBANK

QNB Finansbank
Ekonomik Arastirmalar Bolumu

Temmuz 2022




Global Gorunum

;X(QNB



Kuresel ekonomik aktivite

Global imalat PMI son donemde yatay seyrederken, hizmet PMI hafifce yukseldi.
Para politikalarindaki sikilasma ve Ukrayna’'daki savas kuresel ekonomik aktivite
icin asagi yonlu risk olusturuyor.
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ABD ekonomik gorunumu

ISM endekslerindeki dusts ABD ekonomisinde buyumenin yavasladigini
gOsteriyor. Enflasyon ise yuksek seyretmeye devam ediyor.

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

Parasal sikilastirma beklentileri ve Ukrayna'daki savas nedeniyle Euro
Bolgesi'nde ekonomik aktivite zayifladi. Enflasyon ise yukselmeye devam etti.

PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Kuresel para politikalar

Fed, Mart-Haziran doneminde politika faizini 150 baz puan artirdi ve bilangosunu
klcultmeye basladi. Fed yetkilileri bu yil sonuna kadar 175 baz puanlik daha faiz
artis1 ongoruyor. ECB ise Temmuz ayinda faiz artirrmlarina baslayacak.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Yuksek enflasyon beklentileri ve siki para politikasi onceki donemde tahvil
faizlerinin yukselmesine yol acti. Fakat son zamanlarda zayiflayan budyume
gorunumu faizleri asagi cekiyor.

10 yilhik tahvil faizi

3.5

3.0 1 —ABD 10y =——AB 10y =——Japonya 10y
2.5 -

2.0 1
1.5 -
1.0 1

0.5
0.0 - A s

-0.5

-1.0 -
2019 2020 2021 2022

Kaynak: Bloomberg

%QNB

FINANSBANK 7



Enerji ve emtia fiyatlari

Son donemdeki zayif kUresel buyime gorunimu nedeniyle emtia fiyatlari geriledi.

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

Gelismekte olan ulke hisse senedi ve tahvil portfoyleri, kiresel buyume goérinumu
ve parasal sikilagsma beklentileriyle birlikte azald1.

Gelismekte olan lilkelere fon akimlar (kiimilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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GSYH buyumesi hafifce yavasladi

GSYH buyumesi 2022 ilk ceyrekte %7.3’e gerilese de yuksek kaldi. Kademeli
yavaslamanin sonraki ceyreklerde surmesini bekliyoruz. Yilin tamami igin
bdyume tahminimizi %4.0 olarak koruyoruz.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Ekonomik aktivitede zayiflama

Haziran'da 48.1'e gerileyen PMI, sanayi uretimi blUyUmesinde yavaslamaya igaret
ediyor. Maliyet baskilari, arz kisintilari ve kiresel buyime goriniumua asagi yonlu
riskleri daha da artiriyor.

imalat sanayi PMI ve sanayi iiretimi
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Sektorel guven endeksleri

Imalat sanayi giliven endeksi diusme egilimindeyken, insaat sektorii giiven
endeksi yatay seyretti. Hizmet sektorl ve perakende ticaret given endeksleri ise
yuksek seyretmeye devam etti.

Sektorel given endeksleri
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Turizm gorunumu

Turist girigleri pandemi oncesi seviyelere yaklasirken, turizm gelirleri pandemi
oncesi seviyeleri asti.

Turist ve dis hat yolcu sayilari (2019’un ayni ayina gore % degisim)
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Enflasyonda yukselis devam ediyor

Yillik tuketici enflasyonu Haziran'da %78,6'ya yukseldi. Kisa vadede manget
enflasyonun daha da yukselmesini, daha sonra baz etkisiyle yil sonunda %77’'ye
dusmesini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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TCMB faiz digi politikalar kullaniyor

TCMB Aralik ayindan beri politika faizini %14.0 seviyesinde tutuyor. TCMB,
odemeler dengesi ve enflasyon gorinumundeki bozulmaya karsi likidite
onlemlerini ve makroihtiyati tedbirleri kullaniyor.

Merkez Bankasi faiz koridoru (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

Mevduat ve kredi faizleri son donemde TCMB'nin likidite onlemleri nedeniyle bir
miktar yUkseldi. Yine de reel faiz olduk¢a negatif bolgede kalmaya devam ediyor.

QNB

FINANSBANK

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

CDS primi ve kur volatilitesinin yuksek olmasina karsin, reel faizlerdeki dusus

f

inansal kosullarda gevsemeye yol acti.

QNB Finansbank Finansal Kosullar Endeksi
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*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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Kredi buyumesi guclu seyrediyor

DusUk reel faiz oranlarinin destegi ile kredi bayumesi gugli kalmaya devam etti.
Son donemdeki TCMB ve BDDK'nin duzenlemeleri onimuzdeki donemde
yavaslamaya neden olabilir.

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

12 aylik butge aciginin GSYH'ye orani, gelirlerdeki artis ile Mayis ayinda %0.7’ye
geriledi. Ancak yilin geri kalaninda butge aciginin artmasi muhtemel gérantyor.

Merkezi yonetim biitge dengesi
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Cari acik genisliyor

Cari islemler acigi, enerji ithalatinin etkisiyle son donemde genisledi. Cari agigin
yilsonunda 35 milyar dolara (GSYH'nin %4.4’Une) yukselmesini bekliyoruz.

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

Sermaye girigleri ve net-hata noksan kalemindeki fazla sayesinde, doviz
rezervleri gecen yilin buyuk bolumunde gucglenmisti. Ancak Aralik ayindan itibaren
dis finansman gorinumu bozulmustur.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Doviz mevduat ve KKM gorunumu

Kur korumali mevduat tutari, Haziran sonu itibariyla 68.6 milyar dolar seviyesine
ulasti. Yurtici yerlesiklerin doviz mevduati ise yatay seyretti.

Ddviz mevduati ve KKM (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank
Not: Altin fiyatlar ve EURUSD paritedeki degisimlerin etkisinden arindiriimistir. KKM’nin dolar karsiligi bizim hesaplamamizdir.
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Yabanci portfoy yatirimlarinin gorunimu

Yabancilarin TL pozisyonlarinda dusus egilimi son donemde vyavaslamis
gozukuayor.

2021 basgindan beri toplam portféy hareketi (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, BDDK, QNB Finansbank
(*) 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 rezervileri gorunumu

Doviz rezervleri cari agiktaki genisleme ve portfoy ¢ikislari sonucu geriledi.

TCMB doviz rezervleri (milyar dolar)
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Tahminler
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Makroekonomik Biyiikliikler
2019 2020 2021 2022 2023
Biiyiime
GSYH Blylimesi, % 0.9% 1.8% 11.0% 4.0% 4.0%
Nominal GSYH, milyar TL 4,320 5,047 7,209 13,487 21,265
Nominal GSYH, milyar $ 761 717 803 801 1013
Kisi basina digsen GSYH (dolar) 9,215 8,597 9,539 9,374 11,718
Enflasyon (% willik)
TUFE, yill sonu 11.8% 14.6% 36.1% 77.0% 38.1%
UFE, yil sonu 7.4% 25.1% 79.9% 114.2% 37.7%
TUFE, ortalama 15.2% 12.3% 19.6% 76.4% 47.8%
UFE, ortalama 17.6% 12.2% 43.9% 131.7% 57.0%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkezi Yénetim Bitce Dengesi -2.9% -3.4% -2.7% -3.7% -3.5%
Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi -0.5% -0.8% -0.2% -0.5% -0.5%
AB tanmli kamu borcu (% GSYH) 32.6% 39.5% 42.0% 41.4% 41.4%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge 5.3 -35.5 -14.0 -35.0 -30.0
% GSYH 0.7% -5.0% -1.7% -4.4% -3.0%
Dis ticaret dengesi -29.5 -49.9 -46.2 -90.3 -87.6
inracat 180.8 169.6 225.2 265.9 283.6
ithalat 210.3 2195 2714 356.2 371.2
Turizm gelirleri 29.8 10.2 20.8 34.9 35.6
Kur ve Faiz Oranlar
USD/TL, yil sonu 5.94 7.44 13.30 19.14 22.67
EUR/TL, yil sonu 6.66 9.09 15.13 20.86 25.16
EUR/USD, yil sonu 1.12 1.22 1.14 1.09 1.11
USD/TL, ortalama 5.67 7.01 8.85 16.44 21.00
EUR/TL, ortalama 6.35 8.02 10.44 17.84 23.12
EUR/USD, ortalama 1.12 1.14 1.18 1.09 1.10
TCMB ort. fonlama faizi, % yil sonu 11.4% 17.0% 14.0% 40.00% 40.00%
2y tahvil faizi, % yil sonu 11.8% 14.3% 22.7% 40.00% 41.00%
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Tesekkur ederiz

H. Erkin Isik, CFA hasanerkin.isik@qgnbfinansbank.com
Deniz Cigek deniz.cicek@qgnbfinansbank.com
Kaan Ozgelikkale kaan.ozcelikkale@qgnbfinansbank.com
Yasal Uyari

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine B6liumi ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla diizenlenmistir. Raporun QNB
Finansbank ile iliskili bir kurulusun misterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iligkiye 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 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde giivenilirligine inanilan saglam kaynaklardan
faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank bilgilerin dogrulugu ve bitunligi konusunda
garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk Gstlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6nceden belirtiimeksizin
degisiklik yapma hakki saklidir. QNB Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zu edilen
menkul kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi ya da tamaminin
kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.
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