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Kuresel ekonomik aktivite

Agustos ayinda global PMI endeksi, Haziran 2020'den bu yana ilk kez 50
seviyesinin altina gerileyerek ekonomik aktivitede yavaslamanin belirginlestigine
isaret etti.

Global PMI Endeksleri
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ABD ekonomik gorunumu

ABD'de ekonomik aktivite bir miktar yavaslamaya ragmen hala guctnu korurken
enflasyon yuksek kalmaya devam ediyor. Bu da para politikasinin daha da
sikilagmasi yonundeki beklentileri desteklemektedir.

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-Temmuz doneminde politika faizini 225 baz puan artirdi ve bilangosunu
klcultmeye basladi. ECB de Temmuz ayinda 50 baz puan faiz artirnrmi yapti. Faiz
artinmlarinin devam etmesi bekleniyor.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil faizleri yukseliste

Enflasyonist baskilari sinirlamak igin daha fazla parasal sikilagtirma olacagi
beklentisiyle tahvil faizleri yukseldi.

10 yilhik tahvil faizi
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Enerji ve emtia fiyatlari

Finansal kosullardaki sikilasma ve zayiflayan kuresel buyume gorunimu
nedeniyle emtia fiyatlari geriledi.

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

Gelismekte olan Ulke hisse senetlerine son donemde sinirli miktar fon girigi
gozlenmekle birlikte tahvil tarafinda portfoy cikislari devam ediyor.

Gelismekte olan iilkelere fon akimlan (kiimiilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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GSYH buyumesi 2. ceyrekte guclu kaldi

GSYH 2. ceyrekte yillik %7.6 ile guclu artis gosterdi. Buyumede hanehalki
tuketimi belirleyici oldu. Bu dogrultuda, 2022 buyume tahminimizi %4.0'dan
%5.2'ye yukselttik.

GSYH biyimesi (yillik %)
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3. Ceyrekte ekonomik aktivitede zayiflama

Agustos’ta imalat sanayi PMI 47.4 seviyesi ile daralmaya isaret etmeye devam
etti. Bu da sanayi Uretiminin 3. geyrekte yavasladigini gosteriyor.

imalat sanayi PMI ve sanayi iiretimi
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Sektorel guven endeksleri

Imalat sanayi, hizmet ve perakende ticaret sektorlerinde giiven endeksleri
Agdustos'ta geriledi. DUsUk seviyelerdeki ingaat guven endeksi ise hafif yukseldi.

Sektorel given endeksleri
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Turizm gorunumu

Turist girisleri pandemi oncesi seviyelerin hafifce Uzerine ¢ikarken, turizm gelirleri
pandemi oncesi seviyeleri asti.

Turizm gostergeleri (2019’un ayni ayina gore % degisim)
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Enflasyonda yukselis devam ediyor

Yillik tuketici enflasyonu Agustos’ta %80.2'ye 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 faizi indirdi

Son donemde bluyumedeki yavaslamaya dikkat ¢ceken TCMB, Agustos'ta politika
faizini 100 baz puan indirerek %13.0’e getirdi.

Merkez Bankasi faiz koridoru (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

TCMB'nin ticari kredilerin faizlerine Ust sinir getiren dizenlemesiyle faizlerde sert
bir dusus yasadi. TCMB'nin bankalar icin doviz tutmayi1 daha maliyetli hale getiren
dlzenlemesiyle doviz mevduat faiz oranlari dustu.

Mevduat faizleri (1-3 ay, %) Kredi faizleri (TL, %)
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Kredi buyumesinde ivme kaybi

TCMB ve BDDK'nin kredileri kisitlayici dizenlemeleri sonucunda kredi buyimesi
ivme kaybetti.

Kredi buyime hizlan (Kur etkisi arindiriimig, 13 haftalik yilliklandiriimig degisim orani)
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Butce gorunumu

12 aylik butce aciginin GSYH’ye orani, gelirlerdeki artisin destegiyle Temmuz
ayinda %0.8 oldu. Yeni Orta Vadeli Program'da acigin bu yil sonunda GSYH’nin
%3.4'Une, 2023'te ise %3.5'e ulasmasi bekleniyor.

Merkezi yonetim biitge dengesi
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Cari acik genisliyor

Cari iglemler acigi, Ozellikle enerji ithalatinin etkisiyle son donemde genisledi.
Cari agigin yisonunda 45 milyar dolara (GSYHnin %5.2’si) yukselmesini
bekliyoruz.

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

Son 12 aylik donemde cari acigin finansmani; uzun vadeli sermaye, DYY ve kayit
dig1 sermaye girisleri ile saglandi.

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

Doviz ve doviz korumali mevduatlarin toplam tutari son haftalarda 303 milyar
dolar seviyesinde yatay seyrederken, yilbasindan bu yana 56 milyar dolar artti.

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

Yabanci yatirimcilarin portfOy yatirimlari, bu yil 13.6 milyar dolar azaldiktan sonra
son donemde yatay seyretti.

2021 basindan beri toplam portfoy hareketi (milyar USD)
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatinmcilarin kisa vadeli TL pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango digi doviz
pozisyonlari ve TCMB'nin bankalarla yaptigi swap miktarlarindaki degisimle hesaplanmaktadir.
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Doviz rezervileri gorunumu

Cari aciktaki genigsleme ve portfoy ¢ikiglari sonucu gerileyen doviz rezervleri son
haftalarda kismen toparlandi.

TCMB doviz rezervleri (milyar dolar)
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Tahminler

Makroekonomik Biiyiikliikler

2019 2020 2021 2022 2023

Biiyiime
GSYH Blylimesi, % 0.8% 1.9% 11.4% 5.2% 3.0%
Nominal GSYH, milyar TL 4,320 5,048 7,249 14,908 24,355
Nominal GSYH, milyar $ 761 717 807 862 953
Kisi bagina diisen GSYH (dolar) 9,215 8,600 9,592 10,093 11,024
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 11.8% 14.6% 36.1% 77.0% 45.0%
UFE, yil sonu 7.4% 25.1% 79.9% 112.6% 44.5%
TUFE, ortalama 15.2% 12.3% 19.6% 74.8% 54.3%
UFE, ortalama 17.6% 12.2% 43.9% 131.0% 60.8%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkez YOnetim Bltge Dengesi -2.9% -3.4% -2.7% -3.7% -3.5%
Merkez YOnetim FaizDisi1 Dengesi -0.5% -0.8% -0.2% -0.5% -0.5%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 32.6% 39.5% 41.8% 42.9% 44.8%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge 53 -35.5 -14.0 -45.0 -30.0

% GSYH 0.7% -5.0% -1.7% -5.2% -3.1%
Dis ticaret dengesi -29.5 -49.9 -46.2 -98.0 -85.2

ihracat 180.8 169.6 2252 2614 276.6

ithalat 210.3 2195 2714 3594 361.8
Turizm gelirleri 29.8 10.2 20.8 35.8 36.5
Kur ve Faiz Oranlari
USD/TL, yil sonu 5.94 7.44 13.30 22.00 28.45
EUR/TL, yil sonu 6.66 9.09 15.13 22.00 30.73
EUR/USD, yil sonu 1.12 1.22 1.14 1.00 1.08
USD/TL, ortalama 5.67 7.01 8.85 17.13 25.34
EUR/TL, ortalama 6.35 8.02 10.44 17.86 26.50
EUR/USD, ortalama 112 1.14 1.18 1.04 1.05
TCMB ort. fonlama faiz, % yil sonu 11.4% 17.0% 14.0% 30.0% 40.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 11.8% 14.3% 22.7% 30.0% 40.0%
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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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