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Kuresel ekonomik aktivite

Kiuresel PMI gostergeleri Ekim ayinda dususunu surdurdl ve kuresel ekonomik
aktivitede ilmh daralmaya igaret etti.
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ABD ekonomik gorunumu

ABD’de ekonomik aktivite kademeli olarak yavasladi. Son donemdeki dususe
ragmen enflasyon orani yuksek kalmaya devam etti.

PMI endeksleri

TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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AB ekonomik gorinumu

Euro Bolgesi'nde, yuksek enerji fiyatlari ve sikilasan finansal kosullar nedeniyle
ekonomik aktivite zayiflamaya devam etti. Bunun yaninda, enflasyon daha da

yukseldi.
PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Kuresel para politikalar

Fed bu yil politika faizini 375 baz puan, ECB ise 200 baz puan artirdi.
Enflasyondaki gorinim daha da kotilesmez ise Fed'in faiz artirrmlarini
yavaslatmasi bekleniyor.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Enflasyonun hedeflere dogru dusurmek icin uzun sure siki para politikalarinin
surdurulecegine iligkin beklentiler nedeniyle tahvil getirileri yiksek seyretti.

10 yilhik tahvil faizi
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Enerji ve emtia fiyatlari

Parasal sikilastirma ve zayiflayan kuresel buyime gorunimu nedeniyle gerilemis
olan emtia fiyatlari son donemde bir miktar toparladi.

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

Gelismekte olan ulke portfoylerinden, kuresel finansal kosullardaki sikilasma
nedeniyle ¢ikislar devam etti.

Gelismekte olan iilkelere fon akimlan (kiimiilatif, milyar dolar)

40 -
30 -
20 |
10 -

0 & A
10 -
20 -
30 -
40 -

-50 -
-60 —Hisse senetleri

-70 -

-80 -
01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22

= Tahvil

Kaynak: IIF

):"g.QNB

FINANSBANK 9



Turkiye Gorunumu
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GSYH buyumesi 2. ¢eyrekte gucluydu

GSYH 2. ceyrekte yillik %7.6 ile guclu artis gosterdi. Buyumede hanehalki
tuketimi surukleyici oldu.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Ekonomik aktivitede zayiflama

PMI asagi yonlu egilimine devam etti ve art arda sekiz ay boyunca 50 esiginin
altinda kaldi. Bu da sanayi Uretiminde yavaslamanin surdigune isaret ediyor.

imalat sanayi PMI ve sanayi iiretimi
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Sektorel guven endeksleri

Insaat, hizmet ve perakende ticaret sektdrlerinde gliven endeksleri son aylarda
toparlanirken, imalat sanayi guven endeksi Ekim ayinda zayif kalmaya devam
etti.

Sektorel given endeksleri

130 ~
120
110
100
90
80

70 1 —imalat sanayi

60 —Perakende

50 - —!—hzmetler
Ingaat

40

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22

Kaynak: TUIK

):"g.QNB

FINANSBANK 13



Enflasyon baz etkisiyle dusecek

Yillik tuketici enflasyonu Ekim'de %85.5'e yukseldi. Yil sonundan itibaren manget
enflasyonun baz etkisiyle birlikte dUgsmesini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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TCMB faizleri daha da dusurecek

Son donemde buyumede gorulen yavaslamaya dikkat ceken TCMB, Agustos-
Ekim doneminde politika faizini 350 baz puan indirerek %10.5’e getirdi. TCMB
Kasim ayinda bir faiz indirimi daha yapacaginin sinyalini verdi.

Merkez Bankasi faiz koridoru (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

Ticari kredi ve YP mevduat faiz oranlari, TCMB'nin duzenleyici tedbirleriyle
geriledi. Tuketici kredilerindeki faiz orani nispeten yuksek kalmaya devam etti.

Mevduat faizleri (1-3 ay, %) Kredi faizleri (TL, %)
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Kredi buyumesi toparlaniyor

TCMB ve BDDK'nin kisitlayici duzenlemeleriyle yavaslamis olan kredi buyumesi,
son donemde tekrar toparlanmaya basladi.

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

12 aylk butgce acgiginin GSYH'ye orani Eylul'de %1.4'e yukseldi. 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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Turizm gorunumu

Turizm gelirleri yukselisini surdurdl. Turizm istatistiklerindeki son revizyonlar,
gelirlerde daha once belirtiienden daha buyuk bir artis oldugunu gosterdi.

Seyahat gelirleri (12-ayhk kiimilatif, milyon USD)
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Not: Seyahat gelirleri, 5demeler dengesinde tanimlandigi sekliyle gésterilmistir. Yeni serinin hazirlanmasi icin TUIK’in revizyon ettigi turizm
istatistikleri kullanilmis ve hesaplamada tim turizm gelirlerinden uluslararasi tasimacilik gelirleri gikariimistir.
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Cari acik genisliyor

Cari iglemler dengesi, buyuk oOlgude enerji ithalatindaki artis nedeniyle bozuldu.
Turizm gelirlerindeki yukari revizyona ragmen, cari agigin bu yil 48 milyar dolara
(GSYH’nin %5.5’ine) genisleyecegini tahmin ediyoruz.

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

12 aylik kimulatif cari agigin finansmani, uzun vadeli sermaye, dogrudan yabanci
yatirimlar (cogunlukla gayrimenkul yatirimlari) yoluyla saglandi. Ayrica net hata-
noksan kalemi de pozitif bolgede kalmayi surdurdu.

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

Ekim ayi sonunda toplam doviz ve doviz korumali mevduat tutari 309 milyar dolar
seviyesindedir. Egilim ise son haftalarda yatay seyrediyor.

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

Yabanci yatirrmcilarin portfoy yatinrmlarindan c¢ikislari devam etti.

2021 basindan beri toplam portfoy hareketi (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, BDDK, QNB Finansbank
(*) 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

Doviz rezervleri son aylarda kismen toparlandi. Fakat cari islemler acigi ve
portfoy cikislari sebebiyle asagi yonla riskler suruyor.

TCMB doviz rezervleri (milyar dolar)
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Makroekonomik Biiyiikliikler

2019 2020 2021 2022 2023

Biiyiime
GSYH Bliylimesi, % 0.8% 1.9% 11.4% 5.2% 3.0%
Nominal GSYH, milyar TL 4,320 5,048 7,249 14,888 24,467
Nominal GSYH, milyar $ 761 717 807 865 958
Kisi basina disen GSYH (dolar) 9,215 8,600 9,592 10,130 11,081
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 11.8% 14.6% 36.1% 68.6% 45.0%
UFE, yil sonu 7.4% 25.1% 79.9% 112.5% 59.2%
TUFE, ortalama 15.2% 12.3% 19.6% 72.8% 45.5%
UFE, ortalama 17.6% 12.2% 43.9% 130.9% 69.1%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkezi Yonetim Biitgce Dengesi -2.9% -3.4% -2.7% -3.7% -3.5%
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi -0.5% -0.8% -0.2% -0.5% -0.5%
AB tanimii kamu borcu (% GSYH) 32.6% 39.5% 41.8% 43.2% 47.6%
Disg Denge (milyar $)
Cari Denge 5.3 -35.5 -14.0 -48.0 -30.0

% GSYH 0.7% -5.0% -1.7% -5.5% -3.1%
Dis ticaret dengesi -29.5 -49.9 -46.2 -107.9 -75.2

ihracat 180.8 169.6 225.2 261.4 273.8

ithalat 210.3 219.5 271.4 369.3 349.1
Kur ve Faiz Oranlari
USD/TL, yil sonu 5.94 7.44 13.30 20.00 28.88
EUR/TL, yil sonu 6.66 9.09 15.13 20.00 30.32
EUR/USD, yil sonu 1.12 1.22 1.14 1.00 1.05
USDI/TL, ortalama 5.67 7.01 8.85 16.71 23.98
EUR/TL, ortalama 6.35 8.02 10.44 17.40 24.49
EUR/USD, ortalama 1.12 1.14 1.18 1.04 1.02
TCMB ort. fonlama faizi, % yil sonu 11.4% 17.0% 14.0% 9.0% 40.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 11.8% 14.3% 22.7% 14.0% 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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