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Kuresel ekonomik aktivite

Kiaresel PMI endeksleri Kasim’da hafifce ylkseldi. Buna karsin, imalat sanayi

basta olmak Uzere dusik seviyelerde yer
bdylme goérunumune igsaret ediyor.

Global PMI Endeksleri

alan endeksler, zayif bir kiresel
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ABD ekonomik gorunumu

ISM imalat endeksi 2023 boyunca daralmaya isaret etti. Hizmet endeksi ise
genisleme bolgesinde kalsa da gerileme egilimi gosterdi. Cekirdek enflasyondaki
dusus son donemde devam etti.

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

Euro Bolgesi imalat ve hizmet PMI endeksleri 50 esiginin altinda kalarak
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ettigine isaret ediyor. Hem manset
hem de ¢ekirdek enflasyon son aylarda dusuyor.

PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Kuresel para politikalari

Fed ve ECB faiz artirm slrecinin sonuna gelmekle birlikte, bilanco klgultme
adimlarina devam ediyorlar.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biyuklugu
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Uzun vadeli tahvil faizleri, faiz artirm sirecinin sonuna gelindigi yontndeki
beklentilerle geriledi.

10 yilhik tahvil faizi
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Enerji ve emtia fiyatlari

Petrol fiyatlarinda arz endigeleri ve jeopolitik belirsizlikler sebebiyle oynaklik
surerken, metal fiyatlari son donemde yatay seyretti.

Brent petrol ve metal fiyatlari (USD)

140 . - 6,000
—Brent Petrol
- 5,500
120 1 LMEX I endeksi (ikinci ek
— metal endeksi (ikinci eksen) - 5,000
100
4,500
80 4,000
3,500
60
3,000
40
2,500
20 | 2,000
2019

Kaynak: Bloomberg

$%QNB ;

FINANSBANK



Gelisen ulke portfoy akimlar

Gelismekte olan Ulke hisse senedi portfoylerine girisler son donemde
toparlanirken, tahvil akimlarinda da hafif bir artis oldu.

Gelismekte olan iilkelere fon akimlar (kiimiilatif, milyar dolar)
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Turkiye Gorunumu
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BlUyume kompozisyonunda dengelenme

2023’Un 3. geyreginde yillik GSYH buyumesi, isgunu etkisinin de destegiyle %5.9
oldu. Hanehalki tliketimi buyumeye katkisi azalirken, net ihracat ve yatirrmlarin
katkisi iyilesti.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Sanayi uretimi gorunumu

ISO Tirkiye imalat sanayi PMI Kasim’da 47.2'ye gerileyerek, son 12 ayin en
dusuk degerini aldl ve sanayi Uretiminde yavaslamaya isaret etti.

Sanayi Uretim Endeksi ve iSO Tiirkiye imalat Sanayi PMI
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Sektorel guven endeksleri

Sektorel gliven endeksleri son donemde karisik seyretti. Perakende ticaret ve
hizmet endeksleri gerilerken, insaat sektoru guveni artti, imalat sanayi guveni
yataya yakin seyretti.

Sektorel giiven endeksleri
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Yillik enflasyon yukseliyor

Yillilk TUFE enflasyonu Kasim’'da %62’ye yikseldi. Enflasyonun 2024 ortalarina
kadar yukselerek %70 civarinda zirve yapmasini, 2024’Gn ikinci yarisinda ise
dususe gecerek yllsonunda %45 olmasini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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Enflasyon egilimi iyilesiyor

Enflasyon egilim gostergeleri Ekim-Kasim aylarinda iyilegsse de tarihsel olarak

yUksek seviyelerde kaldi.

Cekirdek enflasyon gostergeleri (M.A.,

yilhklandirniimig, 3 aylik ort.)

TUFE yayilim endeksleri (M.A., 3 aylik ort.)
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Parasal sikilastirma yakinda tamamlanacak

TCMB Kasim’da politika faizini %40’a ylkseltirken, negatif reel faiz de azalmayi
surdurdi. TCMB, parasal sikilastirma hizinin yavaslatilacagr ve sikilastirma
adimlarinin kisa bir zaman diliminde tamamlanacagi mesajini verdi.

TCMB haftalik repo faizi (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

Mevduat ve kredi faizleri bankacilik dizenlemeleri ve politika faizi artislariyla
birlikte yukseldi.

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

Tuketici kredileri, bankacilik sektort duzenlemeleri ve faiz artisi ile yavaglamayi
surdururken, ticari krediler ihmli bir hizla artiyor.

Kredi biiyiime hizlan (Kur etkisi arindinimig, 13 haftalik yilliklandiriimis degisim orani)
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Kaynak: BDDK, QNB Finansbank
Not: Tuketici krediler konut, tasit ve ihtiyag kredilerini kapsamakta, kredi kartlarini icermemektedir. Toplam krediler ise ticari

krediler, tiketici kredileri ve kredi kartlarinin toplamindan olusmaktadir.
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Butce acigl dusuk seyrediyor

12 aylik butce acigi Ekim’de GSYH’nin %2.6’s1 oldu. Orta Vadeli Program’da
ongoruldagu Uzere, onumuzdeki donemde butce acigr deprem harcamalari

sebebi

yle belirgin bir genisleme kaydedebilir.

Merkezi yonetim biit¢ce dengesi
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Turizmde Iyilesme suruyor

Turist girisleri ve turizm gelirleri yukselis egilimini koruyarak tUm zamanlarin en
yuksek seviyesine ulasti.

Turist girigleri ve seyahat gelirleri (12-aylik kiimiilatif)
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Cari hesaplarda dengelenme

12 aylik cari iglemler agigi son donemde daralmaya basladi. Enerji ithalatinin
diusmesi ve finansal kosullarin sikilasmasi ile dengelenmenin surmesini
bekliyoruz.

Cari islemler dengesi (12 aylik kiimilatif, % GSYH)

10% - ——Cari Denge
8% - — Altin Harig¢

—Petrol ve Altin Hari
6% - ¢

4% -
2o | /\
- 7/\

2% -

4% -

-6% -

-8% -
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: TCMB

;X(.QNB

FINANSBANK 21



Dis finansman gorunumu

12 aylik kimdalatif cari agigin finansmaninda kisa vadeli sermaye giriglerinin pay!
artti, uzun donemli sermaye ve dogrudan yatirim girigi dusuk seyretti.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Doviz ve dovize endeksli varliklar

TCMB duzenlemeleri ve faiz artislari ile yurtici yerlesiklerin doviz ve ddvize
endeksli varliklarinin toplaminda dusus devam ediyor.

Do6viz mevduati ve KKM (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank

Not: TCMB’nin gegen sene son geyrekte yaptigi dizenlemelerle bankalar musterilerine déviz mevduat yerine eurobond repo ve
doviz opsiyonlu mevduat gibi Griinler sunmuslardi. Misterilerle yapilan eurobond repo tutarini, bu diizenlemelerin yapilmasi
sonrasinda bankacilik sektoru bilangosunda repo islemlerinden saglanan fonlar (YP) hesabindaki degisimden tahmin
etmekteyiz. DOviz opsiyonlu mevduat tutarini ise, TCMB islemleri hari¢ bankalarin bilango disi d6viz pozisyonundaki degisimi
kullanarak hesapladik.
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Brut doviz rezervleri artiyor

TCMB’nin brut doviz rezervleri, dis acgiktaki yavaslama ve ters dolarizasyon
egilimi ile birlikte ylkseldi. Son dénemde net rezervlerde de sinirli artis
goOzleniyor.

TCMB doviz rezervleri (milyar dolar)
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Tahminler

Makroekonomik Biiyuklikler

2021 2022 2023 2024
Biiyiime
GSYH Buyimesi, % 11.4% 5.5% 4.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 7,256 15,012 26,158 41,817
Nominal GSYH, milyar $ 808 906 1105 1189
Kisi bagina disen GSYH (dolar) 9,601 10,659 12,791 13,610
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 36.1% 64.3% 65.0% 45.0%
UFE, yil sonu 79.9% 97.7% 471% 39.4%
TUFE, ortalama 19.6% 72.3% 53.9% 56.3%
UFE, ortalama 43.9% 128.5% 50.2% 47 2%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkez Yonetim Bitge Dengesi -2.6% -0.9% -3.5% -5.7%
Merkez Yonetim FaizDig1 Dengesi -0.2% 1.1% -1.0% -2.7%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 41.8% 31.7% 32.7% 37.4%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -7.2 -48.8 -47.0 -35.0
% GSYH -0.9% -5.4% -4.3% -2.9%
Dig ticaret dengesi -46.2 -109.5 -115.3 -95.3
ihracat 225.2 254.2 271.0 291.8
ithalat 271.4 363.7 386.3 387.1
Kurlar
USD/TL, yil sonu 13.30 18.69 29.19 41.03
EUR/TL, yil sonu 15.13 20.00 31.53 46.77
EUR/USD, yil sonu 1.14 1.07 1.08 1.14
USD/TL, ortalama 8.85 16.55 23.78 35.16
EUR/TL, ortalama 10.44 17.36 25.69 39.26
EUR/USD, ortalama 1.18 1.05 1.08 1.12
TCMB politika faizi, % yil sonu 14.0% 9.0% 42.5% 37.5%
2y tahvil faizi, % yil sonu 22.7% 10.0% 36.2% 23.4%
$%QNB
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Tesekkur ederiz

H. Erkin Isik, CFA hasanerkin.isik@qnbfinansbank.com

Deniz Cicek deniz.cicek@qgnbfinansbank.com
Kaan Ozgelikkale kaan.ozcelikkale@qnbfinansbank.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 Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde énceden 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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