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Kuresel ekonomik aktivite

Klresel hizmet PMI Aralik'ta hafifce artarken, imalat PMI hafifce azaldi. Imalat
sanayi basta olmak Uzere dusUk seviyelerde yer alan endeksler, yavaslayan
klresel buyume gorunimuine isaret ediyor.
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ABD ekonomik gorunumu

ISM imalat endeksi 2023 boyunca daralmaya isaret etti. Hizmet endeksi ise
cogunlukla genisleme bolgesinde kalsa da gerileme egilimi gosterdi. Cekirdek
enflasyondaki dusts son donemde devam etti.
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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 yavaglamanin devam ettigine isaret ediyor. Cekirdek
enflasyon dismeyi surduruyor.

PMI endeksleri Enflasyon goriinimiu
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Kuresel para politikalar

Piyasalarda Fed ve ECB'’nin faiz artirnm surecinin sonuna geldigi ve bu sene faiz
indirimine baslayacagi dusunulayor. Bununla birlikte, merkez bankalarinin bilango
kUgultme adimlari devam ediyor.

Politika faizleri Merkez bankasi bilango biiyiikligii
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Uzun vadeli tahvil faizleri, para politikalarinda gevsemenin baslayacagi
beklentileriyle 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)
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Gelisen ulke portfoy akimlar

Gelismekte olan Ulke hisse senedi portfoylerine giriglerdeki toparlanma surerken,
tahvil akimlarinda da hafif bir artis oldu.

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

2023’un 3. ceyreginde yillik GSYH buyumesi, isgunu etkisinin de destegiyle %5.9
oldu. Hanehalki tiketimi buyimeye katkisi azalirken, net ihracat ve yatirimlarin
katkisi iyilesti.

GSYH biyimesi (yillik %)
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Sanayi uretimi gorunumu

ISO Tirkiye imalat sanayi PMI 2023’(in ikinci yarisinda 50 egisinin altina inerek,
sanayi Uretiminde yavaslamaya isaret etti.

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

Sektorel guven endeksleri kisa sure dalgalanmalar haricinde son donemde
ekonomik aktivitede sinirli bir yavaglamaya igaret etti.

Sektorel given endeksleri
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Kredi karti harcamalari ve perakende satis

2023'Un son aylarinda kredi karti harcamalarinin reel olarak hizlandigr goruliyor.
|c talep biraz yavaslasa da gucunit korumaktadir.

Kredi karti harcamalari ve perakende satis (2015=100)
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Yillik enflasyon yukseliyor
Yillik TUFE enflasyonu 2023 sonu itibariyla %64.8’e ylikseldi. Enflasyonun 2024

ortalarina kadar yUkselerek %70’e yaklagsmasini, 2024°Gn ikinci yarisinda ise
dusUse gecerek yillsonunda %45 olmasini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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Enflasyon egilimi hala yuksek

Enflasyon egilim gostergeleri son aylarda gerilese de hala tarinsel olarak yuksek
seviyelerde bulunuyor.

Cekirdek enflasyon gostergeleri (M.A.,
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Parasal sikilastirma yakinda tamamlanacak

TCMB Aralik’ta politika faizini %42.5’e ylkseltti. TCMB, parasal sikilastirmanin
en kisa zamanda tamamlanacagini ve fiyat istikrarinin kalici tesisi igin gerekili
parasal sikiligin gerektigi muddetce strdurulecegini soyledi.

TCMB haftalik repo faizi (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

Mevduat ve kredi faizleri bankacilik dizenlemeleri ve politika faizi artiglariyla
birlikte yukseldi.
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Kredi buyumesi toparlaniyor

Kredi buyumesi, 2023’Un ikinci yarisi genelinde bankacilik sektoru duzenlemeleri
ve faiz artigi ile yavasladiktan sonra, son haftalarda bir miktar toparlandi.

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

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

12 aylk bitge acigi Kasim’da GSYH’nin %2.6’s1 oldu. Oniimiizdeki donemde
butce acigl deprem harcamalari sebebiyle artisa gecebilir.

Merkezi yonetim biitce dengesi
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Turizmde iyilesme suruyor

Turist girigleri ve turizm gelirleri 2023 yilinda tUm zamanlarin en yuksek
seviyelerine ulasti.

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

12 ayhk cari iglemler acigi son aylarda daraliyor. Enerji ve altin ithalatinin
dusmesi ve finansal kosullarin sikilasmasi ile dengelenmenin surmesini
bekliyoruz.

Cari islemler dengesi (12 aylik kiimiulatif, % GSYH)
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Dis finansman gorunumu

12 aylik kimulatif cari acigin finansmaninda kisa vadeli sermaye giriglerinin payi
arttl. Uzun donemli sermaye ve dogrudan yatirim girisi dusuk seyretti.

Cari agigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Yurticinde dolarizasyon egilimi

TCMB duzenlemeleri ve faiz artislari ile birlikte KKM gerilerken, doviz mevduat
tutar yataya yakin seyrediyor

Yurtici yerlesikleri YP cinsi tasarruflari (milyar USD)

400 - mDTH
m KKM
350 + m Yurtici yerlesiklerin YP menkul degerleri

300 -

250
200
150
100

50

0
11-21  02-22 05-22 08-22 11-22 02-23 05-23 08-23 11-23

Kaynak: TCMB, QNB Finansbank
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Yabanci yatirimcilarin portfoy hareketleri

Son donemde yabanci yatirrmcilar Turkiye portfoy yatirimlarini arttirma egilimine
girdiler.

Yabanci yatinmcilarin portfoy hareketleri (kiimiilatif, milyar USD)
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Doviz rezervi artiyor

TCMB’nin brut doviz rezervi, sermaye giriglerinin destegi ile yukseldi. Net rezerv
de toparlanmakla birlikte halen negatif bolgede bulunuyor.

TCMB doviz rezervi (milyar dolar)
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Tahminler
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Makroekonomik Biiyiikliikler
2021 2022 2023 2024
Biyiime
GSYH Buyimesi, % 11.4% 5.5% 4.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 7,256 15,012 26,152 41,389
Nominal GSYH, milyar $ 808 906 1106 1174
Kisi basina dugen GSYH (dolar) 9,601 10,659 12,794 13,436
Enflasyon (% willik)
TUFE, yil sonu 36.1% 64.3% 64.8% 45.0%
UFE, yil sonu 79.9% 97.7% 44.2% 36.6%
TUFE, ortalama 19.6% 72.3% 53.9% 55.7%
UFE, ortalama 43.9% 128.5% 49.9% 42.8%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkezi Yonetim Bltce Dengesi -2.6% -0.9% -3.5% -5.7%
Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi -0.2% 1.1% -1.0% -2.7%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 41.8% 31.7% 32.7% 37.2%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -7.2 -48.8 -45.5 -35.0
% GSYH -0.9% -5.4% -4.1% -3.0%
Dis ticaret dengesi -46.2 -109.5 -103.3 -99.6
ihracat 225.2 254.2 256.7 276.5
ithalat 271.4 363.7 360.0 376.0
Kurlar
USD/TL, yil sonu 13.30 18.69 29.48 41.06
EUR/TL, yil sonu 15.13 20.00 32.54 46.81
EUR/USD, yil sonu 1.14 1.07 1.10 1.14
USD/TL, ortalama 8.85 16.55 23.77 35.25
EUR/TL, ortalama 10.44 17.36 25.71 39.41
EUR/USD, ortalama 1.18 1.05 1.08 1.12
TCMB politika faizi, % yll sonu 14.0% 9.0% 42.5% 37.5%
2y tahvil faizi, % yil sonu 22.7% 10.0% 38.1% 33.0%
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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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