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Kuresel riskler

Kuresel ekonomi politikalari belirsizligi ve jeopolitik risklere yonelik gostergeler
son donemde tekrar yukselise gecti.

Jeopolitik Risk Endeksi Kiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kuresel ekonomik aktivite

Kasim ayinda hafifce gerilese de global PMI endeksleri son aylarda genel
olarak toparlanma egilimi gosteriyor.

Global PMI endeksleri
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ABD’de buyume ve enflasyon

ABD’de ISM hizmet endeksi son aylarda yukselirken, imalat endeksi daralma
bolgesinde kaldi. Enflasyon gostergeleri %2 hedefinin Gzerinde bulunuyor.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
70 - —Iimalat ISM 10.0 -
—Hizmet ISM 90 -

65 1 8.0 -
60 - 7.0 -

6.0 -
55 7 5.0 -

4.0 -
50 1 3.0 -
45 - 2.0 1 —TUFE

1.0 1 ——Gekirdek PCE deflatérii
40 T T T T 0.0 T T T T

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
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ABD iggucu piyasasi gorunumu

ABD’de hukumetin acgilmasi ile veriler gecikmeli olarak yayimlaniyor. Mevcut
veriler istihdamda zayif goérunime isaret ediyor.

istihdam degisimi (bin Kigi) igsizlik orani (%)
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AB ekonomik gorunumu

Euro Bolgesinde ekonomik aktivite Ozellikle hizmetler tarafinda toparlanma
gosterirken, enflasyon ECB’nin %2’lik hedefine yakin seviyelerde bulunuyor.

PMI endeksleri Enflasyon oranlari (yilhik %)
65 - 11.0 -
) —TUFE
—|malat PMI .
60 - 9.0 ~ - Cekirdek TUFE

—Hjzmet PMI

55 1 7.0 -
50 - 5.0 -
45 - 3.0 -
40 - 1.0 ~
35 ‘ ‘ ‘ ‘ -1.0 |
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

)Ae Q N B Kaynak: S&P Global, Eurostat, Bloomberg



Kuresel para politikalari

Hem enflasyon hem istihdam Gzerindeki risklerin artmasi Fed'in para politikasi
icin belirsizlik yaratiyor. ECB ise, ihmh buyime ve hedef dahilinde seyreden
enflasyonla birlikte faizleri sabit tutuyor.

Politika faizleri (%) Merkez bankasi bilango buyuklikleri
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Uzun vadeli tahvil faizleri yataya yakin seyrediyor.

10 yillik tahvil faizleri (%)
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Enerji ve emtia fiyatlari

Enerji ve emtia fiyatlari kiresel ticaret ve buyumeye dair endiselerle birlikte
genel olarak dusuk seyrediyor.

Enerji fiyatlar Emtia fiyat endeksleri
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GSYH buyume gorunumu

GSYH 2025’in uglncu geyreginde, i¢ talep ve yatirimlarin katkisi ile yilhk %3.7
oraninda buyudu.

GSYH biiyimesine katkilar (yillik %)
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Ihracat miktar endeksi

lhracat hacim endeksi sene basindaki toparlanmanin ardindan son aylarda
geriledi.

ihracat miktar endeksi (3 aylik ortalama, mevsimsel diizeltilmis)
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Ic talep kaynakl biiyiime

Perakende satiglarin bayume hizi, sanayi uretiminden ¢ok daha yUksek
kalarak, enflasyon ve cari islemler dengesi Uzerindeki risklerin surdugine isaret
etti.

Sanayi uretimi ve perakende satis (% yillik)
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Hizmet sektoru gorunumu

Hizmet Uretim endeksi son donemde ilimli bayume temposunu koruyor.

Hizmet Uretim endeksi (yillik %)
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Altin fiyatlarindaki artisin gelir etkisi

Turkiye'deki altin stokunun Kasim itibariyla 570 milyar dolara ulastigini
hesaplarken, son 1 yilda elde edilen deger kazanci, buyuk kismi 6zel sektorde
olmak uzere, 200 milyar dolara (GSYH’ye oranla %12.8’i) ulasmistir.

Turkiye altin stoku* (ton) Altin yatinnmlan kar/zarar** (yilhik, milyar USD)
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A (*) Altin ithalat ve ihracat (mlcevher dahil) verileri ile yurtigi altin Uretimi verileri kullanilarak hesaplanmistir.

(**) Hesaplanan toplam stoktan, TCMB ve Hazine sahipligindeki altin ile altin mevduat ¢ikartilmis, kalan tutar yastik alti altin
olarak degerlendirmeye alinmistir. Ay sonu altin fiyatlari kullanilarak degerleme farklari, aylik bazda hesaplanmistir. 16



Ekonomik stres gostergeleri

Protestolu senet ve Kkarsiliksiz c¢eklerin sayisi son aylarda yudkseldi.
Odenmeyen bireysel krediler ve kredi karti borglari ise tarihi ortalamalarin
Uzerinde bulunuyor.

Ekonomik stres gostergeleri (Z-skoru)
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Enflasyon gorunumu

Yilhk tuketici enflasyonu Kasim ayinda %31.1'e geriledi. Enflasyonun 2026
sonunda %23’e gerileyecegdini tahmin ediyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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Aylik enflasyon gelismeleri

Enflasyonun ana egilim gostergesi yil boyunca aylik %2 seviyesinin uzerinde
dalgalandi.

Mevsimsel diuzeltilmis aylik enflasyon gostergeleri
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% Q N B Kaynak: TUIK, TCMB

Enflasyon ana trend gostergesi, mevsimsel diizeltiimis hizmetler, ¢gekirdek B, ¢ekirdek C, medyan ve kirpiimis
ortalama aylik enflasyon oranlarinin ortalamasi olarak tanimlanmigtir. 19



Enflasyon beklentileri

Hanehalki, reel sektdor ve piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri,
TCMB'’nin enflasyon hedeflerinin oldukca Uzerinde seyretmeyi surduruyor.

12 ay sonrasinin enflasyon beklentisi (yillik %)
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Para politikasi gorunumu

TCMB faiz adimlarinin buyuklagunun, enflasyon gorUnumi odakli, toplanti

bazli ve ihtiyatl bir yaklagimla gozden gegirildigini belirtmektedir.

TCMB haftalik repo faizi ve enflasyon (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

TCMB’nin parasal gevseme adimlariyla birlikte mevduat ve kredi faizleri
gerilerken, makroihtiyati tedbirler (kredi bUyume limitleri, TL mevduat pay!
hedefleri) dususu yavaslatti.

TL mevduat faizi (1-3 ay, %) Kredi faizleri (TL, %)
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Kredi buyumesi gorunumu

Kredi blUyumesi ticari segmentte bir miktar yavaslarken tuketici kredilerinde
buyume hizlandi.

Kur etkisi arindiriimis krediler (13-hafta ort.) Reel Net Kredi Kullanimi Endeksi (13-hafta ort.)
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)*6 Q N B Kaynak: BDDK, QNB
A Notlar: 1. Tuketici kredileri konut, tasit ve ihtiyag kredilerini kapsamakta, kredi kartlarini igermemektedir.

2. “Reel Net Kredi Kullanimi” (RENKK) endeksi; kur etkisinden arindiriimig, enflasyona gore duzeltilmis, kredi kullanimindaki
degisimleri yansitan bir gostergedir. Detayli bilgi igin: https://www.gnb.com.tr/medium/document-file-4151.vsf 23



Merkezi yonetim butgce gorunumu

12 aylik butge agiginin GSYH'ye orani Ekim'de %3.8’de sabit kaldi. AB tanimli
kamu borcunun GSYH'ye orani ise ikinci geyrekte %24.1 olarak dusuk
seviyelerde seyretti.

Merkezi yonetim butce dengesi (% GSYH) AB tanimli borg stoku (% GSYH)
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Cari denge gorunumu

Cari islemler aciginin GSYH’ya orani, ilimli bir artis gostermektedir.

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

Kumulatif kisa vadeli sermaye akimlari son aylarda zayif seyrederken, uzun
vadeli finansman girisleri daha yuksek seviyelerde bulunuyor.

Cari acigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Yabanci yatirnmcilarin portfoy hareketleri

Yurtdigsindan fon giriglerinde carry trade (swap) islemlerinin agirligi devam

ediyor.

Yabanci yatirinmcilarin portfoy hareketleri (kiimulatif, milyar USD)
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% Q N B Kaynak: TCMB, QNB
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Dolarizasyon egilimleri

Mevduatta doviz payi, bankacilik duzenlemelerine ragmen hafifce artarken,
yatirim ve emeklilik fonlarindaki doviz payi daha belirgin yukseldi.

Mevduat dagilimi

Yatirnm ve emeklilik fonlari doviz payi
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TCMB’nin net doviz islemleri

TCMB’nin net doviz iglemleri (milyar USD)
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Doviz rezerv gorunumu

TCMB’nin doviz rezervleri son aylarda altin fiyatlarindaki artisin destegi ile
gugclu seyretti.

TCMB doviz rezervi (milyar dolar)
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Finansal piyasalarda gorunum

TCMB, Turk lirasini ihmli bir deger kaybi patikasinda yonetmeye devam
etmistir. 5 yilhlk CDS primi ise kisa vadeli dalgalanmalar haricinden gevseme
egilimindedir.

USD/TRY 5 yillik CDS primi (baz puan)
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% Q N B Kaynak: Bloomberg
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Tahminler

%% QNB

Makroekonomik Biiytikliikler

2022 2023 2024 2025 2026

Biiyiime
GSYH Buyumesi, % 5.4% 5.0% 3.3% 3.8% 4.2%
Nominal GSYH, milyar TL 15,326 27,091 44,587 62,905 84,445
Nominal GSYH, milyar $ 914 1,153 1,358 1,592 1,795
Kisi basina disen GSYH (dolar) 10,434 13,008 15,325 17,987 20,208
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 64.3% 64.8% 44 .4% 31.3% 23.0%
UFE, yil sonu 97.7% 44.2% 28.5% 28.7% 20.7%
TUFE, ortalama 72.3% 53.9% 58.5% 34.9% 26.5%
UFE, ortalama 128.5% 49.9% 41.1% 25.5% 24.3%
Maliye politikasi (% GSYH)
Merkez Yonetim Bltge Dengesi -0.9% -5.1% -4.7% -3.6% -3.5%
Merkez Yonetim FaizDisi1 Dengesi 1.1% -2.6% -1.9% 0.0% 0.1%
AB tanimli kamu borcu 30.2% 28.7% 24.0% 25.7% 27.3%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -46.3 -39.9 -10.0 -23.0 -30.0

% GSYH -5.1% -3.5% -0.7% -1.4% -1.7%
Dis ticaret dengesi -109.5 -106.3 -82.2 -90.0 -96.5

ihracat 254 .2 255.6 261.9 271.0 285.2

ithalat 363.7 362.0 344.0 361.0 381.7
Kurlar ve faizler
USD/TL, yil sonu 18.70 29.44 35.28 42.8 50.4
EUR/TL, yil sonu 19.93 32,57 36.74 49.6 60.5
EUR/USD, yil sonu 1.07 1.10 1.04 1.16 1.20
USD/TL, ortalama 16.55 23.77 32.83 395 46.9
EUR/TL, ortalama 17.36 25.71 35.52 44.6 55.8
EUR/USD, ortalama 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19
TCMB politika faiz, % yil sonu 9.0% 42.5% 47.5% 38.5% 28.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 10.0% 38.1% 40.6% 38.0% 27.5%
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H. Erkin Isik, CFA hasanerkin.isik@gnb.com.tr
Deniz Cicek deniz.cicek@qnb.com.tr
Sakir Oktay Gur sakiroktay.gur@qnb.com.tr
Yasal Uyari

Bu rapor, QNB Bank A.S. Hazine Ekonomik Arastirmalar Bélimi tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla dizenlenmistir. Raporun QNB Bank A.S. ile
iliskili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler
raporu hazirlayanlarin géruslerini yansitmakta olup yatirnm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri tercihlerinin gesitliligini g6z
onuinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirim kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki
bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Bank
A.S. bilgilerin dogrulugu ve bitinligiu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk istlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde
onceden belirtiimeksizin degdisiklik yapma hakki saklidir. QNB Bank A.S. ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda ¢alisan personel arastirma raporlarinda sézu edilen
menkul kiymetlere yatirim 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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