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Kuresel riskler

Jeopolitik riskler son donemde azalmakla birlikte hala ylUksek seyrediyor.
Savasin tedarik zincirlerine olumsuz etkisi belirgin olmaya devam ediyor.

Jeopolitik Risk Endeksi Kiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi
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Enerji ve emtia fiyatlari

Enerji ve diger emtia fiyatlari jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle oynak seyrediyor.

Enerji fiyatlar Emtia fiyat endeksleri
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Kuresel ekonomik aktivite

Global PMI endeksleri kuresel ekonomik aktivitede direngli seyre isaret etmeyi
surdurayor.

Global PMI endeksleri
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ABD’de buyume ve enflasyon

ABD’de ISM hizmet ve imalat endeksleri son aylarda guglu seyretti. Enerji
fiyatlarindaki artis enflasyonda yukselise sebep oldu.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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ABD iggucu piyasasi gorunumu

istihdam degisimi (bin kisi) issizlik orani (%)
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AB ekonomik gorunumu

Euro Bolgesinde PMI gostergeleri hizmet sektorunde yavaslamaya isaret
ederken, imalat sektorinde direngli gorunim surdd. Enflasyon, ener;i
fiyatlarinin etkisiyle yukseldi.

PMI endeksleri Enflasyon oranlari (yillik %)
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Kuresel para politikalari

Enflasyon gorunumuandeki bozulmanin etkisiyle, ECB Haziran ayinda faiz
artinmina gitti. Fed’in de bu sene bir artirrm yapmasi bekleniyor.

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

Enflasyon beklentilerindeki bozulma ve butce aciklari, uzun vadeli tahvil
faizlerin yukselmesine yol agiyor.

10 yillik tahvil faizleri (%)
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GSYH buyume gorunumu

GSYH buyumesi yilin ilk ceyreginde yavaslayarak yillik bazda %2.5 oldu.
Hanehalki tUketimi yilhk buyumenin temel surukleyicisi olurken, net ihracat
buyumeyi asagi ¢ekti.

GSYH biiyimesine katkilar (yillik %)
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Ihracat miktar endeksi

lhracat hacim endeksi son dénemde dipten bir miktar toparlandi.

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

Perakende satiglar sanayi uretimine kiyasla daha guglu buyume kaydetti. Kredi
kartl harcamalari son donemde i¢ talepte bir miktar ivme kaybina igaret etti.

Sanayi uretimi ve perakende satis (% yillik) Kredi karti harcamalari ve perakende satig
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Hizmet sektoru gorunumu

Hizmet Uretim endeksi (yillik %)

40 +
35 ~
30 +
25 -
20 ~

15 -
10 -

5 - /\fW—\
0 | | | /~

5
2022 2023 2024 2025 2026

% Q N B Kaynak: TUIK

15



Isgiicii piyasasi goriiniimii

Issizlik orani disik seyretse de atil isglicii oranindaki yiiksek seviye ve
istihdam oranindaki dusus, isgucu piyasasinda zayif gorunime igaret ediyor.

issizlik ve atil isgiicii orani istihdam ve isgiiciine katihm orani
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Altin fiyatlarindaki artisin gelir etkisi

Turkiye altin stoku* (ton)

Altin yatinnmlan kar/zarar™* (kumulatif, mlr USD)
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(*) 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 ¢ikartiimis, kalan tutar yastik alti altin
olarak degerlendirmeye alinmistir. Ay sonu altin fiyatlari kullanilarak degerleme farklari, aylik bazda hesaplanmigtir. 17



Ekonomik stres gostergeleri

Protestolu senet sayisi azalirken karsiliksiz ceklerin sayisi artt. Odenmeyen
bireysel krediler ve kredi karti borglari tarihi ortalamalarin Gdzerinde seyretmeye
devam ediyor.

Ekonomik stres gostergeleri (Z-skoru)
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Enflasyon gorunumu

Yilik tuketici enflasyonu Haziran ayinda %32.1’e geriledi. Enerji fiyatlarinda
dusus ve i¢ talepte dengelenme ile birlikte, enflasyonun yil sonunda %29’a
gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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Aylik enflasyon gelismeleri

Enflasyonun ana egilim gostergesi son aylarda gerilese de 2025’in baslarindan
bu yana kalici bir iyilesme gostermedi.

Mevsimsel diuzeltilmis aylik enflasyon gostergeleri
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Enflasyon ana trend gostergesi, mevsimsel diizeltiimis hizmetler, gekirdek B, ¢ekirdek C, medyan ve kirpiimis
ortalama aylik enflasyon oranlarinin ortalamasi olarak tanimlanmgtir. 20



Enflasyon beklentileri

Enflasyon beklentileri, TCMB'nin 2026 icin %24 ve 2027 icin %15 olan
enflasyon hedeflerinin belirgin GUzerinde yer aliyor.

Piyasa katilimcilari enflasyon beklentileri 12 ay sonrasinin enflasyon beklentisi (yillik %)

37 100

90 -

30 ~ 30 |

70 -
25 A 60 -
50 -
20 / 20 |
30 -

15 A —12 ay sonra 20 | )
—=2026 sonu —Reel sektor
—2027 sonu 10 - ——Hanehalki

10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 2021 2022 2023 2024 2025 2026

% Q N B Kaynak: TCMB

21



Para politikasi gorunumu

TCMB politika faizi indirimlerini durdurdu ve likidite kosullarini siki tutarak,
gecelik faizlerin %40 seviyesindeki faiz koridorunun tavaninda olugmasini
sagladi.

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

Mevduat ve kredi faizleri siki likidite kosullari ve makroihtiyati duzenlemelerin
etkisiyle yuksek seyretti.

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

Kredi bayumesi, sikilasan finansal kosullar ve makroihtiyati dizenlemelerin
etkisiyle son donemde 1limli seyretti.

Kur etkisi arindiriimig krediler (13-hafta ort.) Reel Net Kredi Kullanimi Endeksi (13-hafta ort.)
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) e Q N B Notlar: 1. Tiiketici kredileri konut, tasit ve ihtiyag kredilerini kapsamakta, kredi kartlarini igermemektedir.

2. “Reel Net Kredi Kullanimi” (RENKK) endeksi; kur etkisinden arindiriimig, enflasyona goére duzeltilmisg, kredi kullanimindaki
degisimleri yansitan bir gostergedir. Detayl bilgi icin: https://www.gnb.com.tr/medium/document-file-4151.vsf
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Kamu maliyesi gorunumu

12 aylik butge aciginin GSYH'ye orani Mayis ayi itibariyla %3.1 oldu.
AB tanimli kamu borcunun GSYH’ye orani ise 2026 ilk gceyrekte %23.1 ile
dusuk seviyelerini korudu.

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

Cari iglemler agigindaki geniglemenin onceki yila gore yukselen enerji fiyatlari

sebebiyle sirmesi beklenmektedir.

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

Kumulatif kisa vadeli sermaye akimlari son aylarda oynaklik gosterirken, uzun
vadeli finansman girigleri artmayi surdurdd.

Cari acigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)

60 -

40

20

0

-20
—Net hata-noksan

-40 ——=DOoviz rezervleri
—Kisa vadeli finansman ve portfoy

60 - —zun vadeli finansman ve DYY

2021 2022 2023 2024 2025 2026

$QNB oo

27



Yabanci yatirnmcilarin portfoy hareketleri

Yurtdisindan portfoy girigleri, kuresel risk algisindaki degiskenligin etkisiyle

oynak seyretti.

Yabanci yatirinmcilarin portfoy hareketleri (kiimulatif, milyar USD)
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Dolarizasyon egilimleri

Gecici dalgalanmalar haricinde, yurt ici tasarruflardaki doviz payi yataya yakin
egilim sergiledi.

Mevduat dagilimi Yatinm ve emeklilik fonlar1 doviz payi
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TCMB’nin net doviz islemleri

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

Mart ayindaki dususun ardindan, doviz rezervleri son aylarda 1hml seviyelerde
kald1.

TCMB doviz rezervi (milyar dolar)
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Finansal piyasalarda gorunum

USD/TRY 5 yillik CDS primi (baz puan)
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Tahminler

%% QNB

Makroekonomik Biiytikliikler

2023 2024 2025 2026 2027

Biiyiime
GSYH Buyumesi, % 5.0% 3.3% 3.6% 2.5% 4.0%
Nominal GSYH, milyar TL 27,091 44,587 63,021 85,744 113,181
Nominal GSYH, milyar $ 1,153 1,358 1,596 1,810 1,992
Kisi basina disen GSYH (dolar) 13,008 15,325 18,032 20,367 22,371
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 64.8% 44 4% 30.9% 29.0% 23.0%
UFE, yil sonu 44.2% 28.5% 27.7% 26.3% 20.3%
TUFE, ortalama 53.9% 58.5% 34.9% 30.6% 24.8%
UFE, ortalama 49.9% 41.1% 25.4% 26.7% 22.7%
Maliye politikasi (% GSYH)
Merkez Yonetim Bltge Dengesi -5.1% -4.7% -2.9% -3.8% -3.8%
Merkez Yonetim FaizDisi1 Dengesi -2.6% -1.9% 0.4% -0.1% -0.2%
AB tanimli kamu borcu 28.7% 23.6% 23.8% 25.0% 26.1%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -41.8 -13.0 -30.1 -51.0 -47.0

% GSYH -3.6% -1.0% -1.9% -2.8% -2.4%
Dis ticaret dengesi -106.3 -82.2 -92.1 -104.8 -102.3

ihracat 255.6 261.8 273.3 284.7 299.5

ithalat 362.0 344.0 365.4 389.5 401.8
Kurlar ve faizler
USD/TL, yil sonu 29.44 35.28 42.61 51.7 60.5
EUR/TL, yil sonu 3257 36.74 49.90 61.0 72.6
EUR/USD, yil sonu 1.10 1.04 1.17 1.18 1.20
USD/TL, ortalama 23.77 32.83 39.45 46.9 56.4
EUR/TL, ortalama 25.71 35.52 44.67 54.7 67.4
EUR/USD, ortalama 1.08 1.08 1.13 1.17 1.19
TCMB politika faiz, % yil sonu 42.5% 47.5% 38.0% 35.0% 29.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 38.1% 40.6% 37.6% 36.6% 30.6%
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Tesekkur ederiz

H. Erkin Isik, CFA hasanerkin.isik@qnb.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 Bélimu tarafindan misterilerini bilgilendirmek amaciyla duzenlenmistir. 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
o6nlinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirim kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki
bilgilerin derlenmesinde gtivenilirligine inanilan saglam kaynaklardan faydalanilmistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Bank
A.S. bilgilerin dogrulugu ve butiinligi konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk tistlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler izerinde
onceden belirtiimeksizin degdisiklik yapma hakki saklidir. QNB Bank A.S. ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda calisan 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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