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Ocak-Mart 2021 déneminde Giircistan Ekonomisi

Giircistan ekonomisi 2021'in ilk geyreginde kiiculdi:

Hizli ekonomik blylime tahminleri, ekonominin heniliz pandemi 6ncesi seviyeye
ulasmadigini, ancak toparlanma yolunun devam ettigini gostermektedir. Ocak
(%11,5) ve Subat'ta (%5,1) yillik Gretim dislslerinin ardindan, Mart ayinda distk
baz etkisiyle ekonomi %4 biyiimistir. Genel olarak, reel GSYiH 2021'in ilk
ceyreginde %4,2 azaldi;

Finans ve sigorta faaliyetleri, ticaret, imalat, nakliye ve bilgi ve iletisim
teknolojileri, Mart 2021'de bir 6nceki yila ait ekonomik blylimeye olumlu katki
saglamistir. Bu arada insaat, madencilik ve eglence sektorlerinde bir daralma
yasanmistir. Mikelleflerin yillik bazda ciro blylmesi, 2020'nin diisiik baz etkisinin
bir sonucu olarak Mart ayinda %21,5 olarak gergeklesti. Hizli ekonomik biylime
tahminlerinde kullanilan bu gosterge, ekonominin salgindan kurtulma yolunda
oldugunu gostermektellr.

Enflasyon, 2021 basindan itibaren yilikselmeye basladi:

Tlketici fiyatlari Mart'ta aylik bazda %4,2 artti ve yillik enflasyon %7,2 ile merkez
bankasi hedefi olan %3'Un lzerinde gerceklesti. GEL'deki deger kaybi, yiiksek
uluslararasi emtia fiyatlari ve kamu hizmetleri icin devlet siibvansiyonlarinin sona
ermesi Mart 2021'de enflasyonda bir sigrama yaratti;

Yillik cekirdek enflasyon* %6,9 olurken, tutiin harig yillik ¢ekirdek enflasyon**
%6,6 olarak gerceklesti ve bu da yillik manset enflasyonun mevcut seviyesinin yil
boyunca devam edebilecegine isaret etmektedir;

Yillik enflasyon dékiiminde:

v" Gida ve alkolsuz icecekler, yillik %7,2'lik genel enflasyona en buytk katki
yapan unsurlar oldu. Fiyatlar %5,7 yukselerek 1,86 puanlik artisa yolagti.
Uluslararasi gida fiyatlarindaki artis ana etken oldu;

v" Konut, elektrik ve diger yakit fiyatlari %7,6 artarak ,enflasyonu 1,24 puan
yukari ¢ekti. Konut bakim ve onarimi (%7,9), elektrik, gaz ve diger yakitlar
(%7,8) ve konutla ilgili su temini ve hizmetleri (%4,5) fiyatlar yikseldi;

v' Saglk sektériinde fiyatlar %13,6 artarak manset enflasyona 1,03 puan
katkida bulundu. Medikal irin, cihaz ve ekipman fiyatlari %21,3 artarken,
ayakta tedavi hizmetleri fiyatlari %12 artti;

Yurt ici UFE (DPPI) ise Mart 2020'ye gére %17,1 artti. Mamul driinler icin DPPI
2020'nin ayni ayina gore %17,6 artarak genel yillik DPPI degisikligine 13,14 puanlik
bir katkida bulundu;

Yillik yurt ici UFE degisiminin (icte birinden fazlasi (%33,9) bir 6nceki yila gore
%17,1 artan gida Urlnlerinden geliyor;

ithalat Fiyat Endeksi (MPI) yillik bazda %21,4 yiikseldi. Kok ve rafine edilmis petrol
Grlnleri ithalat fiyatlari %41,5 artarken, makine ve techizat %34,6 yikselerek
manset enflasyon Uzerinde yukari yonli baski olusturdu.



NP2 PASHA
AI‘h'. Holding

* Cekirdek enflasyon, tiketici sepetinden gida ve alkolslz icecekler, enerji, dizenlenmis tarifeler ve
ulasim (belirli tarifeler) harig tutularak hesaplanmaktadir.

** Cekirdek enflasyon, tiiketici sepetinden gida ve alkolstiz icecekler, titlin, enerji, diizenlenmis tarifeler
ve ulasim (belirli tarifeler) harig tutularak hesaplanmaktadir.

Azalan ithalat ve artan ihracat sayesinde ticaret acig kiigiildii:

= 2021'inilk geyreginde, Giircistan'in mal dis ticaret hacmi bir 6nceki yila gore %0,3
kigulerek 2.773,2 milyon ABD dolari oldu;

* jhracat 820,6 milyon ABD dolari olurken (%5,2 artis), ithalat 1.952,6 milyon ABD
dolari oldu (%2.4 disls);

= Ticaret agigl %7,3 azaldi ve 1.131,9 milyon ABD dolari'na ulasti. Dis ticaret
cirosundaki payi da %40,8 oldu (Ocak-Mart 2020: %43,9);

= AB Ulkelerine ihracat 156,6 milyon ABD dolari oldu (Ocak-Mart 2020'ye kiyasla
%5,4 artis) ve toplam ihracatin beste birinden biraz daha azini olusturdu. Bu arada
ithalat 441 milyon ABD dolari olarak gercekleserek (%8,2 disiis) toplam ithalattin
%22,6'sin1 olusturdu;

= BDT llkelerine yapilan ihracat 366,7 milyon ABD dolari olarak gercekleserek (%2,7
artis) toplam ihracatin yaklasik %44,7'sini olustururken, ithalat 609,3 milyon ABD
dolari olarak gerceklesti (%0,2 artis) ve toplam ithalatta %31,2'lik bir pay elde etti;

* jhracat pazarindaki yogunlasma yiiksektir: ihracata bakimindan ilk bes ticaret
ortaginin toplam ihracat igindeki payr %56,7 olmustur. En biliylk ortaklar Cin
(%13,4), Rusya (%13,3) ve Azerbaycan (%12,7) olmustur;

» jthalat agisindan ilk bes ticaret ortaginin payi, toplam ithalatin yarisindan fazlasini
olusturmaktadir (%52,4). En blyuk ortaklar Tarkiye (%17,6), Rusya (%11,3) ve Cin
(%9,4) olmustur.

Ozellikle doviz nedeniyle tiiketici kredileri*** artti, kurumsal krediler azaldi***:

= 2021 Mart sonu itibariyle, ticari bankalarin toplam varliklari 2020 sonuna gore
yaklasik %2,3 artti ve 58,2 milyar GEL olarak gergeklesti;

= Toplam kredi portfoyi yillik bazda %0,5 daraldi ve 38,2 milyar GEL oldu. Yillik
bazda, hanehalklarina verilen krediler (bireysel girisimciler harig) %0,7 artarken
(16,8 milyar GEL), tiketici kredileri yillik bazda %1,8 blylime yasadi ve 4,8 milyar
GEL olduy;

= Kurumsal kredi portféyl (bireysel girisimciler dahil) bir dnceki yila gére %1,4
disis kaydetti ve 21,5 milyar GEL seviyesinde kaldi. Daralmanin ana nedenleri
sanayiye verilen krediler (distsiin %65,6's1), ticaret (%26,9) ve gayrimenkul
(%18,5) oldu;

= Takipteki kredilerin toplam krediler igindeki payi 2020 yilsonuna gore 0,1 puan
artarak %8,3 olarak gerceklesti. Hanehalki ve isletmelerin gelirinde pandeminin
neden oldugu disls, takipteki krediler lizerinde etkisini gosterdi;

=  Finansal olmayan borglularin (bireyler ve tizel kisiler) mevduat portfoyu bir
onceki yila gore %1,2 artarak 35,9 milyar GEL'e ulasti. Ana itici glgler, sirasiyla
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= %7,3 ve %8,4 blylyen tizel kisilerin YP cinsinden vadesiz mevduatlari ve ulusal
para (UP) cinsinden bireylerin vadeli mevduatlaridir. Tizel kisilerin vadesiz
mevduatlar %5 (YP: %2; UP: %7,3) artarken, bireylerin vadeli mevduati %2,4 (YP:
%8,4; UP: %0,8) ylkseldi;

= Toplam mevduatin dolarizasyonu %63,9 olurken (2020: %62,1), bu oran bireylerin
mevduatlariicin %76,7 (2020: %75,7) ve tiizel kisiler icin %50 (2020: %47,2) olarak
gerceklesti;

= Raporlama doneminde sektorin Aktif Karliligi orani (ROA) %2,9 (2020 Ocak-Mart:
-%7,1), Ozkaynak Karliigi (ROE) ise %27,8 oldu (2020 Ocak-Mart: - %64.4).
Karlihktaki 6nemli artis, pandeminin neden oldugu kisitlamalarin neden oldugu
disik baz etkisinden kaynaklanmaktadir. Karlilik élgtimleri, bankacilik sektoriiniin
pandemiden toparlanmaya basladigini gosteriyor.

*¥**¥By bolumde, tiim blylme oranlari doviz kurundaki deger kaybinin etkisini hari¢ tutmaktadir.

Son PPK toplantisinda (28 Nisan 2021), Merkez Bankasi (NBG), GEL'in deger
kaybetmesi ve yiikselen enflasyon nedeniyle politika faizini 1 puan artirarak %9,5'e
cikardi:

= Gurcistan Merkez Bankasi (NBG) politika faizini 28 Nisan itibariyla %8,5'ten %9,5'e
ylkseltti. NBG, politika faizini 2021 yili basindan bu yana 1,5 puan artirdi;

= NBG, enflasyonun yiikselme egiliminde oldugunu ve 2021 yilinda hedefe geri
donmesinin beklenmedigini belirtti;

= NBG tahminlerine gore, enflasyon 2021'de ortalama %6,5 civarinda kalacak ve
ardindan kademeli olarak hedefe (% 3) yaklasacaktir. NBG, uluslararasi emtia
piyasalarinda fiyatlarda énemli bir artisin ve ticaret ortagl ekonomilerindeki kur
deger kaybinin enflasyon lizerinde baski yarattigini kaydetti;

= NBG, fiyat istikrarini saglamak igin siki parasal durusun gerekli oldugunu
vurguladi;

= Para Politikasi Kurulu'nun bir sonraki toplantisi 23 Haziran 2021'de yapilacaktir.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.




