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Paris, 7 Subat 2023 - 2023 yili makroekonomik ac¢idan iyi haberlerle basladi. Oncelikle,
Avrupa uzun suredir beklenen ekonomik durgunlugu simdilik ertelemeyi basardi.
Verimlilik artislari ve faaliyetlerdeki yavaslama, enerji fiyatlarinin sert bir sekilde
diusmesine neden olarak enflasyonun da hiz kesmesini sagladi. Son olarak, Cin'de yilin
ikinci yarisinda beklenen heniiz kesin olmamakla birlikte 6ngoériilen toparlanma
olasiligi da kiiresel ekonomi agisindan umutlarn arttirdi. Tim bu haberlerin etkisiyle
finansal piyasalar en k6t senaryonun simdilik uzak oldugu gercgegiyle de bir anlamda
rahatladi.

Temel konularla ilgili ayni gériiste olsak da heniiz rehavete kapilmak icin ¢cok erken
olduguna dikkat cekmek gerekir. Kiiresel ekonomide gecen yil karsilasilan zorluklar
halen devam ediyor ve jeopolitik parcalanma, enerji krizi, iklim degisikligi, salgin
riskleri gibi bircok farkli ayaga sahip bu cok boyutlu kriz yakin zamanda sona
erecekmis gibi gérinmiiyor. Diinyada doniisim hiz kazansa da beraberinde getirdigi
riskler miilkemmel planlanan senaryolarin dahi tamamen degismesine neden olabilir.

Bu gelismeler 1siginda Coface, risk degerlendirmelerinde az sayida degisiklik yaparak
tlke risklerine iliskin 5 notu ve sektoér risklerine iliskin 16 notu degistirmistir. Genel
egilim ise hala not indirimi yoniundedir.

Ekonomik daralma riski azalirken, stagflasyon riski kendini gésteriyor

2022 yili ekonomik acidan olumlu sonuglarla sona erdi. Ilimli hava kosullari ve yuksek gaz
rezervleri, Avrupa'da bu kis zorunlu karne uygulanmasi olasiligina dair endiseleri ortadan
kaldirdi. Bu cercevede Avrupa ekonomilerinde, keskin bir daralmaya gorulmeyebilir. Bu
gelismeler dogrultusunda Coface, 2023 yili kUresel buyume tahminini degistirmeyerek %1,9
olarak yineliyor. Gelismis ekonomilerde stagflasyon ve gelismekte olan Ulkelerin tum bu
kosullara karsi dayanikli bir sekilde ayakta duracagl yonundeki beklentilerimiz ise bir kez
daha dogrulandi.

Risk degerlendirmelerine yonelik ongdrulerimiz de aynen devam ediyor: Haziran 2022'de
95 ve Ekim 2022'de 50'nin Uzerinde revizyonu takiben bu ceyrekte yalnizca 3 ulke ve 10
sektdérdn notu dusuruldu. Coface ayrica, tedarik zincirindeki baskilarin kademeli olarak
azalmasi ile birlikte Hindistan ve Burundi ile ilgili degerlendirmelerini ve agirlikh olarak
otomotiv endustrisinde olmak Uzere alti sektore iliskin degerlendirmesini de olumlu yonde
revize etti.
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2023 yilinin ilk yarisinda enflasyonda mekanik duists

Gelismis ekonomilerde goérulen tuketici fiyatlarindaki artisin temelinde enerji fiyatlari
yatiyordu ancak fiyat artislarinin yavaslamasiyla birlikte 2022 yili sonuna dogru enflasyonda
mekanik bir dusus kaydedildi. Su an icin Euro bolgesinde enflasyonda zirve seviyeye
ulasildigi dusunultyor. Ayni durum Amerika Birlesik Devletleri icin de gecerli; %9.1 ile zirve
yapan enflasyon Aralik ayinda %6.5 seviyesine geriledi. Enflasyondaki dususte emtia
fiyatlarindaki yavaslamanin yani sira mal fiyatlarindaki dusus de etkili oldu. Enflasyondaki
egilimin baz etkisiyle, emtia fiyatlarinin bir onceki yilki rekor seviyenin altinda kalmasi
kosuluyla, 2023 yilinin ilk yarisinda da devam etmesi bekleniyor.

Faaliyetlerde gdrulen goreceli dayaniklilik baglaminda isgucu piyasalari da toparlaniyor ve
issizlik seviyeleri halen tarihsel olarak dusuk bir seviyede seyretmeye devam ediyor. Hatta
Euro Bolgesi'nde, issizlik orani 2022'nin sonlarina dogru dusmeye devam ederken ABD'de
son 50 yilin en dusuk seviyesine (%3,5) ulasti ve ingiltere'de yalnizca hafif bir artis gésterdi
(%3,5'ten %3,7'ye). 2023'Un ilk yarisinda da bu sekilde devam edecegini 6ngoruyoruz: 2022
yilinda sirketlerin, ise alimda karsi karsiya kaldigi zorluklar, tarihsel olarak en yuUksek
duzeyde idi, bu nedenle faaliyetlerin canlanmasini bekleyecekleri onumuzdeki donemde
durgun talebe ragmen calisanlarini elde tutmaya istekli olacaklari dusunulmektedir.

Kiresel ekonomi halen risk altinda

2023 yil, kuresel ekonomi acisindan, bu riskli ve belirsiz ortamda pek de i¢ acicl
gorunmuyor. Bunun temelinde enflasyonun genel seyri yatiyor. Dezenflasyon konusunda
iyimserlik korunuyor olsa da nasil dusurulecegi yonundeki sorular hala cevaplanmis degil.
Gelismis uUlke merkez bankalarinin %2 hedefine donus senaryosu tamamen ortadan
kalkmamis olsa da enflasyonun hedeflenenden yUksek bir seviyede dengeye oturmasi
ihtimali masada. Yilin ilk yarisinda beklenen dezenflasyon, para otoritelerinin hedefledigi
seviyelere ulasmadan sekteye ugrayabilir. Yilin ikinci yarisinda ise enflasyonun yeniden
yukselmesi ihtimal hesaba katilmalidir.

Cin'deki toparlanma da belirsizlige neden olmaktadir. Ulkede COVID-19 kisitlamalarinin
hafifletilmesinin Cin'de tuketimin toparlanmasina yol acacadl dusunuluyor. Ancak,
acllmayla birlikte aniden artan enfeksiyon orani nedeniyle toparlanmanin kademeli olacagi
ongorulmektedir. Dolayisiyla, faaliyetlerin normallesmesi 2023'Un ilk ceyreginin sonuna
kalabilir, yilin ikinci yarisinda ise daha guclu bir toparlanma goérulebilir. Ancak bu durum
ayni zamanda, enerji cephesinde ve dolayisiyla enflasyonda yasanabilecek yeni bir firtinaya
zemin hazirlayabilir.



coface

FOR TRADE

Sektorel bazda yeniden siniflandirmalar tekrar glindemde

Son donemdeki raporlarla karsilastirildiginda sektdrel degerlendirmelerde bazi
degisikliklere gidildi. Ancak olumsuz degdisiklikler oldukca sinirli. Ayni zamanda ekonomik
ongorulerimizdeki goreceli iyilesmeleriyansitacak bir ka¢ guncelleme yapilmasina da karar
verildi. Bu guncellemeler, talebin halen guclt oldugu Orta Dogu otomotiv sektorune
yonelik olacak. Ekonomide yasanan duzelme nedeniyle Hindistan'in Ulke risk
degerlendirmesini iyilestirdik.

Daha dnce kuwvetli olarak nitelendirilen ICT ve ilag sektdru gibi sektorlerde faaliyet
gosteren bazi sirketler ise su anda bazi zorluklarla karsi karsiyalar. Avrupa ilag sirketlerinin
yapisal sorunlari, kismen devlet maliyesi Uzerindeki artan baskinin bir sonucu olarak, daha
da belirgin hale geliyor. ICT sirketleri kuresel ekonomik durumdan etkilenmeye ve Cin ile
ABD arasindaki ticari gerilimlerin tam merkezinde kalmaya devam ediyor.

Son olarak sektor notlarinda en ¢ok dususe gidilen bodlge yine Bati Avrupa oldu (toplamda

1'den 5'). Yakin vadede beklentiler daha olumlu olsa da henuz notlari yUkseltmek icin
erken oldugu acik.

Calismanin tamamina_buradan ulasabilirsiniz.
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