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Gida fiyatlan Kasim ayinda manset enflasyona destek oldu...
Kasim TUFE: %0.01 (piyasa: %0.49, Seker Yatirim: %0.7). Kasim UFE: %1.34 (piyasa: %0.62)

Baz etkisinin yardimiyla yillik enflasyon TUFE'de %7.7’den %7.3'e gerilemistir. Kasim ayi ile
beraber, yillk UFE enflasyonu %6.8'den %5.7'ye gerilemistir. Ayrintilara bakildiginda gida alt
kaleminin beklentilerin bir hayli altinda kalarak aylik bazda %1.34 gerileme gdsterdigi gortlmustur.
Kasim aylari icinde 2010 Kasim’dan bu yana en yiiksek aylik gerilemedir. Yanisira, liranin degeri
Uzerindeki baskinin Kasim ayinda da devam etmis olmasina ragmen “ulastirma” kalemi de %0.1
aylik gerileme ile mansete yardimci olmustur. Hatirlanacagi uzere, Haz-Eki13 déneminde ulastirma
kalemi liradaki deger kaybini yansitir sekilde manset enflasyon Uzerine en fazla baski yaratan
kalemlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktaydi. Cekirdek gdstergeler tarafinda ise, liradaki deger kaybinin
surmesi ile Merkez Bankasi’'nin yakindan takip ettigi H ve | endekslerinde aylik artis manset
enflasyonun bir hayli Gzerinde gerceklesmistir. Bu anlamda, H endeksi ve | endeksleri %0.6 aylik
artis gostermis ve yillik enflasyon ise %7.3 seviyelerinde gerceklesmistir. Kur gegirgenliginin
gecikmeli etkilerini gézonlne aldigimizda éniimizdeki ddnemde gekirdek enflasyondaki yillik artisin
%7'nin altina kaymasini pek olasi gérmemekteyiz.

Baz yili etkisiyle
yillik enflasyon
%7.7’ye geriledi...

Yorum

Kasim ayinda baz yilinin da yardimiyla TUFE enflasyonu %7.7'den %7.3'e gerilemistir. Her ne
kadar beklentilerin altinda Kasim ayi enflasyonu hem bizim hem de piyasanin yilsonu enflasyon
beklentileri Uzerinde asag yonlu risk olusturuyor olsa da halen %7.3 ile hem Merkez Bankasi'nin yil
sonu revize beklentisi olan %6.8’in hem de yilsonu hedefi olan %5’in Uzerinde seyretmeye devam
etmektedir. Ek olarak, son ddnemde manset enflasyona en fazla baski kuran gida ve ulastirma
kalemleri bu sefer manseti destekleyen kalemler olmuglardir.

TUFE

Ak enflasyonuna

12-aylik

Kas 13 Kas 12 Kas 13 Kas 12 Kas 13 Kas 12

TUFE 0.01 0.38 0.01 0.38 732  6.37
Yiyecek ve Alkolsiiz igecek -1.34  -0.12 -0.11  -0.03 9.77 432
Tiitiin ve Alkollii igecek -0.64 0.01 -0.01 0.00 13,55 097
Giyim ve Ayakkabi 3.27 6.28 0.07 043 6.04 7.44
Konut 044 056 0.02 0.09 416 1169

sak: Kira 0.68 0.57 632 535
EvEsyas! 052 0.21 0.01  0.02 597 597
Saglik 076  -0.05 0.01  0.00 407 156
Ulastirma -0.08 -0.97 0.00 -0.16 828 6.01

sak: Kisisel Ulastirma Arag. Isletimi 060  -1.68 637 11.12
lletigim -0.41 0.10 -0.01 0.00 2.58 4.98
Eglence ve Kiiltir 0.65 -0.32 0.01 -0.01 4.80 297
Egitim 000 0.07 0.00 0.00 1006 4.70
Lokanta ve Oteller 0.64 0.67 0.01 0.04 940 944
Cesitli Mal ve Hizmetler 0.21 0.04 0.00 0.00 2.35 8.90

UFE 0.62 1.66 5.67 3.60
Tarim 087 -2.96 456 -073
Sanayi 0.57 2.60 5.89 4.49

sak: Maden ve tasocakgiligi -0.32 0.57 1153 597
imalat Sanayi 076  -0.55 758 164
Elektrik, Gaz ve Su -0.86 30.12 -10.24 27.34

Kaynak: TUIK
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Gida kalemindeki oynaklik ve lira Uzerinde slregelen baski dustnlldiginde, Kasim ayi
enflasyonunun yillik enflasyonu %7.3’e gekmek disinda ne 6nki ddnem enflasyon gériinimiinde ne
de Merkez Bankasinin durusunda herhangi bir degisiklige sebep olmayacagini dusunlyoruz. Bu
arada, ¢ekirdek enflasyon gostergeleri de %7-%7.5 araliginda yapiskan bir goriintu ¢izmektedir.

Onlimiizdeki volatil ginleri gézéniine aldigimizda, Para Politikasi Kurulu'nun adimlar atmaya
devam edecegini duslniyoruz. Hatirlanacagi lzere Kasim faiz toplantisinda, 1 aylik repo
ihalelerinin kaldiriimasini sikilastirmaya gidilen yolda ilk kiiglik adim olarak degerlendirmistik.
Gelecek donemde, Merkez Bankasinin tim finansal varliklarin yeniden fiyatlandirildigi bir ddneme
dogru giderken sikilastirma tarafinda olacagina dair gorisimizu tekrarliyoruz. Kurulun Fed'in
politikasina dair belirsizliklerin ortadan kalkma takvimine bagli olarak faiz tarafinda simdilik bir
ayarlamaya gitmeden makro ihtiyati énlemler kapsamindan TL ve FX likiditesi ayarlamalari ile
belirsizligi yonetmeyi tercih edecegine inaniyoruz.

. Tiim zorluklara ragmen 3C’de 6zel tiiketim giiciinii korumustur...
llk 9 ayda GSYH 3C13 GSYH: %4.4 yillik bliylime (Piyasa beklentisi %4.1, Seker Yatirim beklentisi: %3.4)

b“gm‘*;t'u %4 piyasa beklentisi 2013 YS GSYH : %3.7, Seker Yatirim beklentisi: %3.5 (%3 onceki
Oca-Eyl13 GSYH bilytimesi: %4

Harcamalar tarafinda

Blylme rakamlarinin harcamalar tarafinda ayrintilarina baktigimizda 2C blytimesinde oldugu gibi
“6zel hanehalki harcamalarinin” ve “stok” kaleminin blyimeye 3.3 ve 1.9 puanla en fazla katki
yapan kalemler oldugu gorilmektedir. Bu arada alti geyrektir daralmakta olan 6zel kesim yatirim
harcamalari 3C’'de %5.3 yillik artisla manset blyimeye 1 puana yakin katki saglamistir.

3C’de TL'deki %10’a varan ani deger kaybina, tiketici ve reel kesim guivenindeki gerilemeye, 6nci
gOstergelerdeki bozulmaya ve hem i¢c hem dis belirsizliklere kargin 6zel hanehalki harcamalarinin
hizini devam ettirmesi ve de 6zel yatirnm harcamalarinin uzun bir aradan sonra artiya dénmesini
ilging buluyoruz. Turkiye’'nin buyime modelini disindigimuiz zaman i¢ talep kaynakli bliyime
dogal olarak net dis talebin manset biiyimeden galmasina sebep olmustur. 3C13’de net dis talep
manget blyuimeden 2.2 baz puan ¢almistir. Bu arada belitmek gerekir ki net dis talep sadece
ithalat blUyUmesi kaynakl degil ihracat daralmasi sonucu da biyimeden calmigtir. Diger
ceyreklerden farkli olarak kamu katkisi 0.4 baz puan ile sinirli kalmigtir.
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Ekonomik aktivite tarafinda

Ekonomik aktivite tarafina bakildiginda ise i¢ talebin gicli olmasi ile finansal kuruluglar 1.3 baz
puan ile bliyiimeye en fazla katki saglayan kalem olarak 6ne ¢ikmistir. Finansal kuruluslari sanayi
uretimi 1.1 baz puan ile takip etmigtir. Ticaret ve ingaat da diger katki saglayicilar olmustur. Tarim
ise beklentilerimizin tizerinde 0.5 baz puan ile bliyiimeye destek vermigtir.

Yorum

3C GSYH blyumesinin ayrintilarina bakildiginda 6zel hane halki tiiketimi ve stok artisinin
bldyimenin en dénemli destekleyicileri oldugunu gérmekteyiz. Bu arada alti ¢eyrektir kictlen 6zel
sektér yatirrm harcamalari da artiya donerek blylimeye katki saglar hale gelmis ve kamu
harcamalarindaki yavaslamay telafi etmistir. Her ne kadar kamu harcamalarindan 6zel sektor
yatinm harcamalarina bu kayis iyi bir gelisme olsa da 3C’de TL’deki deger kaybi, bunun guven
endeksi Uzerindeki etkisi, ihracattaki daralma,hem ic hem de dis piyasaya hakim olan belirsiz
havayi distindigumiizde ig tiketimin bu denli gliglii kalmasini siirpriz olarak degerlendiriyoruz.
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Bu arada reel kesim giiven endekslerindeki yonlendirmenin ve i¢ talebin glclne karsin stok
kaleminin biyimenin en énemli ikinci katki saglayicisi olmasi da dikkat gekicidir. ilk 9 ay itibariyle
GSYH’daki yillik biyime %4’e ulagsmistir. Bu durum bizim %3 olan 2013 YS GSYH biyime
beklentimiz lzerinde yukari yonlu risk olusturdugundan 2013 YS GSYH beklentimizi %3'den %3.5'e
revize ediyoruz. Belirtmek isteriz ki 4C GSYH'nin performansi daha az likidite ve artan faiz
ortaminda 6nem kazanmistir.

Makro Gorunim - Ocak

Ozet olarak, seviyeden daha cok biiyiimenin kaynaklarinin siirdiiriilebilinir bilylime patikasini
yakalamak icin énemli oldugunu disinidyoruz. Bu anlamda, hem yerel hem de kuresel olarak daha
siki para politikasina gegciliyor olmasi ve yavaslayan sermaye akimlari énimizdeki dénemde
buylime dinamikleri Uzerinde baski yaratacaktir. Ekonominin yapisi g6z énine alindiginda 2014
yilinda GSYH buyiimesinin %3.5 seviyelerinde gergeklesmesini bekliyoruz.

PPK Fed karan oncesi likidite onlemleri ile devam etti...

PPK likidite Para Kurulu Aralik ayi toplantisinda beklentilere paralel olarak PPK her (¢ faiz oraninda da bir
onlemlerine degisiklige gitmemistir. Ancak, Kurul Kasim ayi toplantisinda %7-%7.5 arasinda olusan
devam... bankalararasi para piyasasi faizini %7.75e c¢ekmek, temkinli durusu desteklemek, lirada
gbzlemlenen volatilitenin fiyatlama davraniglari Gzerindeki negatif etkisini sinirlamak amagl 1 aylk
repo ihalelerine son vermisti. Hatirlanacadi lGzere, Kasim ayi beklenti anketinde 2013 yilsonu
enflasyon beklentileri %7.4'den %7.7'ye yikselmisti. Bu yaklasim gercevesinde Kasim ayinda 1
aylik reponun kaldiriimasi paralelinde bu toplantida da bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanan
fonlamanin azami stok tutari 10 milyar TL'den 6 milyar TL’ye, piyasa yapicisi bankalara taninan

fonlama imkéani da yaklasik 23 milyar TL’den 6,5 milyar TL'ye dusuridlmustar.

Merkez Bankasi 2014 Para ve Kur Politikasi: Likidite 6nlemlerine 2014’de de devam...

Merkez Bankasi Bagkani Erdem Baggl 2014 Para ve Kur Politikasini agikladi. Onemli noktalara
gegmeden Once Bagkanin Merkez Bankasinin durusunu agikga Ozetledigine inandigimiz bir
yorumunu paylasmak isteriz. Merkez Bakasi Bagkani, kurdaki hareketlenmeye neden faiz artigi ile
cevap verilmedigine dair soruya “faiz silahinin enflasyon ile miicadelede kullaniimasi gerektir,
kurdaki hareketlere faiz ayarlamalari ile cevap verilmesi kisir dongl yaratir ve bu anlamda da geri
teper” seklinde cevap vermistir.

TL likiditesi tarafinda;

Beklentimiz dahilinde, faiz silahinin gerekli gérildigi zamana kadar 2014 para ve kur politikasi
¢ogunlukla yogun likidite yonetimine dayanmaktadir. Merkez Bankasi Baskani likidite politikasinin
kredilerin tlketici kredisinden ticari krediye kaymasina da yardimci olacadini belirtmistir. Bu
anlamda ekonominin arz tarafi da desteklenmis olacaktir. Rezerv opsiyon katsayisinda Ocak ayi
2014 Para ve Kur  ortas; itibariyle gecerli olacak bir artis ve doviz satim ihaleleri sistemin fonlama ihtiyacini
politikasi  arttiracaktir. 1 aylik repo ihalesinin de terk edilmesi ile fonlama vadesinin kisaltiimis olmasi tiketici
yogunlukla likidite  kredisinden ticari krediye gegis igin diger bir motivasyon faktdrii olacaktir. Bu adimlar sonucunda
yonetimine \erkez Bankas! sistemin likidite ihtiyacinin 30-35 milyar TL'den 40-45 milyar TL’ye gikacagini ifade
dayanmaktadir... etmistir. Aralik ayl notumuzda belirttigimiz (izere, likidite mekanizmasinin aktif kullanimi ile
faizlerdeki oynaklik azaltilacak ve %6.75 ve %7.75 seviyelerinde stabil hale getirilecektir. Subat ayi

itibariyle ekstra sikilagtirma ginlerinin siklhiginda azalma olabilir.

Yabanci Para Likiditesi

Y1l sonuna kadar Merkez Bankasi her gin 450 milyon dolar déviz satim ihalesi acacak ve bu
anlamda 3 milyar dolar satis yapmis olacaktir. Ayni sekilde Ocak ayinda da glinde minimum 100
milyon dolarlik satis ile minimum 3 milyar dolar daha déviz satigi dngdrtlmistur. Boéylece Merkez
Bankasi piyasaya en az 6 milyar dolar FX likiditesi saglamis olacak. Bu agiklama sonrasinda TL
doviz sepeti karsisinda hafif gevseyerek 2.48'den 2.46’ya gerilemistir. Bu arada, Merkez Bankasi
Baskani’'nin daha onceki agiklamalari baglaminda disiindrsek ihracat reeskont kredileri
cergevesinde 2014 yil boyunca 13-14 milyar dolar bir kazanim éngérmektedir ki bu durum Bankanin
13-14 milyar dolar satim yapma imkani oldujunu goéstermektedir. Bu aciklamalara ragmen
6nUimuzdeki dénemde TL’nin volatil bir gérinidm izleyecegini disinmekteyiz.

Yorum

Genel olarak Baskanin agiklamalari beklentimiz paralelindeydi. Likidite olanaklarinin aktif sekilde
kullanilmasi ve bu anlamda faizlerde istikrar tercih edilmeye devam edilecektir. Fakat belirtmek
gerekir ki ROK ve ddviz satim ihaleleri ilk anda Merkez Bankasi FX rezervlerini baski altina alacak
enstrimanlardir.

Daha 6ncede belirttigimiz gibi yeni donemde ne zaman Merkez Bankasi 6zellikle deger kaybeden
liranin makro gostergeler Ulzerindeki (6zellikle enflasyon) tahribatinin uygulanmakta olan para
politikasi ile bertaraf edilemeyecegine ikna olursa, faizlerde bir ayarlamay! tercih edecegini
distnlyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




