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I endeksi yillik
enflasyonu Mayis’ta
yikseldi...

Yilsonunda
enflasyonun %7,3
seviyesinde
gerceklesmesini
bekliyoruz...

Gida fiyatlarinin enflasyon lizerindeki olumlu etkisi kurdaki deger kaybi ile ortadan kalkabilir
Mayis ayi enflasyonu %0,15 ile piyasa beklentisi (%0,44) ve tahminimizin oldukg¢a altinda agiklandi.
Yilhk enflasyon bdylece baz etkisi nedeniyle %6,1'den %6,5'e ylkselmis oldu. Aylk olarak %2,2
disen gida fiyatlari enflasyonun 0,4 puan daha diisik gelmesini saglarken, mevsimsel fiyat artislari
nedeniyle %8,9 yukselen giyim fiyatlari enflasyonu 0,5 puan artirdi. Diger gruplarin enflasyona
etkisi ise ihmal edilebilir dizeyde kaldi.

Tdam yilhk gekirdek enflasyon gdstergeleri yikselis kaydederken, Merkez Bankasi’'nin yakindan
takip ettigi, gida, enerji, icecekler, titin Griinleri ve altini disarida birakan | endeksi yillik enflasyonu
%5,4’ten %5,6’ya ylkseldi. Diger yandan, H endeksi yillik enflasyonu %6,0’dan %6,1’e cikti.

Yillik enflasyondaki diistis olumlu olsa da son iki ayda gida fiyatlarinda meydana gelen diizeltmenin
olumlu etkisinin kurdaki gelismelerin olumsuz etkisi tarafindan bertaraf edilecegini dngériyoruz.
TL’nin sepet bazinda Mayis ortasindan bu yana degder kaybetmesinin enflasyona 1 puan katki
yapacagini ve bu katkinin bu yilin ikinci yarisi ve 6numuzdeki yil arasinda paylasilacagini
ongoruyoruz. Bu nedenle %7,3 seviyesindeki enflasyon tahminimizde degisiklige gitmiyoruz.

Merkez Bankasi’'nin yilsonu enflasyon tahmini %5,3 seviyesinde bulunuyor.

Enflasyon: Mayis 2013

(yluizde)
Aylik 12-aylik

May13 May12 May13 Nis 13
TOFE 015 -0.21 651  6.13
Yiyecek ve Alkolsliz Igecek -2.18 -2.40 7.07 6.83
Tutin ve Alkolli igecek 0.00 0.14 16.09 16.25
Giyim ve Ayakkabi 885  8.60 625  6.01
Konut -0.04 0.04 6.58 6.66
sak: Kira 0.45 0.33 6.08 5.96
EvEsyasi -022 -0.48 438 411
Saglk 0.14  0.10 1.86 1.83
Ulastirma 0.13 -1.36 466 3.09
sak: Kisisel Ulastirma Arag. isletimi -0.89 -4.31 512 149
iletigim 040 -0.20 7.49 6.85
Eglence ve Kultur 0.46 0.33 1.38 1.26
Egitim 1.73 1.10 5.87 5.21
Lokanta ve Oteller 0.75 0.92 8.78 8.97
Cesitli Mal ve Hizmetler -0.37 0.23 5.65 6.29
UFE 100 053 247 1.70
Tarim 5.80 3.65 -5.30 -7.22
Sanayi 0.09 -0.12 3.78 3.56
sak: Maden ve tagocakgiligi -0.13 0.25 6.33 6.73
Imalat Sanayi -0.07 -0.26 1.97 177
Elektrik, Gaz ve Su 177  0.89 1477 13.78
Kaynak: TUIK

= == TUFE (12-aylik, %)
| Endeksi (12-aylik, %)

9
8
7
6
5
4
3
2

R O R P g

Kaynak: TUIK

SIS IR N A \" \" \" «" \’1' 0 \’1' \'1' \"’




Makro Gorinim -

Seker &5 Yatinm

Temmuz

Bu yil igin biiyiime
tahminimizi %3,2’de
koruyoruz...

Nisan ayi cari agigi
piyasa beklentisinin
lizerinde...

Kisa vadeli finansal
girigler Nisan’da da
finansman resminde
agirhktaydi...

Haziran ayi kapasite kullanim orani ve reel kesim giiven endeksi imalat sanayinde gelismeye
isaret etti

Mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani Haziran’da Ust Uste altinci artigini
gosterdi. Kapasite kullanim orani Mayis’a goére 0,3 puan artarak %74,8’e yukselirken bu seviye
Mayis 2012°den bu yana gbzlenen en yiiksek diizey.

Diger yandan mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giiven endeksi de Haziran’da artmaya devam
ederken, Mayis ayindaki 105,4’ten 107,2'ye yiikseldi. Alt endeksteki artiglar ise genele yayilan bir
g6runim sergiledi.

Veriler ekonomik toparlanmanin devami yénunde isaretler verirken bu yil igin biyime tahminimizi
%3,2 seviyesinde korudugumuzu belitmek istiyoruz. ilk geyrekte bilylime beklentilerin (izerinde
aciklansa da %3’luk blUyldmenin 2,2 puaninin kamu yatirimlarindan kaynaklanmasi, 6zel yatirnmlarin
cok zayif olmasi ilk ¢ceyrekte toparlanmanin ana rakamin gésterdiginden zayif olabilecegine isaret
ediyor. Diger yandan, protesto gosterilerinin tlketici gliveni Gzerindeki olasi yan etkileri ve Merkez
Bankasi'nin TL'de zayiflik karsisinda uyguladigi ilave parasal sikilastirma sureglerinin ekonomik
blylmenin daha yiksek olmasini engelleyebilecedi goristindeyiz.
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Kaynak: TCMB, TUIK

Nisan ayinda kuvvetli portfoy girisleri devam etti

Nisan ayi cari agidi 8,2 milyar $ ile piyasa beklentisi (7,9 milyar $) ve tahminimizin (7,5 milyar $)
Uzerinde aglklandi. 12-aylik birikimli cari agik boylece 3,6 milyar $ artarak 51,3 milyar $'a
ylikselirken, birikimli enerji-digi denge de Mart'taki 3,7 milyar $ fazladan 0,2 milyar $ aciga geldi.
Nisan’daki 2,1 milyar $'lik net altin ithalati cari agiktaki geniglemeye katkida bulunurken, altin
ticareti etkisinden de arindinldiginda da birikimli cari acikta yikselis géruliyor.

Turkiye'ye Nisan'da Merkez Bankasr’nin 7,3 milyar $ tutarinda rezerv birikimi de dahil edildiginde
16,9 milyar $'lik devasa bir sermaye akimi olurken, kisa vadeli fonlarin séz konusu ayda da
hakimiyetini korudugu gozleniyor. Dogrudan yabanci yatirimlar 0,5 milyar $ ile zayif kalirken, banka
ve diger sektorler toplamda sadece 0,9 milyar $ tutarinda net uzun vadeli borglanma gergeklestirdi.

Cari Denge
(milyon $)
Nis 12-Ayhk Toplam
2013 2012 Nis Mar
Cari agik -8,170  -4,547 -51,301 -47,678
Enerji Dig1 1/ -4,101 -238 -162 3,701
Dis Ticaret Dengesi -8,424 -5,231 -69,001 -65,808
ihracat 13,455 13474 165,491 165,510
% 0 9 140 149
ithalat -21,879 -18,705 -234,492 -231,318
% 17 -8 20 -4
Hizmetler (net) 941 1,325 23,233 23,617
Turizm (net) 1,291 1,147 22,488 22,344
% 13 14 210 212
Gelir (net) -718 -779 -6,678 -6,739
FaizHarcamalari -486 -519 -5,652 -5,685
Cari Transfer 31 138 1,145 1,252
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -10,304 -6,643 -88,835 -85,174
Enerji 3/ -4,069 -4,309 -51,139 -51,379
Enerji Disi -6,235 -2,334 -37,696 -33,794

1/ Enerji agigl (TURKSTAT tanimli) hari¢ cari agik
2/ TUK tanimi
3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol triinleri ve dogalgaz igerir.
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2013 cari acik
tahminimizi 60
milyar $’da
tutuyoruz...

Para Politikasi
Kurulu TL’nin zayif
goriiniimi
nedeniyle
Haziran’da
beklemede kaldi...
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Kaynak: TCMB

Kisa vadeli karaktere sahip portfdy girisleri ise 9,1 milyar $ olarak gergeklesirken, bunun 4,5 milyar
$’1 devlet i¢ borglanma senetlerine giris olarak gergeklesti.

Turkiye ekonomisinin cari agigin finansmaninda son dénemde portfdy girislerine fazla bagimh
olmasi, yurticinde ve yurtdisindaki gelismelerin sermaye akimlarinin azalmasina neden olmasi
durumunda ekonominin olumsuz etkilenebilecedine isaret ediyor. Bu yil igin cari agigin 60 milyar
$'a (GSYIH'nin %7,1’i) yikselecegi yoniindeki tahminimizi koruyoruz. Cari agik gegtigimiz yil 47,7
milyar $ (GSYIiH’nin %6,1’i) olarak gerceklegmisti.

Sermaye Hesabi

(milyon $)
Nis 12-Aylik Toplam

2013 2012 Nis Mar
Cari Agik -8,170 -4,547  -51,301 -47,678
Sermaye Hesabi (rezerv birikiminden 6nce) 16,862 5,950 94,245 83,333
Dogrudan Yabanci Yatirim 469 225 8,199 7,955
Portfdy Yatirimi 9,340 1,038 52,657 44,355
Hisse Senedi 133 -145 6,025 5747
Borg Senetleri 1/ 8,927 1,579 42,610 35,262
Yurtigi 4,528 514 24,535 20,521
Diger Yatirmlar 7,053 4,687 33,389 31,023
Varlklar 144 12 2,555 2,423
Yukumldilukler 6,909 4,675 30,834 28,600
Kisa Vadeli 3,467 2,349 19,728 18,610
Uzun Vadeli 627 -429 1,374 318
Banka Digi Ozel Sektér 787 -85 4,063 3,191
IMF Kredileri 0 0 -1,859 1,859
Diger 2,815 2,755 11,591 11,531
Net Hata Noksan -1,419 -1,089 -8,799  -8,469
Rezerv Varliklar 2/ -7,273 -314 -34,107 -27,148

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtigi ihraglar dahil.
2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.

PPK kararlar beklentilere paralel

Para Politikasi Kurulu Haziran toplantisinda kisa vadeli faizleri degistirmedi. Banka diger yandan,
rezerv opsiyon katsayilari ve zorunlu karsilik oranlarinda da degisiklige gitmezken, kuresel

ekonomideki belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlarindaki yavaslamaya dikkat ¢ekti. Kurul ayrica

kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynakligin stirmesi nedeniyle para
politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacag: yinelerken, TL likidite
kompozisyonunda gereken ayarlamalarin yapilacagini belirtti. Diger yandan, PPK, i¢ talep ve
kredilerdeki artislar ile doviz kuru hareketlerinin fiyatlama davranislari (izerindeki etkilerini yakindan
izledigini ifade etti. Bankanin TL'de volatilitenin devam etmesi durumunda ilave parasal sikilagtirma

ve ddviz satim ihaleleri ile yola devam etmesi beklenmeli.
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Ekonomik aktivitedeki toparlanma biitce dengelerini destekliyor

Mayis ayinda merkezi yonetim butgesi gegen yil Mayis ayindakine benzer sekilde 4,6 milyar TL
fazla verirken, faiz-disi fazla rakami 8,1 milyar TL ile Mayis 2012’deki rakamin Uzerinde
gerceklesti. Bu yil Mayis ayinda 1,1 milyar TL daha fazla faiz 6denmesi bu yil faiz-disi fazlanin
daha fazla gergeklesmesi sonucunu dogurdu. Dider yandan, yilin ilk bes ayinda buitge 4,3 milyar
Ocak-Mayis biitge TL fazla verirken, gegen yilin ayni déneminde 0,4 milyar TL agik vermisti.

gergeklesmeleri
yilin kalaninda tahvil
faizleri lizerinde bu
cepheden yukari
yonlii baski olusma
ihtimalinin zayif
olduguna igaret Butcede yilin ilk bes ayinda gbzlenen olumlu performans ve elektrik 6zellestirmelerinden
ediyor saglanacak gelirler bu yil bitge hedeflerinin tutturulmasi agisindan zorluk yagsanmayacagina isaret
ediyor. Bu da tahvil arzinda bu yil igin planlanin lzerinde bir artis olmayacagdini ima ediyor. Diger
yandan, protesto gosterilerinin slirmesinin ekonomik aktivitede dolayisiyla vergi gelirleri izerinde

yaratabilecegi olasi bir yavaslama ise blitge dengeleri Gizerinde bir risk olusturuyor.
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Mayis ayinda faiz-disiI harcamalar %12 artisla Nisan ayi ile kiyaslandiginda hiz keserken, sermaye
transferleri ve sermaye harcamalarinda sirasiyla gerceklesen %77 ve %21 artis dikkat gekici. Vergi
gelirleri ise Mayis’ta yillik bazda %14 artarken, son Ug ayda faiz-digi harcamalarin Gzerinde bir
hizla artis géstermis oldu. KDV ve 6zel tiketim vergilerindeki %25 ve %24’lik artiglar ise 6zel
tiketimdeki toparlanmanin bltgedeki olumlu yansimalarini gésteriyor.
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Kaynak: TCMB

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 gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




