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TUFE yili %7.4'de Merkez Bankasi’nin%>5 hedefinin bir hayli iizerinde kapamistir...
Aralik ayinda tiketici fiyatlarindaki aylik artis %0.46 ile piyasa beklentisinin (%0.42) paralelinde,
bizim beklentimizin (%0.3) ise hafif Uzerinde gergeklesmistir.

Aralik verisi ile yillik enflasyon %7.4 seviyesinde gerceklesmistir. UFE ise %1.1 aylik artig ile piyasa
tahmini olan %0.62'nin Uzerinde gergeklesmistir. Aralik gerceklesmesi ile yillik enflasyon Kasim ayi

2013 YS enflasyonu seviyesi olan %5.7’'den %7’ye ylkselmistir.

%7.4 olmustur...
Detaylarina bakmak gerekirse; gida alt kalemi %1.46’lik aylk artisla manset enflasyona en dnemli
katki saglayici olmustur. Gida alt kalemini ulastirma alt kalemi aylik %1.1 ile takip etmistir.

2013 genelinde gida kalemi yillk %9.7 artis ve 2.3 baz puan ile enflasyona en onemli katki
saglayici olurken, liradaki deger kaybini yansitir sekilde ulastirma kalemi de %9.8 yillik artis (1.8
baz puan) enflasyon artisindaki ikinci en énemli kalem olmustur.

iki kalemin yillik enflasyon degeri olan %7.4’(in igerisinde 4.1 baz puan olmustur.

Temel enflasyon gostergelerinden H ve | endeksleri de %7 seviyelerinin tzerinde %7.2 ve %7.1
yillik artigla kurdan gelen baskiyi yansitmaya devam etmislerdir.

Yorum
Hatirlanacagi Uzere, Kasim ayinda son donemde enflasyon lzerine baski kurmakta olan gida ve
ulastirma kalemleri aylik bazda gerileyerek yillik manget enflasyonu %7.3’e gekmislerdi.

Kasim notunda belirttigimiz Uzere, Kasim ayi gerceklesmesi bizim yilsonu %8 olan enflasyon
tahminimizin Uzerine agsagiya yonlu baski koyma diginda Merkez Bankasi’'nin elini rahatlatacak
ozellikte bir veri degildir.

Aylik TUFE 12-aylik
enflasyonuna
Ara13 Ara 12 Aa13 Ara12 Aa13 Aa12
TUFE 0.46 0.38 0.46 0.38 740 6.16
Yiyecek ve Alkolsiizigecek 1.46 1.55 0.35 0.39 9.67 3.90
Tiitiin ve Alkollii Icecek -266  0.01 -0.13  0.00 1052 0.98
Giyim ve Ayakkabi -258 -150 -017  -0.10 487 817
Konut 0.89 0.24 0.15 0.04 484 1137
sak: Kira 0.54 0.37 6.50 5.46
EvEsyasi 0.19 0.21 0.01 0.02 595 589
Saglk 0.78 0.04 0.02 0.00 485 168
Ulastirma 1.10 -0.27 0.19  -0.04 9.77 5.54
sak: Kisisel Ulastirma Arag. Isletimi  3.77  -0.44 10.87 10.05
iletigim -0.13 1.23 -0.01 0.05 1.20 5.90
Eglence ve Kiltlr 019  -0.17 0.01 0.00 518 1.98
Egitim 0.01 0.02 0.00 0.00 10.05 4.81
Lokanta ve Oteller 0.81 0.39 0.05 0.02 986 9.31
Cesitli Mal ve Hizmetler -0.01 0.10 0.00 0.00 224 866
UFE 141 -042 6.97 245
Tarim 249 -0.39 758 417
Sanayi 084 -0.07 685 3.83
sak: Maden ve tagocakgiligi 066 -0.33 1264 549
imalat Sanayi 0.82  0.01 845 127
Elektrik, Gaz ve Su 1.00 -0.46 -8.92 2364
Kaynak: TUIK

Aralik verisi ile 2013 yilsonu enflasyonu %7.4 ile Merkez Bankasinin %6.8 olan revize enflasyon
tahminin ve %5 olan enflasyon hedefinin tGzerinde kalmigtir.

Oniimiizdeki déneme iligkin olarak; lira uzerinde devam eden deger kaybetme baskisi, enerji
fiyatlarinda olasi yukari yonlt ayarlamalar, UFE’den TUFE’ye gelecek olasi baski ile 2014 yilsonu
enflasyon tahminimiz %7.5 seviyesidir.

Bu anlamda Merkez Bankasindan 28 Ocak enflasyon raporunda su an %5.3 olan enflasyon
tahmininde yukari yonli bir revizyon gorebilecegimizi diisliniiyoruz.

Para Politikasina iligkin olarak faiz oranlarinda kesin bir artisa gitmeden 6nce, PPK'nun likidite
araglarini kullanarak (TL ve yabanci parada) sikilastirma yoniinde hareket edecegini diiglintiyoruz.
Hatirlanacadi Uzere, faiz oranlarinda (Ust band ve/veya politika faiz orani) bir degisikligin
zamanlamasinin Fed’in varlik alim takvimi detaylarina bagl oldugunu belirtmistik. Fakat Fed
tarafindaki baskiya ilaveten, politik tansiyonun artmasi Ulkenin risk primini arttirarak TL'nin déviz
sepeti karsisinda tarihi rekor seviyelere gerilemesine sebep olmaktadir.

Bu baglamda, politik gcergceveye bagh olarak, TL’'nin degeri ve onun makro gdstergeler lzerinde
bozucu etkisine bagh olarak (6zellikle enflasyon) PPK’'nun yerel segimler sonrasinda olmak uzere
faiz oranlarinda ikna edici bir artisa gidecegini distinliyoruz.
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TUFE Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon (12-aylik, %)
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Kaynak: TUK

Sanayi liretimindeki zigzag devam ediyor...

TUIK Kas13 sanayi Uretim rakamlarini acikladi. Buna gére Kasim ayinda SU yillik bazda %4.6 artis
kaydetti. Piyasa beklentisi ve Seker Yatinm tahmini sirasiyla %4.1 ve %2 seviyelerindeydi.

Mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindiriimis SU ise aylik bazda %2.9 artig gésterdi.
Sanayi iiretimi 11
ayda ortalama yilhk
%2.6 artis
gosterdi...

Hatirlanacag (izere, Ekim ayinda SU yillik bazda %0.5 daralma gdstererek %1.7’den %3’e uzanan
tahmin arahi@inin bir hayli altinda kalmistir. Mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindiriimig SU da
aylik bazda %3.1 daralma gostermisti. Bu baglamda, blUyimenin 6nde gelen godstergesi olan
SU’nde volatilite devam etmistir.

Yorum:

Oncii gostergelerde volatilite Kasim ayinda da devam etmistir. Hatirlanacag@i (izere Eyliil ayinda,
Agdustos ayindaki daralma sonrasinda %6.4 yillik artis ile surpriz yapmisti. Sonrasinda ise Ekim
ayinda %0.5 yillik daralma gdstermisti. Kasim ayinda ise, Kasim ayi ihracat performansi gézoniine
alindiginda bir iyilesme olacagini bekliyor olsak da bizim beklentimizin ve piyasa 6ngorisinin
Uzerinde bir artis gézlemlenmistir.

Aralik ayina iliskin olarak Tirkiye Ihracatgilar Meclisi gegici ihracat sonuglarina gére ihracat Aralik
ayinda %10 yillik artis géstermistir. Bu anlamda hem ihracatin iyi performansi hem de baz etkisi
Aralik ayinda SU’ne yardimci olacaktir.

Kasim ayi ile birlikte ilk 11 ayda SU’nde ortalama yillik artis %2.6 olmus ve gegen senenin ayni
doénem rakami olan %3.2'nin gerisinde kalmistir. Hatirlanacagi Gizere 2012 YS GSYH biyumesi
%2.2 olmustu.

2013 yili icin her ne kadar SU zayif seyrediyor olsa da, 3C13 GSYHnin %4.4 ile beklentilerin
tzerinde kalmasi ile 2013 yilsonu GSYH bliylime beklentimizi %3'den %3.5’e revize ettik.
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Kasim itibariyle cari acik 56 milyar dolara ulagmistir...
Kasim ayinda cari agik 3.4 milyar dolarlik seviyesi (%4 yillik daralma) ile beklentilerin altinda
gerceklesmistir. Kasim ayi verisi ile birlikte 12 aylk cari agik 61 milyar dolar seviyesini korumustur.
Cari agik 2013 yilini 11 aylik cari acik ise yillik %28 artigla 56 milyar dolara ulagsmistir.
60 milyar dolar Finansman tarafinin ayrintilarina bakildiginda ise;
(GSYH’nIn %7.3’li)
seviyesinde
bitirecek
goriinmektedir... Hatirlanacagi lzere, Ekim ayinda gézlemlenen 6.5 milyar dolarlik sermaye girigi Nisan ayindaki
15.9 milyar dolarlik giris sonrasinda May-Eki13 donemindeki en yiksek rakamdi.

-Ekim ayina gore bir yavaslama goruliyor olsa da Kasim ayinda da sermaye girigleri cari agigin
Uzerinde gerceklesmistir.

-Detaylarda yabancilarin Tirk piyasasina ilgilerinin 1.1 milyar dolar ile devam ettigini gérmekteyiz.

Yorum
Gorulmektedir ki; cari agik yili 60 milyar dolar seviyelerinde bitirecektir. Seker Yatirim beklentisi 59
milyar dolar seviyesi idi (GSYH'nin %7.3’4). 2012 yilsonu gerceklesmesi %6.1 idi.

Orta Vadeli Program’da cari agik/GSYH %7.1 seviyesinde 58.8 milyar dolar olarak éngoralmusti.
Bu anlamda potansiyel biyimenin altinda kalinan 2012 ve 2013 yillarinda bile cari agik/GSYH
oraninin %7 seviyelerinde yapigkan bir gériinim ¢izdigini disunuyoruz.

2014 ile ilgili olarak, cari acik/GSYH oraninda ¢ok fazla bir gelisme beklemiyoruz ve oranin yine %7
seviyelerinde gerceklesecegini dislnulyoruz.

Kiresel ve sermaye akimlarinda beklenen azalmanin yerel piyasalarda énumuizdeki dénemde
volatiliteyi arttirmasi beklentimiz paralelinde yiiksek cari agik/GSYH oranlarinin TL zerinde baski
yaratmaya devam edecegini disliinmekteyiz.
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PPK sikilastirmaya likidite 6nlemleri ile devam etti...
Haftalik REPO Faiz Orani: %4.5 (sabit)

Gecelik Borg Alma Faiz Orani: %3.5 (sabit)
. . o .
Ortalama fonlama Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani: %.7.75 (sabit)

maliyeti PD’lere borglanma faiz orani: 6.75% (sabit)
oniimuzdeki
dénemde %7.75
seviyelerine ¢ikacak
goriinmektedir...

Beklentilere paralel olarak PPK her Ug¢ faiz oraninda da bir degisiklie gitmemistir. Diger yandan
likidite 6nlemleri ile bankalararasi piyasada olugan faizlerin %7.75 seviyesinden %9’da olusmasinin
saglanmasi kararlagtiriimigtir. Beklentimiz her Ug¢ faiz oraninda da herhangi bir degisiklige
gidilmemesi yonundeydi. Diger yandan likidite onlemleri ile ortalama fonlama maliyetinin %7.1
seviyelerinden %7.75 ¢ikarmasini beklemekteydik. Bu baglamda PPK beklentimize paralel olarak
likidite dnlemleri ile ortalama fonlama maliyetini arttirma yolunu segmistir.

Aralik ayi notundan farkli olarak Ocak ayi notunda “enflasyonun onimizdeki dénemde dismeye
devam etmesi beklenmektedir” ciimlesi ¢ikariimis ve

onun yerine “Kurul, enflasyon gorinimini orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla
likidite durusunun sikilastiriimasi gerektigi” belirtilmistir. Bu ¢ercevede ek sikilastirma ginlerinde
bankalararasi faiz oraninin %7.75’den %9 seviyelerine gikmasi 6ngoérilmektedir.

Yorum

Her ne kadar kararin ayrintilari genel olarak beklentiler dahilinde olsa da 6nemli bir ayrinti
bulunmaktadir. Kurul daha éncesinde sikga tekrarladigi retorigini “su anki para politikasi durusunun
enflasyona iligkin riskleri sinirlandirmak igin yeterlidir’ yerine “Kurul, enflasyon gérinimdni orta
vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite durusunun sikilagtiriimasi gerektigi”
belirtiimistir. Bu durum bizim baz senaryomuzun bir anlamda teyidi oldugunu diisiinmekteyiz.
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Yerel secimlere kadar baz senaryomuz Kurulun durusunu gerektiginde sikilastirma yapilacaksa
bunu 6ncelikle likidite yonetimi metotlarini kullanarak yapmay: tercih edecegi, yerel secimlerden
sonra ise kur uzerindeki baskinin enflasyon dinamiklerindeki bozucu etkisinin PPK’'unu “agik” ve
“ikna edici” faiz ayarlamalarina yoneltecegini diisiinlyoruz.

Son atilan adimin ek sikilastirma ginlerinin sikligina bagi olsa bile ortalama fonlama maliyetini

yukari ¢cekecek bir adimdir. Agik bir faiz artisina gére ne siklikta uygulanacagi Merkez Bankasinin
kararina gore sekilleneceginden daha Ustli kapal ve de daha az ikna edici oldugunu disiniyoruz.
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.




