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Yillik enflasyon
%7.16’a geriledi...

Gida enflasyonu
5.0’e ylikseldi...

12 aylik cari acik
32.4 milyar dolar...

Ekim Enflasyon...

Ekim’'de enflasyon 1.70% olan beklentinin altinda %1.44 gergeklesirken, yillik enflasyon EylulI'deki
%7.28'den %7.16’a geriledi.

Yillik gekirdek enflasyon Agustos’taki %8.41 ve Eylil'deki %7.69'dan Ekim'de %7.04’e geriledi.
TL’deki dalgalanmalara ve yukari yénli harekete ve bazi temel Grtinler Uzerindeki kur gegiskenligine
ragmen, cekirdek enflasyondaki hizli diisiis devam etti. Ancak, gecen sene Ekim ayindaki yiksek
baz da buna yardimei oldu. Ote yandan, gogu temel malda kur gegiskenligi etkisi sinirli oldu.

Diger olumlu bir gelisme, yuksek ve yapiskan hizmet enflasyonundaki kayda deger yavaslama oldu.
Petrol fiyatlarindaki yikselisi kaynakli ulastirma hizmetlerindeki yiksek artisa ragmen 6zellikle gida
hizmetleri, paket tatil ve eglence hizmet enflasyonundaki yavaslamada etkili oldu. Hizmet
kalemlerindeki enflasyonda genele yayilan yavaglama ekonomide artmakta olan ¢ikti agiginin
enflasyon Uzerindeki etkisinin birim maliyetlerindeki artistan daha etkili olmaya basladigina isaret
ediyor.

Gida enflasyonu Ekim’de yillik %3.9’dan %5.0’e yikselse de, aylik bazda uzun yillar ortalamalarinin
altinda kaldi (1 puan civari). Yillk ortalama %9-10'un ¢ok altinda seyreden gida enflasyonun
arkasinda sebepler olan zayif turizm sektérl, artan zirai Uretim ve hikimetin almakta oldugu
onlemlerin etkisini gdstermeye devam ediyor.
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Ekonomide artan ¢ikti agigi, dusuk gida fiyatlarinin devem etmesi enflasyonist baskilarin gerilemekte
olduguna isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde kurda cok biiyiik dalgalanma olmamasi ve
hikimetinin ciddi bir vergi ve fiyat ayarlamasina gitmemesi durumda, TCMB’nin 2016-sonu ve 2017-
sonu enflasyon beklentileri olan %7.5 ve %6.5 ulasilamayacak seviyeler olarak gézikmiyor. Bu
durum TCMB’nin Mart 2016’dan bu yana Ust banttaki faiz indirimlerini biyik gapta agiklanabilir kiliyor,
para politikasi kredibilitesini destekliyor.

Eyliil cari acik beklentilerin altinda...

Eyl16: 1.7 milyar dolar cari agik
Piyasa tahmini: 1.95 milyar dolar acik
2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar
2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar

Agustos’'ta 9 milyar olan 12 aylik birikimli enerji ve altin digi Eylil'de 11.0 milyar dolara yukseldi.
Hizmetler kaynakli cari dengede bozulma yilin geri kalaninda da devam edecek. 2016’1 35 milyar
dolar civarinda bir cari acik ile kapatacagimizi distnuiyoruz.

2017°de turizm sektorl kaynakli bozulmanin kismi toparlayacagini, dolayiyla turizm sektériinde cari
denge uzerindeki olumlu etkisinin 2-3 milyar seviyesinde kalmasi bekleriz. Petrol ve emtia
fiyatlarindaki yukselisin devami s6z konusu olursa cari agik Gzerinde yukari risk olusturur.

Dis Finansman

Basta, zayif portfoy girisleri, Hazine’nin Eurobond itfasinin Eylil'e denk gelmesi, geri ihracinin ise
Ekim’'de gerceklesmesi ve bankalarin net dis bor¢ edinmesindeki gerileme kaynakli olarak, zayif
sermaye girislerinden dolayi, EylilI'de TCMB rezervlerinde ciddi bir erime goriyoruz.
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2016 yili cari acik
tahminimiz 35
milyar dolar
seviyesinde...

TCMB, politika faizini
50 baz puan ve (ist
bandi 25 baz
arttirdl...

Ozel sektériin 12 ay birikimli uzun vadeli borg geri gevirme orani Agustos’taki %171'den %152'e
geriledi. Bunun arkasinda ise bankalarin 12 ay birikimli uzun vadeli bor¢ geri ¢evirme orani
Agdustos’taki %147°den %124’e gerilemesi var. Yilbasinda bu rakam %350’ye yakin seviyelerdeydi.

Bankalarin 12 ay birikimli toplam (kisa+uzun vade) net borglanmalari 2014’de 20 milyar dolar
seviyesine yaklastiktan sonra, Eylul 2016 itibariyle 5 milyar net bor¢ geri 6demeye dénmus durumda.
Aradaki 25 milyar dolarlik fark, 2007-2009 kiresel finans krizindeki goriilen net dis finansman
edinimindeki gerilemeden dahi daha keskin bir duslse isaret ediyor. Bu da bizlere bankalarin kredi
verme istahindaki azalmanin altini giziyor. Oniimiizdeki dénemde dis finansman kosullarinin
sikilastigi bu dénemde bankalarin ne denli dis finansman kanallarini kullanmaya agirlik verecekleri
kredi buyumesindeki seyri belirleyecek.

Ote yandan, banka dig! sirketlerin dig finansmana erisiminde bir sikintisi gérmiiyoruz. Dig borg
cevirme oranlari %200’Un Gzerinde seyrediyor.

0 15000
NANNNONOOONITIIITLNDON0OOCQY
ORN R U MR RS
N - T Nl - -SSR AT 0]
10000 2 F3F2SSE352 5583828558382 52839
20000 5000
0
-30000 \.
- -5000
-40000
- -10000
-50000
15000
60000 20000
CAD (LHS)
70000 25000
Non-Energy CAD
-80000 Non-Energy and Non-Gold CAD - -30000

Merkez Bankasi faiz arttirmina gitti....

OI/N borg verme: %8.50

OI/N borg alma: %7.50

1 haftalik repo orani: %8.00

TCMB PPK’nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini 50 baz puan arttirarak %8.00’e gekerken, olan
Ust bandi 25 baz puan yukari cekerek %8.50’e ¢ekti. Beklenti sadece politika faizinin 25 baz puan
arttirlmasi ya da herhangi bir degdisiklik yapilmamasi yoniindeydi.

Her ne kadar beklentimiz, TCMB’nin 1 haftalik politika faizini 25 baz puan arttirmasi ve (st bant faizini
degistirmemesi olmasina ragmen, faiz ve kur tarafindaki dalgalanmanin sinirlandirilabilmesi igin
TCMB’nin yapacag! en rasyonel kararin politika faizini 50 baz puan ve Ust bandi 25 baz arttirmasi
olacagini belirtmistik.

TCMB, yabanci para zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirirken. S6z konusu
degisiklik ile finansal sisteme yaklasik 1,5 milyar ABD dolari ilave likidite saglanmasi bekleniyor.

TCMB’nin PPK notunda enflasyon konusuna deginmesi ve faiz artigi kararini kur geciskenliginden
kaynaklanabilecek fiyat artiglarina baglamasi Merkez Bankasi’na glvenilirlik saglayan diger bir unsur.
“Yakin dénemde kiiresel belirsizliklerdeki artis ve yiksek oynakliklara bagli olarak yasanan déviz kuru
hareketleri enflasyon goérinimine dair yukari yonli risk olusturmaktadir. Kurul, séz konusu
gelismelerin beklentiler ve fiyatlama davraniglar izerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla
parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir.”

Ancak, TCMB'nin bu karari enflasyon goérinimindeki bozulmanin &éniine gegcmek gegmenin
yanindayerine, finansal istikrarin saglanmasi ve makro dengeleri korumak adina yaptigini diistiyoruz.
Ekonomi, artan c¢ikti agigini ve blylime iliskin endiseli géz 6niine aldigimizda, TCMB’nin para
politikasini mimkin oldugu kadar gevsek tutmaya calisacagini ve faiz arttirmalarimdan mimkin
oldugu kadar kacinacagini dusinuyoruz.
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Oniimiizdeki
dénemde TCMB’nin
para politikasinin
diislik reel faiz ile

4. Ceyrege iliskin 6ncu buylime verileri konut ve araba gibi alanlarda iyi gelirken, dayanikli tiketim
urlinlerindeki zayiflik ise surlyor. Tiketimden alinan vergilerde ise gerileme mevcut. Dolayisiyla,
TCMB'nin son geyrekten itibaren iktisadi faaliyette toparlanma beklentisi ise arzu ettigi sekilde gugli
olmayabilir.

Ancak, gene de, piyasa ve politika faizleri arasinda farkin ciddi miktarda agildigi ve TL volatilesinin
ylkseldigi ve deger kaybinin emsal para birimlerine kiyasla arttigi bu dénemde, TL'deki deger
kaybinin ekonomiye (6zellikle makro dengeler ve sirket bilangolarinda bozulma kanaliyla) etkisinin
nispeten yuksek politika faizine kiyasla daha fazla olacagini disuniyoruz.

Oniimiizdeki ddnemde TCMB'nin para politikasinin diigiik reel faiz ile sonuglanacagi beklentimizi
koruyoruz. Dolayisiyla, FED’in para politikasini sikilastirma beklentilerinin gli¢clendigi ve ABD’den
ardi ardina gugli ekonomi verilerinin geldidi bu dénemde, TL tzerindeki baskilarin devam edebilecegi

sonuglanacagini dislncesindeyiz.
bekliyoruz.
14 4,0000
12 44— - 3,5000
- 00
10 - 2 3,00
- 2,5000
8 .
- 2,0000
6 .
- 1,5000
4 T — - 1,0000
2 - 0,5000
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
" 2N - N TN NG} X X X DX O O O O L L L o
N Y Y AN Y YT WY A QY RY WY AY QY WY WY AN QY DY WY AN Y
USRS PSS P M g i NI S SRS S N
% % » > > >
=== (/N Borrowing (Borg Alma) = 0/N Lending (Borg Verme)
== 0ne Week Repo Rate (Haftalik Repo) = CBT Funding Rate (Ortalama Fonlama)
=2 year benchmark bond (2 Yillik Gosterge Tahvil) TL/USD

GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagli
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




