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Yillik enflasyon Eyliil’de %7.28’egeriledi...
Eyl16 TUFE:0.18% aylik artis (Piyasa beklentisi: 0.65%)

Eyliil enflasyonu Yillik TUFE 8.05%'ten 7.28%’e geriledi
beklentilerin Eyl 16 YI-UFE: 0.29% aylik artis
altinda... Yilhk Yi-UFE: 3.03%’ten 1.78%’e geriledi

Tiketici fiyat Endeksi (TUFE) Eylill ayinda %0.65 olan piyasa beklentisinin altinda %0.18 artis
gosterdi, beklentilerden olumlu gelen veriyi aylik en fazla dusls gosteren %3,49 ile giyim ve
ayakkabi grubu ve %0,70 disen gida ve alkolslz igecekler olumlu etkiledigi gorulmektedir. Disuk
gelen Eylul ayi verisi sonrasinda yillik enflasyon gegen ayki %8.05 seviyesinden %7.28’e geriledi.
TCMB'nin yakindan takip ettigi cekirdek gostergeler olan ¢ekirdek H ve ¢ekirdek | endeksleri yatay
seyirle aylik 0.17% ve 0.14% artis gostermistir. Bir suredir yillik bazda disls trendinde olan
Cekirdek H ve ¢ekirdek | gostergelerinin yillik artis oranlari 7.58% ve 7.69% olarak gerceklesmistir.

2016 yil sonu Yorum:

enflasyon Gida enflasyonundaki dalgali seyre ragmen gecen yilin Aralik ayinda gbére gida ve alkolsiiz
hedefimizi %8.50’ye  icecekler endeksinin Adustos ayindaki %1.81 seviyesinden Eylul ayinda %1.10 seviyesine
revise ediyoruz... gerilemesi ve dogal gaz fiyatlarina yapilan %10 indirimin pozitif etkisini de gbzeterek 2016 yilsonu

enflasyon hedefimizi %9.0’dan %8.50 seviyesine disurlyoruz.
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Temmuz cari agik beklentilerin hafif tizerinde...
Tem16: 2.6 milyar dolar cari acik (Tem15: 3.1 milyar dolar agik)
Piyasa tahmini: 2.4 milyar dolar agik
2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar
2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar
12 aylik gari acik

28.9 milyar dolar... Temmuz ayinda 6demeler dengesi 2.6 milyar dolar cari agik verdi. Temmuz ayl cari agik

beklentilerin ¢ok hafifi lzerinde gergeklesmis olup 12 aylik cari agik rakamini 29.4 milyar dolardan
28.9 milyar dolara geriledi. 12 aylik kiimulatif verilere gore, 10 aydir araliksiz daralan cari agik
Haziran’daki artis sonrasinda Temmuz'da tekrar diiglis kaydetti.

12 aylik enerji digi 6demeler dengesi rakami ise 3.2 milyar dolar acik ile ylUkselise donmusgtir. 12
aylik enerji ve altin disi cari agik ise 5.9 milyar dolardan 6.7 milyar dolara yiikselmigtir. Temmuz ayi
ile birlikte ilk yedi ayda cari agik gecen senenin ayni dénemine gore yillik bazda %13.2 daralarak
25.0 milyar dolardan 21.7 milyar dolara gerilemistir.

Dogrudan yatinmlardaki yillik bazda izlenenivme kaybi Temmuz'da da devam etmistir. Bu
cergevede, gegctigimiz yilin ilk yedi ayinda 10,5 milyar dolar olan net dogrudan yatirimlar bu yilin ilk
yedi ayinda4,8 milyar dolar ile sinirli dizeyde kalmigtir.

Portfoy yatinmlari 1.4 milyar dolar tutarinda net giris kaydetmigtir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasalarinda,
348 milyon dolar net satim ve 600 milyon dolar net alim yaptigi gérilmektedir.

Yurtdisinda ihra¢ edilen tahvil ve bonolarla ilgili olarak, bankalar 36 milyon dolar net borglanma
gerceklestirmistir.

Diger yatinmlar kaleminde 3.0 milyar dolar tutarinda net ¢ikis gerceklesmistir.Diger yatirimlar
altinda, yurtigi bankalarin yurtdigi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari 3.4 milyar dolar net
artis, yurtdisi bankalarin yurtici bankalardaki mevduatlari da 47 milyon dolar tutarinda net azahg
kaydetmistir.
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Yurtdisindan saglanan kredilerle ilgili olarak, bankalar ve diger sektorler sirasiyla 420 milyon dolar
ve 84 milyon dolar net kullanim gercgeklestirmistir. Temmuzda'da rezervler 1,7 milyar USD
azalmigtir. Yilin ilkyarisinda rezervlerdeki yukselis 8,5 milyar dolar olmustur.

Temmuz'da net hata ve noksan kaleminde 2,1 milyar dolar sermaye ¢ikigI yasanmistir.

Yorum

2015 yihnda ilk kez GSYH bliyiime oraninda bir gerileme ya da daralma olmadan cari agik yildan
yila gerileme gostermistir. Buna gére 2015 yil sonunda cari agik 43.6 milyar dolardan (GSYH'nin
%5.5'i) 32.2 milyar dolara (GSYH'nin %4.6’s1) gerilemistir. Bu gerilemenin ana sebebi petrol
fiyatlarindaki rekor dusustir. 2015 yilinda petrol fiyatlar varil bagina 52 dolara gerileyerek eneriji
faturasini 49 milyar dolardan 33 milyar dolara ¢cekmistir. Cari agida iliskin olarak ise; genel olarak
ayni seviyedeki servis ve diger gelirler ile 2016 yili cari agik tahminimiz 35 milyar dolar (GSYH’nin
%5’i) seviyesindedir. Fakat 6zellikle turizm gelirlerinde olasi bir gerileme ile cari agigin yukari yonli
risk tagidigini distnuyoruz.

2016 yili cari agik
tahminimiz 35
milyar dolar
seviyesinde...
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Moody’s Tiirkiye’nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina disiirdu...

Moody’s Tirkiye'ye yonelik Kredi notunu 23 Eylil Cuma aksami piyasalar kapandiktan sonra
acikladi. Kredi derecelendirme kurulugu Tirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu yatirim yapilabilir olan
"Baa3" seviyesinden, yatirnm yapilabilir seviyenin bir alti olan "Ba1" seviyesine dlsUrirken, not
g6runiminu "duragan" olarak belirledi.

Moody's'den yapilan agiklamada, not indirimine gerekge olarak 2 neden gosterildi. Bunlardan ilki,
destekleyici olan borglanma temellerinde, 6zellikle de biyime ve kurumsal saglamlikta zayiflama
olarak gosterildi. Bdyle Turkiye Fitch’'in notu hala yatirirm yapilabilir seviyede tutmasina ragmen
Moody’s’ten almis oldugu ikinci yatirim yapilabiliri seviyedeki notunu kaybetmis oldu.

Piyasalarin ilk tepkisi saticili olmasina ragmen not indiriminin, basarisiz darbe girisimiden sonra 18
Temmuz'daMoody’s ‘in yaptigi notun dustrilmek Uzere izlemeye alindii aciklamasi sonrasi
kismen fiyatlara girmesi, hikimetin, dizenleyici kurumlarin aldigi 6nlemler ve en 6nemlisi de
Turkiye'nin saglam mali disiplin politikasi ile ekonomik kirilganligin azalmasi nedeniyle not
indiriminin etkisi cok sinirli kaldi.

Hukumetin 6zellikle basarisiz darbe girisiminden sonra hizlandirdi§i yapisal reformlara devam
etmesi ve bunun yaninda global piyasalardaki bol likiditenin devam edecegi beklentisiyle piyaslarin
kisa stirede dengelenecegini diistinliyoruz ¢iinku Turkiye benzer kredi notu seviyesine sahip Rusya
ve Brezilya gibi Ulkelere karsi diistik enerji fiyatlarinin olumlu etkisiyle avantaja sahip bulunuyor.

Merkez Bankasi indirimlere devam etti...

Parasal gevseme OIN borg verme: %8.25 (%8.50’den 25 baz puan indirim)

Agustosayinda da OIN borg alma: %7.25 sabit

25 baz puan ile 1 haftalik repo orani: %7.50 sabit

devam etti....
Eylll ayi toplantisinda, PPK (st bandi beklentilere pararlel %8.50'den %8.25’e ¢ekmistir, diger faiz
oranlari ise %7.25 ve %7.50 seviyelerinde sabit birakilmistir. Eylil ayi ile birlikte Ust band
%10.75’den %8.25’ye cekilerek toplam indirim 250 baz puana ulasmistir, diger faiz oranlari ise sabit
tutulmustur.

Deyatlarda, kurulun buyime endigelerinin Temmuz ayinda daha negative oldugu gorulmektedir.
Banka’'nin “siki likidite durusu gereklidir’ cimlesini c¢ikarip yerine “finansal kosullarin siki oldugu
degerlendiriimektedir” cimlesini metne sokmasinin, para politikasini gevsetecegi sinyali olarak
algilandi.
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Ayrica, toplam talepteki yavaslama cekirdek enflasyondaki kademeli distsu desteklerken gida
fiyatlarindaki asagdi yonli seyrin de etkisiyle kisa vadede enflasyonda duisus éngoérilmektedir.

Bununla birlikte, enflasyon gérinimine dair gelismeler likidite politikasindaki temkinli durusun
korunmasini  gerektirmektedir. OnUmizdeki doénemde para politikasi kararlari enflasyon

go6rinimine bagh olacaktir.

Merkez Bankasi

makul bir siire Yorum:
iginde faiz Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Eylil ayinda da sadelestirme adimlarina devam etmisgtir.
koridorunu Eyllil toplantisindan sonra yapilan agiklama metninden sadelestirme adimlarinin sonuna
sonlandirarak yaklasildigi anlasiimaktadir. Kurulun, Global piyasalarin da izin vermesi durumunda koridoru
fonlamayi tek mumkun oldugunca daraltacadi ve makul bir sure sonra da bandi kaldirip piyasayi tek faiz olarak
faizden yapacak... haftalik repo oranindan fonlayacagini distiniyoruz.
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== (/N Borrowing (Borg Alma) === (/N Lending (Bor¢ Verme)

One Week Repo Rate (Haftalik Repo) === CBT Funding Rate (Ortalama Fonlama)

=== year benchmark bond (2 Yillik Gésterge Tahvil)

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 Yatirim Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi
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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.




