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Yillik enflasyonda
yavaslama Nisan
ayinda da devam
etti...

1C16’da sanayi
tiretimi giiglii
performans
sergiledi...

Nisan ayinda enflasyon dibi gordii...

Nis16 TUFE: %0.78 aylik ARTIS (Piyasa beklentisi: %1, Seker Yatirnm beklentisi: %1.2 AYLIK
ARTIS)

Yillik TUFE %7.5'den %6.6'YA GERILEDI

Nis16 YI-UFE: %0.52 aylik ARTIS )

Yillik YI-UFE %3.8'den %2.9'a GERILEDI

Gida fiyatlari Subat ve Mart aylarindaki gerileme sonrasinda Nisan ayinda da %?1.5 aylik gerileme ile
TUFE gergeklesmelerinin beklentilerin altinda gelmesinde en énemli etken olmustur. Nisan ile birlikte
yillik gida enflasyonu %4.6’dan %.1.4’e gerilemistir. Hatirlanacagi Gizere, oynak yapisi yliziinden
Merkez Bankasi en son enflasyon raporunda gida enflasyonunu %9’da sabit birakmisti.

Gida disinda 6nemli agirliklari olan alt kalemlerde herhangi bir destek goriilmemektedir ki bu durum
enflasyondaki katihgi gésterir niteliktedir. Buna goére; 6rnegin ulastirma hafif gliclenen TL’ye ve yatay
seyreden petrol fiyatina ragmen %0.6 aylik artis gostermistir. Ayni sekilde mobilya kalemi de aylik
%0.7 artig gostermistir.

Bu sikintili goriintliyi TCMB’nin yakindan takip ettigi cekirdek gostergeler olan ¢ekirdek H ve gekirdek
| endekslerinde de gormekteyiz. Buna gore; sirasiyla aylik %1.65 artis ve %1.94 aylik artis
gostermistir. Cekirdek H ve gekirdek I'nin yillik artis oranlari %9.21°ye (6nceki: %9.32) ve %9.41’e
(6nceki: %9.51) gerilemistir.

Yorum:

Yila %9.6 ile yila yiiksek bir girig yaptiktan sonra TUFE Nisan ayinda yilllk bazda %6.6 artis
gostermistir ki bu Mayis 2013’den bu yana en disUk seviyedir. Cekirdek enflasyon gdstergeleri ise
halen %9 Uzerindeki seyrini korumaktadir. En oynak kalem olan gida fiyatlari disinda diger
kalemlerde bir iyilesme gérmemekteyiz. ilaveten, Mayis ayi ile birlikte baz yili etkisi de tersine
donecektir. Her ne kadar asagiya yonlu bazi riskler olsa da yilsonu enflasyon tahminimizi %10
seviyesinde tutuyoruz. Asgari Ucrete yapilan ve etkileri tam olarak hesaplanmayan %30’luk zam
yuksek enflasyon tahminimizin temel nedenini gdstermektedir.

Para politikasi tarafinda ise; Mart ve Nisan ayinda Ust bandta yapilan 25 ve 50 baz puan indirimi
takiben, Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya son agiklanan enflasyon raporunda Komite'nin
daha sade ve daha éngériilebilir bir politikaya gegmeyi hedeflediginin siirekli altini gizmistir. Ozellikle
global volatilitenin azaldigi ve enflasyonda hafif diizelmenin oldugu bu dénemde Mayis-Haziran
ayinda Komite’nin 50 ve/veya 75 baz puanlk adimlarla ilerleyecegini distnlyoruz. Buna gore ve
Cetinkaya’nin verdigi sinyaller dogrultusunda st bandin %8.50 ve alt bandin %6.50, politika faizinin
de %7.50’lerde oldugu bir cergeve hedeflenmektedir diye 6ngériyoruz.
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1C16°da ortalama SU biiyiimesi %5.6...

TUIK Mart ayi sanayi lretim rakamlarini agikladi. Buna gére sanayi tretimi yillik bazda %4.7 oraninda
buyudu. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise gegen yilin ayni ayina gére %2,9 artti. Buna
gbre, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi Uretimi ise Mart ayinda bir 6énceki aya gore
%0,5 azaldi. Mart ayinda Ocak ve Subattaki hafif toparlanma sonrasinda hafif bir performans kaybi
g6zlemlemekteyiz.

Sanayi Uretiminin ayrintilarinda; elektronik ve bilgisayar uruinlerinde yillik bazda 62% (140 bazlik katki
puan) bir buylime gergeklesti ve en énemli katki saglayici oldu. Onu yillik bazda 9.8% (120 bazlik
katki puan) orani ile tekstil trtinleri ve yillik bazda 10.8% (110 bazlk katki puan) oranda biyime ile
giyim sektord takip etti. Kimya Urinleri imalati yillik bazda %12 (70 baz puanlik katki) biylyerek yine
onemli katki saglayicilarindan oldu. Otomobil Uretimi, Mart ayinda cok zayifti. Yillik bazda 1.8%
biiyiime sagladi. Onceki performanslari yillik bazda ortalama 20% biiyime idi.
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12 aylik cari aciktaki

gerileme hizi
yavasliyor...

Yorum:

Mart ile birlikte 2016’'nin 1. Ceyreginde sanayi Uretimi yillik bazda %5.6 biyume gergeklesti. 2016’ya
kargl 2015'in 1. Ceyreginde ortalama buyime 1.2% idi. Glgli performansin gerisinde gli¢li bir baz
yili etkisinden bahsedebiliriz. Bu nedenle, inaniyoruz ki mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig
rakamlar daha saglikli bir resim gdstermektedir.

Buna gore Mart ayi ile mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis rakamlarin ayhk ortalamasi %0.3’e
gerilemistir, gegen sene ayni dénemde %0.9 artis gdstermisti. GSYIH hesaplanmasinda sanayi
Uretim rakamlarinin arindiriimamig hali kullaniimaktadir. Buna gére 1¢16'da GSYH bulylmesinin %4-
%4 .5 araliginda oldugunu disiiniiyoruz. 2016 yili icin GSYH buyiume tahminimiz %4 seviyesindedir.
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Cari aciktaki gerileme hiz kaybetse de devam ediyor ...

Mar16: 3.7 milyar dolar cari agik (Mar15: 4.8 milyar dolar agik)- piyasa tahmini: 3.8 milyar dolar agik
Seker Yatirim tahmini: 4 milyar dolar agik

2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.1 milyar dolar

Mart ayinda édemeler dengesi 3.7 milyar dolar cari acik verdi. Mart ayi beklentiler dahilinde
gergeklesmis olup 12 aylik cari agik rakamini 30.5 milyar dolardan 29.4 milyar dolara ¢ekmistir. 12
aylik enerji disi 6demeler dengesi rakami ise 0.2 milyar dolar agik ile yatay seyretmeye devam
etmistir. 12 aylik enerji ve altin disi cari acik ise 2.6 milyar dolardan 2.8 milyar dolara hafifce
yukselmistir. Mart ayi ile birlikte 1C’de cari agik gegen senenin ayni donemine goére yillik bazda %25
daralarak 10.5 milyar dolardan 7.9 milyar dolara gerilemistir.

Finans cephesinde; Mart ayinda ilk geyrek bazinda baktigimizda 4.1 milyar dolar ile en gigliu giris
olmustur. Sermaye girisi ve 1.1 milyar dolarlik net hata noksan kaleminin yardimiyla Merkez Bankasi
yabanci para rezervlerinde yaklasik 1.5 milyar dolarlik bir artis olmustur.

Detaylarda; Subat ayindaki 1.3 milyar dolarlik giris sonrasinda portféy yatinmlari 2.9 milyar dolar
tutarinda net giris kaydetmistir. Alt kalemler itibariyla incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse
senedi piyasasinda 1 milyar dolar ve bor¢lanma senetleri piyasasinda 1.9 milyar dolar net alim yaptigi
gorulmektedir.

Yorum:

2015 yilinda ilk kez GSYH biylme oraninda bir gerileme ya da daralma olmadan cari agik yildan yila
gerileme gostermistir. Buna gore 2015 yil sonunda cari acik 43.6 milyar dolardan (GSYH’'nin %5.5’)
32.2 milyar dolara (GSYH’'nin %4.6’s1) gerilemistir. Bu gerilemenin ana sebebi petrol fiyatlarindaki
rekor gerilemedir. 2015 yilinda petrol fiyatlari varil bagina 52 dolara gerileyerek eneriji faturasini 49
milyar dolardan 33 milyar dolara ¢ekmigtir.

Cari agiga iliskin olarak ise; genel olarak ayni 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 disintyoruz.
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Parasal gevseme Ust band 2.5 yil sonra tek hanede...

Subat ve Mart aV! O borg alma: %7.25 SABIT o
YIS O/N borg verme: %9.5 (%10'DAN 50 BAZ PUAN INDIRIM)

_aylnda 50 ba; puan 1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT
ile devam etti....

Mayis ayi toplantisinda, PPK Ust bandi %10°’den %10’a ¢ekmistir, diger faiz oranlari ise %7.25 ve
%7.50 seviyelerinde sabit birakiimistir. Atilan adim piyasa beklentileri ile uyumludur. Mayis ayi ile
birlikte Ust band %10.75’den %9.50’ye ¢ekilerek toplam indirim 125 baz puana ulasmistir, diger faiz
oranlari ise sabit tutulmustur.

Aciklamanin ayrintilarina baktigimizda makro detaylarin Nisan ayi ile asadi yukari ayni oldugunu
goriyoruz. Ufak farklilasmalar vardir;

enflasyondaki gerileme kisa vadede devam etmesi 6ngoriilmektedir ibaresi ve jeopolitik risk ibaresi
de ayni sekilde gikarilmistir. Nisan ayi raporuna ters olarak volatiletinin arttigina dair ifade eklenmistir.

Yorum:

Komite’nin Fed hareket etmeye baslamadan dnce faiz indirimleri konusundaki istek ve kararliligini
gordugumdz icin Mayis ayinda yapilan 50 baz puanlik indirim tamamen beklentimiz paralelindedir.
Oniimiizdeki ddéneme iligkin olarak 15-16 Haziran Fed toplantisi faiz hareketleri icin belirleyici
olacaktir. Fed'in Haziran toplantisinda faiz arttirimlarinin zamanlamasina iliskin gugliu sinyaller
verilecegini dusuntyoruz. Eger ki Fed'den yumusak sinayller gelir ve herhangi bir adim da gérmez
isek PPK’'nun gevsemeye devam edecegini disiiniiyoruz. Ozetlemek gerekirse; yeni hiikiimetin
ekonomi yonetimindeki stabilitesinin getirdigi rahatlik ile bundan sonra PPK’'nun kararlari kiresel
rlzgarlar tarafinda belirlenecek gibi gorinmektedir. Bu cercevede, kiresel kosullar elverdigi
middetce Bankanin kademeli gevseme politikasini devam ettireceg@ini dislniyoruz. Fakat 6zellikle
jeopolitik belirsizlikler nedeniyle faiz indirim slirecinin kredi kosullarini ne kadar rahatlatabilecegi
konusunda bazi soru isaretlerimiz bulunmaktadir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimdi tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.




