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Enflasyon
Rapor’unda sirpriz
yok...

TCMB'nin 2016bve
2017 enflasyon
beklentilerini
gercekgi
buluyoruz...

12 aylik cari agik 31
milyar dolar-...

Enflasyon Raporu-IV...

TCMB 2016 sonu enflasyon tahminini degistirmeyerek, %7.5 ‘te sabit tuttu.
2017 sonu tahmini %6.0’dan %6.5’a ¢ekildi.
2018’de enflasyonun %5.0’te istikrar kazanmasi bekleniyor.

2016 Varsayimlari: 2016 yillik gida enflasyonu %8,0'den %6.0’e revize edilirken (50 baz puanlik
enflasyonu indirici etki) TL cinsinden ithalat ve petrol fiyatlari yukari revize ediliyor. Boylece yillik
enflasyon beklentisi degismiyor.

2017 Varsayimlari: 2017’de yillik gida enflasyonu beklentisi %8. 0'den %7.0’e gekildi (yaklasik 20
baz puanlk asadi yonlu etki). TL cinsinden ithalat ve petrol fiyatlar yukari revize ediliyor. Boylece,
2017 enflasyon tahmini %6.0’dan %6.5’a ¢ekiliyor. TL cinsinden ithalat ve petrol fiyatlarinda blyuk
bir oranda yukari revizyona isaret ediyor. Mevcut revizyonun bliylk oranda sebebi ise USD/TL
kurundaki yukari yonli varsayim degisikligi oldugu goériintyor.

Yorum:

Enflasyon raporunda TCMB’nin enflasyon tahminleri ile ilgili yaptigi revizyon beklentilerin disina
ctkmaz iken, TCMB’nin gida enflasyonu ile ilgili beklentilerini 6zellikle zayif turizm aktivitesi bek
baglandidi icin gercekgi buluyoruz. Ancak, bu beklentinin gerceklesmesi icin iklim kosullarin tarimsal
aktivite igin elverigli olmaya devam etmesi ve tarimsal uretiminin zayiflayan talebe tepki olarak
dismemesi gerekir.
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TCMB 2017’e iligkin enflasyon beklentisinde gida digi kalemlerde de nispeten iyimser kaldigini
diistiniiyoruz. Ozellikle hizmetler kalemindeki katilik siirerken, TL'de goriilebilecek ani dalgalanmalar
2017°de gida disi enflasyon Uzerinde baski olusturacaktir. Yilbasinda gelecek otomatik zamlarin ise
bu sene artmasini bekledigimiz icin TCMB’nin 2017’nin ilk Enflasyon Rapor'unda 2017 enflasyon
tahminini yukari yonll revize edebilir.

Agustos cari acik beklentilerin lizerinde...

Agu16: 1.8 milyar dolar cari acik (Agu15: 0.25 milyar dolar fazla)
Piyasa tahmini: 1.4 milyar dolar agik

2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar

Agustos ayinda 6demeler dengesi 1.8 milyar dolar cari acik verdi. Ajustos ayi cari a¢ik beklentilerin
Uzerinde gerceklesmis olup 12 aylik cari agik rakamini 29 milyar dolardan 31 milyar dolara ¢ekiyor.
12 aylik kimulatif verilere gore, Mayis 2016°’dan beri devam etmekta olan cari agikta bozulma trendi
Agustos’ta da devam etti.

Agdustos ayi ile birlikte ilk sekiz ayda cari acik gegen senenin ayni dénemine goére yillik bazda %5
daralarak 24.8 milyar dolardan 23.5 milyar dolara gerilemistir.

Dogrudan yatirimlardaki yillik bazda izlenen ivme kaybi Adustos’ta da devam etmistir. Bu gergevede,
gectigimiz yilin ilk sekiz ayinda 12,5 milyar dolar olan net dogrudan yatirimlar bu yilin ilk sekiz ayinda
5.9 milyar dolar ile sinirli dizeyde kalmigtir.

Portféy yatinmlari 0.5 milyar dolar tutarinda net giris kaydetmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarinda, 31
milyon dolar net satim ve 1 milyar dolar net alim yaptigi gorilmektedir.

Yurtdisinda ihra¢ edilen tahvil ve bonolarla ilgili olarak, bankalar 330 milyon dolar net borglanma
gerceklestirmigtir.
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2016 yili cari agik
tahminimiz 35
milyar dolar
seviyesinde...

Diger yatirimlar kaleminde 2.1 milyar dolar tutarinda net giris gerceklesmistir.Diger yatirimlar altinda,
yurti¢i bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari 2.5 milyar dolar net azals,
yurtdisi bankalarin yurtici bankalardaki mevduatlari da 187 milyon dolar tutarinda net artis
kaydetmigtir.

Yurtdisindan saglanan kredilerle ilgili olarak, bankalar ve diger sektorler sirasiyla 1.2 milyar dolar ve
568 milyon dolar net kullanim gergeklestirmistir. Agustos’ta rezervler 3.7 milyar USD artmistir. Yilin
ilk 8 ayinda rezervlerdeki yikselis 10.5 milyar dolar olmustur. Agustos’ta net hata ve noksan
kaleminde 2 milyar dolar sermaye giris yasanmigtir.

Yorum

Agdustos’ta hizmet dengesindeki seyahat gelirleri kaynakli altin ve enerji disi cari agikta bozulma
devam etti. Temmuz'da 6.8 milyar olan 12 aylik birikimli enerji ve altin disi Adustos’ta 9.5 milyar
dolara yikseldi. 2012'den beri olduk¢a daralan enerji ve altin disi cari dengede son dénemlerdeki en
ciddi bozulma.

Hizmetler kaynakli cari dengede bozulma yilin geri kalaninda da devam edecek. Yili 35 milyar dolar
civarinda bir cari agik ile kapatacagimizi distnlyoruz.

2017°de turizm sektoru 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 acik Uzerinde yukari riks olugturur.

Enerji kaynakh cari agikta 2Y2014’ten beri devam eden gerileme ise yavaslyor. Temmuz'da 25.7
milyar dolar olan net eneriji ithalati Agustos’ta 25.4 milyar dolar seviyesine geriliyor. Dolayisiyla, enerii
kaynakli cari agigi daraldigi ddnem sona ermek Uzere. Petrol fiyatlari mevcut seviyesini korursa dahi
2017’de eneriji ithalatimiz 2016’a kiyasla artis trendine girecek.
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OVP tahminlerine goére; 2017’de biiyiime hizlanacak, enflasyon diisecek, cari acik neredeyse
ayni kalacak...

2017’de buyumenin 2016 yilina gore 1.2 puan artarak %4.4’e yikselmesi bekleniyor. Yatirim ve dig
talep tarafinda katkinin artacagi; tiiketim tarafinda ise 6zellikle kamu tarafinda ivme kaybinin olmasi
bekleniyor. Ozel sektér tiiketim harcama artiginin sinirli yavaglamasi éngérillyor (%5ten %4.3’e).
Tiketimde kamu yavaslayacak. 2011-2015 déneminde ortalama %6 artan 2016 yilinda da %12
artmasi 6ngorulen kamu tiketim harcamalarinin 2017 yilinda sadece %0.4 artmasi bekleniyor.

Ozel sektor yatinm artis beklentisi iddiali. 2011 sonrasinda neredeyse artis gdstermeyen 6zel sektér
yatirrmlarinin 2017 yilinda %4 biyumesi bekleniyor. Kamu tarafinda ise daha 6nce sinyali verildigi
gibi %9 ile 2016 yilina gore hizlanma olacak.

2017’de cari igslemler agiginda da bir genisleme 6ngorilmuyor. (Cari islemler acigi/GSYH 2016:%4.3
2017:%4.2). 2016 yilinda blyUmeyi yaklasik 1 puan asagiya ¢ekmesi beklenen dis talebin 2017
yilinda 0.2 katki saglamasi bekleniyor.

2016 ve 2017 yilsonu enflasyon beklentisi %7.5 ve %6.5 ile Merkez Bankasi’nin tahminine paralel.
Dolar bazinda GSYH verilerinden yola ¢ikarak hesapladigimiz dolar beklentisi 2016 igin ortalama
2.96, 2017 igin 3.18.

Merkez Bankasi faizlere dokunmadi...
OI/N borg verme: %8.25 sabit

O/N borg alma: %7.25 sabit

1 haftalik repo orani: %7.50 sabit
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TCMB, beklentilerin  Ekim ay! toplantisinda, PPK st bandi, 25 baz puanlik konsensus beklentinin aksine degistirmeyerek
aksine faiz indirim %8.25te tuttu, diger faiz oranlari da %7.25 ve %7.50 seviyelerinde sabit birakiimistir. Béylece, TCMB
déngisinde kendi ifadesiyle sadelesme adimlarina ara vermis oldu.

durakladi....
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Detaylarda TCMB'nin finansal kosullardaki gevsemeye isaret ettigini gériiyoruz. Banka’nin “finansal
kosullarin siki oldugu deg@erlendirilmektedir’ ciimlesini ¢ikarip yerine “parasal kosullardaki sikiligin
azalmasi ve makro ihtiyati alandaki dizenlemeler genel finansal kosullari desteklemektedir.”
cumlesini metne sokmasini, Banka’nin para ve ekonomi politikasi iletim mekanizmasinin galistigi
kanaatine isaret ediyor.

TCMB, ayrica Onceki aylarda oldugu gibi son geyrekten itibaren i¢ talepte toparlanma egiliminin
baslamasi beklenmeye devam ediyor.

Doviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler enflasyon goérinumindeki iyilesmeyi
sinirlamakta ifadesi eklenirken, bu sebeple TCMB’nin faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar
verdigini goérlyoruz. Kurul, para politikasinda sadelesme surecindeki bir sonraki adimin yéni ve
zamanlamasinin verilere gére sekillenecegini belirtiyor.

Yorum:
Merkez Bankasi Para politikasinda sadelesme surecindeki bir sonraki adimin yénu ve zamanlamasinin verilere gére
makul bir stire sekillenecegini ifadesi her ne kadar sadelesmenin sadece Ust bant indirimleri ile degil, politika faizinde
icinde faiz yukari cekilebilecegi anlamina gelse de, TCMB’nin para politikasini sikilagtirmak igin esigin cok
koridorunu yuksek oldugunu disuniyoruz. TCMB’nin piyasa kosullarinin kismen zorlastigi ve risk algisinin
sonlandirarak yukseldigi bir durumda dahi faiz hadlerini degistirmeyecegini dngériyoruz. Mevcut kosullarin devami
fonlamay! tek halinde, TCMB’nin bir sonraki sadelesme adiminin st bandi 25 baz puan daha indirerek, %8.00
faizden yapacak... ¢cekmesi, alt bandi %7.25’den %7.00 cekmesi ve 1-haftalik repo faizini ise %7.5'te tutarak sadelesme

surecini filen sonlandirmasi olacaktir. TCMB, ancak piyasa kosullarinda ve risk algisinda ¢ok ciddi
bir bozulma ve TL volatilesinde ¢ok yiksek bir artis durumunda, sadelesme adimi olarak 1 haftalik
fonlama faizini yukari gekecektir.
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= 2 year benchmark bond (2 Yilik Gosterge Tahvil)

GCEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
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. Yatirrm 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.




