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Yillik enflasyon
%7.0’e geriledi...

Gida enflasyonu
5.0’e yiikseldi...

12 aylik cari agik

32.4 milyar dolar...

2016 yil cari agik
tahminimiz 35
milyar dolar
seviyesinde...

Kasim Enflasyon...

Kasim’da enflasyon 0.90% olan beklentinin altinda %0.52 gergeklesirken, yillik enflasyon %7.16’dan
%7.00’e geriledi.

Yillik ¢ekirdek enflasyon Kasim’daki %7.04’'den %6.99'a geriledi. Cekirdek enflasyonda Agustos’tan
beri gerceklesen gerileme 150 baz puana yaklasti.

Ekim’'den bu yana sepet kurda yasanan %15 artisa ragmen, gekirdek Uriinlerde kur gecirgenligi
etkisini gok sinirli gériyoruz. Benzer sekilde hizmetler enflasyonu tizerindeki baski da sinirl oldu. Bir
miktar mevsimsel etki yardimci olsa da). Zayif talep kosullari ve negatif ¢ikti agiginin burada etkili
oldugunu dislndyoruz.

Ancak, gene de enflasyon Uzerinde kur gegirgenligin 6zellikle 2017 ile beraber kendini gdstermeye
baslamasini bekliyoruz. ilk asama da zay|f talep kosullarinin bu etkiyi bir miktar sinirlamasini bekleriz.

Gida enflasyonu Kasim'da yillik %5.0'den %3.9'a gerilerken bu kadar dusik gerceklesen gida
enflasyonun ana sebebinin bu yil gok zayif gegen turizm sezonu oldugunu disiiniyoruz. 2017'de de
benzer kosullarin devamini bekledigimizden ve hikimetin gida fiyatlari (zerindeki kontroliin
artacagini varsayarsak, 2017’de de gida fiyatlar disik seyretmesini bekliyoruz.
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Tatln ve alkole gelen zamlar enflasyonu Aralik’ta 50 baz puan kadar, petrol fiyatlarindaki ylkselise
paralel akaryakit kaleminin de 25 baz puan civari yukari gekmesini bekliyoruz.

2017°de ise negatif ¢cikti agidi, nispeten siki finansal kosullar ve giiven kanalindaki zayiflik nedeniyle,
enflasyon Uzerindeki kur gegirgenligine ragmen 2017’yi %8.5 ile bitirme ihtimali s6z konusu. Ancak,
kurlar Gizerindeki baski artar ve gida fiyatlari bu yila benzer sekilde disiik seyretmez ise yukari yonli
riskler artar. Benzer sekilde hikiimetten gelebilecek vergi ve diger zamlar ve petrol fiyatlari da yukari
yonli risk olusturabilir.

Ekim cari acik beklentilerin altinda...
Ekim: 1.7 milyar dolar cari agik

Piyasa tahmini: 1.9 milyar dolar acik
2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar

Eylil'de 11 milyar olan 12 aylik birikimli enerji ve altin digi Ekim’de 12.0 milyar dolara yukseldi.
Hizmetler kaynakli cari dengede bozulma yilin geri kalaninda da devam edecek. 2016’1 35 milyar
dolar civarinda bir cari agik ile kapatacagimizi digtiniyoruz.

2017’de turizm sektori kaynakli bozulmanin sinirh bir sekilde toparlayacagini, dolayiyla turizm
sektériinde cari denge lizerindeki olumlu etkisinin 1-2 milyar seviyesinde kalmasi bekleriz. Petrol ve
emtia fiyatlarindaki ylkselisin devami s6z konusu olursa cari agik Gzerinde yukari risk olusturur.

Disg Finansman

Zayif portfdy girislerine ve 6zel sektériin zayif borgclanma seyrine ragmen bankalar ve kamu’nun
Eurobond ihraclar (yaklasik 3 milyar dolar) ve net hata noksan girisi (yaklasik 1.5 milyar dolar)
sayesinde TCMB rezevleri 3 milyar dolar civarinda artiyor.

Bankalarin 12 ay birikimli toplam (kisa+uzun vade) net borglanmalari 2014’de 20 milyar dolar
seviyesine yaklastiktan sonra, Ekim 2016 itibariyle 2.5 milyar net bor¢ geri 6demeye dénmis
durumda. Aradaki 22.5 milyar dolarlik fark, 2007-2009 kiresel finans krizindeki goriilen net dis
finansman edinimindeki gerilemeden dahi daha keskin bir dislise 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 buylimesindeki seyri belirleyecek.

Merkez Bankasi faizleri degistirmedi
OI/N borg verme: %8.50

OI/N borg alma: %7.50

1 haftalik repo orani: %8.00
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TCMB PPK’nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00'de tutarak, olan tst bandi %8.50’e tutarak
degistirmedi. Beklenti sadece politika faizinin 25 ya da 50 baz puan arttiriimasi st bantta ise 25 baz
puan faiz arttirrmi yapilmamasi yoniindeydi.

Distincemiz, TCMB’nin Ust bandi ve politika faizini 50’ser baz puan arttirarak, sirasiyla 8.50 ve 9.00%
¢ekmesinin en rasyonel karar olacagdi yonlindeydi. Sebebi ise TL Uzerindeki baskiyi ciddi ve kalici
olarak indirme potansiyeli idi. TCMB’nin blyume tarafinda endiselerinin arttigini gériyoruz. Bu
endiselerinde ise hakli olduklarini disiniyoruz.

TCMB PPK’nin 1 TCMB’nin son geyrekten itibaren iktisadi faaliyette toparlanma beklentisi ise arzu ettigi sekilde gugli
haftalik repo faiz olmayabilir. 4. Ceyrege iligkin 6ncl bliyime verileri konut ve araba gibi alanlarda iyi gelirken, dayanikli
olan politika faizini tiiketim Grlnlerindeki zayiflik ise strlyor. Tlketimden alinan karsilastirilabilir vergilerde ise reel olarak
%38.00°de tutarak, gerileme devam ediyor. Bizim de beklentimiz son geyrekte %0.5-1.5 civarinda bir bluylme ile 2016’nin
olan iist bandi tamaminda %2 civarinda biylmeyi dahi zor yakalayacak olacagimiz yoniinde. 2017'de ise baz
%8.50’e tutarak senaryomuz %2.5 gibi zayif bir blyime etrafinda sekilleniyor.

degistirmedi.

Banka’nin blylimeye iliskin hakli endisesine ragmen, piyasa ve politika faizleri arasinda farkin ciddi
miktarda agildigi ve TL volatilesinin yiikseldigi ve deger kaybinin emsal para birimlerine kiyasla arttigi
bu dénemde, TL'deki deder kaybinin ekonomiye (6zellikle makro dengeler ve sirket bilangolarinda
bozulma kanaliyla) olumsuz etkisinin nispeten yiiksek politika faizine kiyasla daha fazla olacagini
dislindyoruz.

Banka’'nin blyUme iliskin endisesini géz 6niine aldigimizda, TCMB’nin para politikasini mimkin

oldugu kadar gevsek tutmaya calisacagini dusunlyoruz.
Oniimiizdeki
dénemde TCMB’nin
para politikasinin
diigiik reel faiz ile
sonuglanacagini
bekliyoruz.

TCMB'nin para politikasinin diislik ya da negatif reel faiz ile sonuglanacagi. Dolayisiyla, FED’in para
politikasini sikilastirma beklentilerinin guclendigi ve ABD’den ardi ardina gu¢li ekonomi verilerinin
geldigi bu dénemde, TL lzerindeki baskilarin devam edebilecedi dustincesindeyiz.
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== (0/N Borrowing (Borg Alma) == 0/N Lending (Bor¢ Verme)
One 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 Boélimdi tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amacli
operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




