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Yillik enflasyon
%8.5’e yiikseldi...

Gida enflasyonu
%5.7’e ylikseldi...

12 aylik cari agik
33.6 milyar dolar...

Aralik Enflasyon...

Aralik'ta enflasyon 0.9% olan beklentinin oldukga Uzerinde %1.6 gergeklesirken, yillik enflasyon
%7.0’dan %8.5'a yukseldi.

Yillik ¢gekirdek enflasyon Kasim’'daki %7.0’den %7.5’e yikseldi. Her ne kadar cekirdek enflasyon (|
endeks) aylik %0.35 gibi diislik gdziikse de kur etkisinin yarim puan civarinda enflasyona yansidigini,
cekirdek Urtinlerde ise 1 puanlik bir etki gorlyoruz. Bu oran glgli bir talep ekonomisinde
bekleyecegdimiz etkinin yarisina tekabil ediyor. Ancak, zayif blylime goérinimine ragmen,
Oniimiizdeki aylarda enflasyon {izerinde kur geciskenligi etkisi artacaktir.

Gida enflasyonu Kasim’'da yillik %3.9'dan %5.7’e ylkselirken, EylUl-Aralik arasindaki kiimulatif gida
enflasyonu uzun yillar ortalamasi olan 5.5 puanin altinda 4.0 puan gergeklesti.

2017'de de benzer kosullarin devamini bekledigimizden ve hikimetin gida fiyatlari Gzerindeki
kontrollin artacagini varsayarsak, 2017’de de gida fiyatlari dislk seyretmesini bekliyoruz. Tabi ki
tarimsal uretiminin gucli kalacagi varsayimi ile.

2017’de ise negatif ¢ikti agidi, nispeten siki finansal kosullar ve gliven kanalindaki zayiflik nedeniyle,
enflasyon Uzerindeki kur gegirgenligine ragmen 2017'yi %%9.0 ile bitirme ihtimali s6z konusu. Ancak,
kurlar Gzerindeki baski artar ve gida fiyatlari bu yila benzer sekilde disik seyretmez ise yukari yonli
riskler artar. Benzer sekilde hiikiimetten gelebilecek vergi ve diger zamlar ve petrol fiyatlari da yukari
yonlu risk olusturacak.
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Tatun ve alkole gelen zamlar enflasyonu Aralik’ta 50 baz puan kadar, petrol fiyatlarindaki yiikselise
paralel akaryakit kaleminin de 25 baz puan civari yukari gekmesini bekliyoruz.

2017’de ise negatif ¢ikti agidi, nispeten siki finansal kosullar ve gliven 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 diisik seyretmez ise yukari yonli
riskler artar. Benzer sekilde hukGmetten gelebilecek vergi ve diger zamlar ve petrol fiyatlari da yukari
yonlu risk olusturabilir.

Kasim cari acik beklentilerin lizerinde ...
Kasim: 2.3 milyar dolar cari agik

Piyasa tahmini: 1.95 milyar dolar agik
2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar

Kasim ayinda 6demeler dengesi 2.3 milyar dolar cari acik verdi. (beklenti: 1.95 milyar). Bdylece 12
aylik cari acik rakami 33.6 milyar dolar civarinda kalarak, degismedi. Dolayisiyla, Mayis 2016’dan
beri devam etmekte olan cari agikta bozulma trendi Ekim-Kasim itibariyle durmusa benziyor.

Veriler, 2016 yilini 33 milyar dolar civarinda (GSYH %4.0 civari) bir cari agikla bitirecegimizi
gOsteriyor.

Dis Finansman

Kasim’da dogrudan yatirimlarda net giris 0.7 milyar dolar olurken portfdy yatirimlarinda, Kasim’da
2.7 milyar dolar tutarinda net cikis yasamistir. Alt kalemler itibariyla incelendiginde, yurtdisi
yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasalarinda sirasiyla 1.8 milyar dolar ve
0.5 milyar dolar net satis yaptigi goérilmektedir. Yurtdisinda ihra¢ edilen tahvil ve bonolarla ilgili
olarak, bankalar 0.5 milyar dolar net geri 6deme gergeklestirmigtir.

Kasim’da TCMB rezervleri 0.8 milyar USD azalmistir. Kasim’da net hata ve noksan kaleminde 2.7
milyar dolar giris yasanmistir.

Kasim’da net hata noksan kalemindeki giris portfoy ¢ikislarini telafi ediyor goriintyor.

Ozel sektériin 12 ay birikimli uzun vadeli borg geri gevirme orani Ekim’deki %136’dan %129'a geriledi.
Bunun arkasinda ise bankalarin 12 ay birikimli uzun vadeli bor¢ geri gevirme orani Ekim’'deki
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TCMB PPK’nin 1

%119'dan %111’e gerilemesi var. Yilbasinda bu rakam %350’ye yakin seviyelerdeydi. Veri keskin bir
dislse isaret ediyor.
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Merkez Bankasi faizlerde degisiklige gitti.
OI/N borg verme: %9.25

Gegc Likidite: 11.00%

O/N borg alma: %7.50

1 haftalik repo orani: %8.00

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) bugiin yapilan toplantida faiz koridorunun dst bandi
olan gecelik bor¢ verme faizini 75 baz puan artirarak %8,5'ten %9,25'e ¢ikardi. PPK, faiz koridorunun
alt bandi olan gecelik borg alma faizini ve 1-haftalik repo faizini ise sirasiyla %7,25 ve %8'de sabit
birakti. Ayrica geg likidite borg verme faiz orani da 100 baz puan artirarak %10 seviyesinden %11'e
artirildi. Anketlere gére Merkez Bankasi'nin bu hafta politika faizinde 50 baz puan, Ust bantta 100/150
baz puan artis yapmasi bekleniyordu. Kisa vadede 1-haftalik repo faizinin ve Ust ve geg likidite faizinin
100’er baz puan arttinimasinin en rasyonel karar olacagini diistintirken, beklentimiz politika faizinin

haftalik repo faiz 50/75 baz puan, Ust bandin ise 75/100 baz puan arttirilacagi yonindeydi. PPK notundaki déviz
olan politika faizini piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi halinde likidite
%8.00°de tuttu. araglari ile gerekli tedbirler alinacaktir ifadesi TL'de gorilen ciddi bir deder kaybinda, TCMB geg
Piyasa beklentisi 50 likidite faizini %11’lere gekebilecegine isaret ediyor. TCMB’nin politika faizini %8'de birakarak,
baz puan artis yukseltmemesi ise soru isaretlerine sebep oldu. Beklentimiz, TCMB’nin bu faiz haddini yukari
yéniindeydi. cekerek, %9 civarinda seyreden fonlama faizini fazla degistirmeden, fonlamanin énemli bir kismini
tekrar buradan vermesiydi. Gorlisimiz bu sayede parasal aktarim mekanizmasinin daha verimli
calisacagi ve buylime gérinimind destekleyecegi yonundeydi. Ancak, TCMB’nin kisa vade de Ust
bant ve ge¢ likidite bandi Uzerinden fonlamaya devam etme niyetinde oldugunu goériyoruz.
Gorusumiz bu tercihin riskli oldugu yénitindedir. TL'deki deger kaybinin kisa vadede sonlamasi bu
stratejinin basarili olmasi igin kritik 6nem tasidigini diigtiniyoruz. TCMB’nin para politikasinin disiik
ya da negatif reel faiz ile sonuglanacagi yonindedir. Dolayisiyla, FED'’in para politikasini sikilastirma
beklentilerinin glgclendigi ve ABD’den ardi ardina gugli ekonomi verilerinin geldigi bu dénemde, TL
Uzerindeki baskilarin devam edebilecedi duslincesindeyiz.
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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 Bélimdi tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amacl
operasyonlarda kullaniimasindan 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.




