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Ocak TUFE
enflasyonu, %0,85
tahminimizin
lizerinde, piyasanin
%1,36 beklentisinin
ise altinda %1,02
seviyesinde
gerceklesti.

Ocak enflasyon
tahminimizdeki
sapma kur etkisinin
bekledigimizden
gliclii
gerceklesmesinden
kaynaklanmugtir.

Enflasyonun Kasim
ayindaki %13,0°den
%10,35’e
gerilemesiyle,
olumlu baz etkisinin
biiyiik béliimiiniin
gercgeklestigini
diigiiniiyoruz.

Ocak Enflasyon...

Ocak ay1 TUFE enflasyonu, bizim %0,85’lik tahminimizin iizerinde, piyasanin ortalama
beklentisi olan %1,36’lik seviyenin altinda %1,02 seviyesinde gerceklesti. Bu veri sonrasinda
yillik enflasyon %11,92°den %10,35’e geriledi. Yi-UFE enflasyonu aylik %1,0 artarken (Ocak
2017’de %4,0 idi), yillik seviyede %15,5’den %12,1’e geriledi.
« Gida enflasyonu %1,7 ile beklentilerimize yakin gergeklesti; biz de gida enflasyonunu
%1,5 varsaymistik. 2017’nin ocak ayinda gida enflasyonu %6,4 idi, dolayisiyla gida
enflasyonunda vyillik bazda %13,8'den %8,8'e dogru keskin bir disus gerceklesti
(Kasim'da da %15,8 idi). Bu keskin dislUs temel olarak, gegen yil Ocak’ta %34’e varan
sebze meyve fiyatlarindaki artisin bu yil normallesmesinden kaynaklaniyor.

« Enerji enflasyonu elektrik fiyatlarindaki artiga bagh olarak ve beklentimize yakin bir
sekilde %2,4 olarak gergeklesti.

% Hizmet enflasyonu %1,26 seviyesinde gerceklesirken (%1,3’liikk beklentimize
paralel), yillik bazda %9,5’ten %9,2’ye geriledi.

% Bu kalemlerde gergeklesmelerin beklentilerimizle uyumlu olmasi, ocak ayi enflasyonu,
Ozellikle de temel mal grubu Uzerindeki kur etkisinin bekledigimizden giigli
gerceklestigine isaret ediyor. Bu da enflasyon tahminimizdeki sapmay! agikliyor.

% Otomobillerden alinan OTV'deki ayarlamanin, ocak ayinda kur gegigkenligin etkisini
sinirlayacagini disiinmekteydik. Otomobil fiyatlarindaki %1,1’lik artisa bakarak bu
beklentimizin ancak kismen gerceklestigini sdyleyebiliriz (aralik ayindaki artis orani %3,5
idi). Boylece otomobil fiyatlarinda Haziran ayindan beri kiimulatif artis orani da yaklasik
%16’ya ulasti. Ote yandan, mobilya kalemindeki %4,8’lik artigin beklentilerimizin ¢ok
otesine gegtigini sdyleyebiliriz.
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% Kur hareketlerine en duyarl alt grup olan temel mal grubu enflasyonu yillik bazda
%15,5’den %15,6’ya hafif bir artis kaydetti. Bu mal grubu lzerinde olumsuz kur etkisinin
Onumuzdeki aylarda da devam etmesini bekliyor olsak da, bu etkinin gegen yilin ayni
doénemine goére hafif kalacagini distnlyoruz. Dolayisiyla baz etkisi ile yillik temel mal
grubu enflasyonunda 6niimizdeki aylarda bir gerileme gorulebilir (Grafik 1’e bakiniz).
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% Sonug olarak, gekirdek enflasyonda %12,3”den %12,2’ye sadece %0,1 puanlik bir
disus gergeklesti, bu da TCMB’nin mevcut para politikasi durusunu korumasi gerektigine
isaret ediyor. Cekirdek enflasyonun 6éniimiizdeki aydan itibaren daha hizli bir disis trendi
icine girecegini dusltniyoruz. Ancak yakin vadede (en azindan 2019a kadar), tek
hanelere gerilemesi de ¢ok olasi gérinmiyor.

Gegmis raporlarimizda da belirttigimiz gibi, TUFE enflasyonunun (tiim piyasaya paralel bir sekilde)
baz etkisinin yardimiyla ilk geyrekte diisis trendinde olacagini 6éngdériyoruz. Ancak enflasyonun
Kasim ayindaki %13,0 seviyesinden %10,35’e gerilemesiyle, olumlu baz etkisinin biyik boliminin
gerceklestigini  dustnuyoruz. Yukarida da belirttigimiz gibi, baz etkisi temel mal grubu
enflasyonunda bir miktar disis sagdlasa da, enerji enflasyonu diger yandan bu etkinin bir kismini
torpuleyebilir.

Ozetle, enflasyonun éniimiizdeki birkag ay gok hafif gerileyebilecegini, yaz aylarinda ise tekrar
yukselise gecebilecedini, yani son ¢eyrege kadar buginklne yakin seviyelerde dalgalanabilecegini
dislUniyoruz. Bu siregte TL’de yeniden ciddi bir deger kaybi siireci yagsanmazsa (2016
sonu/2017 basindakine benzer oranda), TUFE enflasyonu son ceyrekte %9,0’a dogru
yakinsayabilir.
Grafik 1: Kurdan Gegiskenlik: $/TL degisimi —
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TL’de yeniden ciddi
bir deger kaybi
slireci yasanmazsa
TUFE enflasyonu
son geyrekte %9,0’a
dogru
yakinsayabilir.

Genel olarak, vergi
gelirlerinde %2,7’lik
gerilemeye karsilik,
faiz-digi giderlerde
12,3’liik artis oldugu
goriiliiyor (reel
bazda).

Tek bir ayin verisi
ile bir yargiya
varmak zor olsa da,
rakamlarin geneline
bakildiginda yila iyi
bir mali performans
ile baglanmadigini
soylemek gerek.

TCMB son PPK toplantisinin ardindan, enflasyonda baz etkisi ve gegcici faktérlerden bagimsiz
olarak, belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusu sulrdirecegini belitmis ve para
politikasinda gevseme beklentilerinin dniine gegmisti.

TUFE enflasyonunun son geyrege kadar ¢ift hanelerde kalmasi muhtemel gériindiigiinden,
para politikasinda bir gevseme ihtimalinin pek miimkiin olmadigini diisiiniiyoruz. Kiresel risk
istahinda bir bozulma olmasi durumunda, TCMB bir miktar daha sikilastirmaya gitmek zorunda da
kalabilir. Bu beklentiyi destekleyen bir diger undur da, TUFE enflasyonunun TCMB’nin %9,8’lik sene
sonu tahmini dikkate alindiginda, TCMB’nin beklentilerinin ¢gok Uzerinde bir patikaya yerlesmis
olmasi.

Ote yandan, éniimiizdeki aylarda bilylimedeki potansiyel yavaslama beklentilerin 6tesine gegerse
ve/veya enflasyon son geyrekte beklendigi gibi diisiis trendine girerse, TCMB Uzerindeki parasal
genigleme baskilarinin artabilecegini de sdyleyebiliriz.

Ozetle, TCMB’nin 2018 sonu /2019’un basi gibi parasal geniglemeye baslayabilmesi igin, para
politikasinin kontrolii digindaki alanlarda, 6rnegin gida enflasyonu ve/veya petrol fiyatlarinin
seyri konusunda, biraz da sansinin yaninda olmasi gerekiyor.

Ocak Biitge:

Merkezi biitge ocak ayinda 1,7 milyar TL fazla verirken (Ocak 2017: 11,4 milyar TL fazla), faiz
digi fazla da 7,7 milyar TL’ye (Aralik 2016: 18,0 milyar TL) ulasti.

Genel olarak, vergi gelirlerindeki (reel) %2,7’lik gerilemeye karsilik, faiz-digi giderlerdeki (reel)
12,3'lik artis, butce performansinda gecen yila gore kotllesmeyi agikliyor olsa da, manset
rakamlarda yillik bazda yaklasik 10 milyar TL’lik kdtlesme icin 6zellikle iki faktore dikkat cekebiliriz:

% Onceki yillarda, hiikiimet yatinm &deneklerini genellikle yilin ilerleyen aylarinda
kullanmaya baslarken, bu sene Ocak ayinda 5,6 milyar TLlik yatinm &deneginin
kullanildigi gérultyor. Gegen yilin ocak ayinda yatirim harcamasi 0,4 milyar TL idi.

< Vergi digi gelirlerin de 10,2 milyar TL'den 6,2 milyar TL'ye (%40) geriledigi goruliyor.
Bunun nedeni de gegen yil 4,0 milyar TL'lik 6zellestirme gelirinin bu sene olmamasi.

Ozetle, biitge fazlasi ve faiz-digl fazla rakamlarindaki yaklagik 10 milyar TL’lik azalislarin biyik bir
kismini tek basina bu iki faktor agikliyor.

Ote yandan, tek bir ayin verisi ile bir yargiya varmak zor olsa da, rakamlarin geneline bakildiginda
yila iyi bir mali performans ile baslanmadigini da sdylemek gerek. Yatinm harcamalar disinda da,
cari transferler (6zellikle de hane halkina ve fonlara transferler) ve mal-hizmet alimlarinda da ciddi
artislar gdze garparken, KDV ve OTV tahsilatlarinda da %11 ve %19luk reel azalislar oldugu
goriliyor. Bu arada, Ocak ayindaki 21,5 milyar $’lik rekor derecede ylksek ithalata karsilik, 6,7
milyar TL'lik vergi tahsilatinin da disiik gérindigini soyleyebiliriz. Ornegin, benzer bir ithalatin
gerceklestigi Ekim ayinda ithalat vergi tahsilati 9,8 milyar TL'ye ulagsmisti.

Kamu alacaklarinin yeniden yapilandirma programlarindan ise 2,0 milyar TL gelir elde edildigi
goriliyor. Gegen yilin ayni ayinda bu yolla elde edilen gelirler 1,4 milyar TL idi. Bu gelirler harig
tutuldugunda, vergi gelirlerindeki reel artisi %3,6 olarak hesapliyoruz.

Grafik 2: Faiz Digi Denge (GSYH’ye Orani)
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Sermaye
girislerindeki
durgunluk Aralik’ta
da devam edince
rezervler 8,6 milyar $
geriledi.

2017°de cari agigin
6nemli bir
béliimiiniin 24,1
milyar $’a ulasan
portféy yatirimiari
yolula finanse
edildigi gortiliiyor.

Ocak ayindaki
gerceklesme,
mevsimsel trendlerin
aksine, tarihin en
yiiksek dis ticaret
aciklarindan birine
isaret ediyor.

Kasim istihdam:

Mevsimsellikten arindinlmis issizlik orani Kasim’da %10,3’den %10,1’e, tarim disi igsizlik
orani ise %12,2’den %12,1’e geriledi.

Arindiriimamig seriler ise, gecen yilin ayni dénemindeki gore ise igsizlik oraninin %12,1’den
%10,3’e, tarim-disi issizlik oraninin da %14,3'ten %12,2’ye geriledigine isaret ediyor.

isgliciinde gegen yila gére 1,01 milyonluk (%3,3) artiga karsilik 1,45 milyonluk (%3,3) istihdam artig!
yaratiirken, issiz sayisi da 440.000 azaldi. Issiz sayisindaki bu dusus 2011 yilindan beri
go6rdigimuiz en iyi performansa isaret ediyor.

Oniimiizdeki aylarda, istihdam rakamlarindaki iyilesme hizinin yavaglamasini ve igsizlik
oraninin bir siireligine %10,0’un az altinda stabilize olmasini bekliyoruz.

Aralik Odemeler Dengesi:

Aralik ayinda cari agik bizim ve piyasanin 7,4 milyar $’lik beklentisinin lizerinde 7,7 milyar $
seviyesinde gerceklesti. 12 aylik birikimli cari acik da 43,7 milyar $’dan 47,1 milyar $’a
yiikseldi. Tahminlerin Gzerindeki acigin temel olarak, faiz 6demeleri ve dogrudan yatirimlardan kar
transferleri gibi unsurlari igeren gelir dengesindeki 1,2 milyar $lik agiktan kaynaklandigini goriiyoruz.

Resmi rezervlerde Kasim’daki 4,1 milyar $in ardindan Aralikta da 8,6 milyar $ azalis
gerceklesmesiyle, son iki aydaki rezerv kaybi 12,7 milyar $’a ulasti. Ocak-Ekim arasinda ise 4,5
milyar $ rezerv artigi vardi. Boylece resmi rezervler 2017 yili genelinde 8,2 milyar $ azalmis oldu.

Bankacilik ve sirketler kesiminin yurtdisi pazarlardan yeniden borglanma oranlari Aralik ayinda
%189 ve %140’a ulasirken, kisa vadeli borglardaki azalis da dikkate alindiginda, toplamda net
borglar 2,2 milyar TL artti. Ticari krediler yoluyla 1,1 milyar $, portfoy yatirimlari yoluyla 0,3 milyar $
ve net hata noksan kalemi araciligiyla 0,2 milyar $ sermaye girisi yasanirken, diger yandan
bankacilik sektoriindeki yurtdigi yerlesiklerin mevduati 0,6 milyar $ geriledi ve bankalardan yurtdisi
subelerine 3,8 milyar $’lik nakit transferi gerceklesti.

Ozetle, 7,7 milyar $'lik cari agikla birlikte toplamda 1,0 milyar $lik sermaye ¢ikisi gerceklesmesiyle
resmi rezervlerdeki azalma 8,6 milyar $’a ulasti.

2017'nin geneline bakildiginda, cari agigin 6nemli bir bolimunin 24,1 milyar $'a ulasan portfoy
yatirimlari yolula finanse edildigi goriliyor. Bunun iginde Hazine’nin 5,8 milyar $'lik 6zel sektoriin de
7,8 milyar $’hk net tahvil ihraglar bulunuyor. Net dogrudan yatirmlarin 8,1 milyar $'a, net
borglanmanin da 4,9 milyar $’a ulastigi gordliyor.

Grafik 3: Ozel sektériin yurtdigindan borglanmasi (milyar $)
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Ocak dis ticaret dengesi:

TUIK tarafindan agiklanan Ocak ayi dis ticaret agigi 9,1 milyar $’a ulasarak dis dengedeki
bozulmanin biyiik bir hizla devam ettigine isaret etmektedir.

Aralik ayinda ihracat, yillik bazda %11 artigla 12.46 milyar dolar, ithalat da %38 artisla 21.52 milyar
dolara cikti ve dis ticaret acigr 9.1 milyar dolara ylkseldi (Ocak 2017°de 4.3 milyar dolar). Sonug
olarak, 12 aylik birikimli dis ticaret agigi sene sonundaki 76,8 milyar dolar seviyesinden 81.5 milyar
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Ocak’ta altin ithalati
2,3 milyar $’a
ulagirken, altin
ihracati sifira
yakindir.

Altin ve petrol digi
acigin da 2017°nin
ikinci yarisindan
itibaren hizla
artmaya basladigi
gériilmektedir.

Cari agigin
o6niimiizdeki aylarda
56-67 milyar $ (ve
hatta daha iizerine)
ctkabilecegi
anlasiliyor.

dolara yukseldi.

Mevsimsel trendler, yilin en duslk dis ticaret agiginin Ocak ayinda elde edildigini gdsterirken, bu
sene Ocak ayindaki gerceklesme tarihin en yiksek dis ticaret aciklarindan birine isaret ediyor.
Dolayisiyla, mevsimsellikten arindirildiginda, dis ticaret aci§i daha da fazla kaygi vericidir.
Mevsimsellikten arindinldiginda, gegen aya gore ihracat %1, ithalat ise %6 artis kaydetmistir.

Net altin ithalati, 2017 yilinda oldugu gibi, 2018'in ocak ayinda da dis ticaret agigina 6nemli oranda
katkida bulunmustur; altin ithalati 2,3 milyar $’a ulasirken, altin ihracati sifira yakindir. Altin dis
ticaret dengesinin Agustos 2016’dan itibaren kademeli olarak bozuldugu gértlmektedir; bu tarihte
(12 aylik birikimli) 3,8 milyar $ fazla verilirken, 2017 Aralik sonunda 10 milyar $ agiga ve son olarak
ocak ayinda da 12,3 milyar $'lik acgiga ulasiimistir. Altin ithalatindaki agigin 6nemli bir kismi
TCMB'nin rezervlerinin bir kismini altina dénitstirme tercihinden kaynaklanmaktadir. Bu tercih
onUimuzdeki aylarda devam etse bile ayni hizda sirmesini ¢ok olasi gérmuyoruz. Bu nedenle altin
ticaretinden kaynaklanan acigin 6nimuzdeki aylarda gerilemeye baslamasini bekliyoruz.

(12 aylik birikimli) dis ticaret agiginda son bir yildaki artigin 20 milyar $’dan fazlasi petrol ve altin
ithalatindan kaynaklanmis olsa da, altin ve petrol disi a¢idin da 2017’nin ikinci yarisindan itibaren
hizla artmaya basladigi goriilmektedir. Altin-petrol disi dis ticaret acigi son olarak 33 milyar $’dan 35
milyar $’a yUkselmigtir (Haziran sonunda 25 milyar $). Bu artis trendi dis dengeler agisindan endise
verici olsa da, buyime gorinimuinin olumlu devam ettigine isaret etmektedir.

Bu sonuglarla 2017 sonu itibariyle 47,8 milyar $ seviyesindeki cari agigin ocak ayinda 51,5 milyar $
civarina gikacagi anlasiliyor. Cari agigin éniimiizdeki aylarda 56-67 milyar $ (ve hatta daha (izerine)
cikmasini beklemekle beraber, blylimedeki muhtemel yavaslama ve baz etkisine bagl olarak,
acigin yilin ikinci yarisinda gerilemesini bekliyoruz. Ancak mevcut trendler, cari acigin sene sonunda
blylk olasilikla 48,5 milyar $’lk ilk tahminimizin Gzerinde gerceklesecegine isaret etmektedir
(sermaye girislerinde ani durus olmayacagi varsayimiyla).

Grafik 4: Dis ticaret agiginin kirilimi (milyar $)
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GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boélimii 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.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan Kkisilerin 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




