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Ekim Enflasyon...

Ekim TUFE enflasyonu, %1.7 olan piyasa beklentisinin tzerinde gergekleserek %2.08 olarak
aciklanmigtir. Bu veri sonrasinda yillik enflasyon %11.2'den %11.9’a dogru tirmanmustir. Yi-UFE
enflasyonu da aylik %1.71 artarak yillik seviyede %16.3’'den %17.3’e ylkselmistir.

Gida enflasyonu, Mayis ile Eylil aylari arasindaki negatif gerceklesmelerin ardindan, Ekim ayinda
beklentilerin biraz yukarisinda %2 seviyesinde gergeklesmistir. Yillik gida enflasyonu da %12.5’ten
%12.7’ye yiikseltmigtir. Ote yandan, TUFE enflasyonunun beklentilerin iizerinde gergeklesmesinin
temel nedeni %11,0'den %11,8’e yukselis gosteren ¢ekirdek enflasyon (C grubu enflasyonu)
olmustur. Bu yikseliste de (mobilya ve beyaz esyada) vergi indirimlerinin sona ermesi, giyim grubu
enflasyonunun hesaplamasina iliskin metodolojik degisiklik ve Turk Lirasi’'ndaki deger kayiplarinin
etkili oldugu sdylenebilir. S6yle ki, yillik bazda giyim enflasyonunun %5.7’den %11.4’e yikselmesi,
blylk oranda metodolojik degisiklikten kaynaklanmaktadir. Dayanikli tiketim mallari bileseni icin
aylik %3.4’lik enflasyonu ise buytk 6lglide vergi indirimlerinin sona erdiriimesinin ve TL'de gorilen
deger kaybinin, kismen de olumlu seyreden talep kosullarinin bir yansimasidir. Ek olarak; hizmetler
sektérl enflasyonu %9.6 seviyesinde yatay seyrederek katiligini korumustur.

Son aylarda beklentileri asan enflasyon gerceklesmeleri ve TL’de devam eden deger kaybi siireci,
sene sonu TUFE enflasyonunun (daha énceki beklentimiz olan) tek hanede kalmasini neredeyse
olanaksiz kilmistir. Yillik enflasyonun Kasim ayinda da ylkselmeye devam ederek %13,0'e
yaklagsmasini, Aralik ayinda ise gegen seneden kalan olumlu baz etkisi nedeniyle (sigara zammi,
yuksek gida ve enerji enflasyonu kaynakli) %11,5’e gerilemesini bekliyoruz. Bu rakam, TCMB’nin
Kasim ayinin basindaki revize %9,8’lik tahmininin oldukga Gizerindedir.

TUFE enflasyonu vs. gekirdek enflasyon (grup C)
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Kaynak: TUIK

Eyliil 6demeler dengesi...

Eylul ayi cari agidi, piyasa beklentisi olan 4,1 milyar USD’nin lzerinde gelerek 4,5 milyar USD
olarak agiklanmistir. Onceki aylarin turizm gelirlerinin yukari revize edilmesiyle, cari agik toplamda
0,7 milyar USD gerilemistir. 12-aylik cari agik, Adustos ayindaki 36,3 milyar USD’den 39,2 milyar
USD'ye artis gostermistir. Bu yukselig; ithalattaki ivmelenmeden (Eylul ayinda yillik %31’lik artis)
kaynaklanirken, (net) turizm gelirleri yillik %36’lik artisla cari dengeyi olumlu etkilemeye devam
etmektedir.

Eylil ayinda cari acik, hisse senetlerindeki 248 milyon USD’lik ¢ikisa ragmen, Onceki aylarda
oldugu gibi blylk oranda “portfoy yatirimlari” (3,4 milyar USD) ve “net hata ve noksan” (1.7 milyar
USD) ile finanse edilmis gérinmektedir. Portfdy yatinmlarindan, Hazine'nin 1.75 milyar USD’lik
Eurobond ihraciyla birlikte yurtdisi yerlesiklerin 0,8 milyar USD’lik DIBS alimi temel finansman
kalemleri olmuglardir. Banka ve sirketlerin tahvil ihraclari (her biri 0,5 milyar USD) da cari agigin
finansmanina énemli katki yapmistir.

Ocak-Agustos déneminde net 3,4 milyar USD'lik kredi geri 6demesi yapan bankacilik sektérd, Eylil
ayinda net 1,2 milyar USD’lik kredi kullanmistir. llk sekiz aylik dénemde net 2,6 milyar USD
borg¢lanan sirketler kesimi ise, Eylil ayinda 0,5 milyar USD diizeyinde net bor¢ 6demistir.

Ozel sektériin yurtdisindan yeniden borglanma oranlari ézellikle son iki yildir siirekli gerilemektedir.
2017 basindan bu yana, uzun vadeli kredilerin yenilenme orani bankalar icin %90, sirketler icin ise
%103 olmustur. Bu oranlar, 6rnegin 2015 yilinda bankalar icin %300, sirketler icin %200
seviyelerindeydi. Yeniden borglanma oranlarindaki bu gerilemeye bagh olarak, 2013-2015 yillan
arasinda 20 milyar USD seviyelerinde seyreden 12-aylik birikimli bor¢lanma tutari, halihazirda 0,7
milyar USD’ye kadar gerilemistir.
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Ozel sektériin
yurtdisi bor¢lanma
kapasitesi,
biyiimenin
siirdirilebilirligi
acgisindan 6nem
tasimaktadir...

TCMB TL’deki deger
kaybi siirecini
o6nlemek amaciyla bir
dizi 6nlem agikladi...

TCMB’nin attigi bu
adimlarin kura major
bir etkisinin olmasini
beklemiyoruz...

Banka ve sirketlerin yurtdisinda tahvil ihraglari ise Ocak-Eylll doneminde 6,6 milyar $'a, son 12
aylik dénemde de 8,0 milyar $'a ulasarak, iki yillik durgunlugun ardindan 2017°'de yeniden
hareketlenmeye baslamistir. Bu hareketlenmeye karsin, 2014 yilindaki 14 milyar $'lik tahvil ihrag
tutarinin hentiz uzaginda oldugumuzu da not edelim.

Ozetle, 6zel sektdriin toplam borglanmasi (krediler ve tahvil ihraclari) 2013-2015 yillari arasinda 30-
35 milyar $ civarinda seyrederken, Eylll sonu itibariyle 8,8 milyar $ seviyesine gerilemistir.

Bankacilik sektériinde kredi/mevduat oraninin %125 civarinda seyrettigi ve Hazine’'nin de
borglanma ihtiyacinin arttigi bir ddnemde, 6zel sektoriin yurtdisi borglanma kapasitesi, 2017’de
kredi garanti fonunun destekledigi buylimenin surdirulebilirligi acisindan énem tagimaktadir.

Ekim ayi dis ticaret rakamlari, 12 aylik birikimli cari agigin 39 milyar $dan 42 milyar $ civarina
ylkselebilecegine isaret etmektedir. Cari agigin sene sonunda da 44 milyar $ (GSYH'nin %5,3'()
yukselmesini bekliyoruz.

Ozel sektoriin yurtdisindan borglanmasi

12-ay birikimli

Tahvil ihraglan
M Alinan krediler (net)
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09/17

Kaynak: TCMB, Seker Yatirim

Para politikasi degerlendirmesi...

Kasim ayinda bir PPK toplantisi olmasa da, para politikasi agisindan oldukga yodun bir ay
gegcirdigimizi sdyleyebiliriz. TL'nin USD karsisinda 11 Eylil'de 3,40 seviyesini gordikten sonra hizli
bir deger kaybi surecine girerek Ekim sonunda 3,77, Kasim baslarinda da 3,85 seviyelerini gérmesi
tzerine, TCMB bir dizi 6nlem aciklad.

Asagida, TCMB’nin kendi ifadesiyle “ekonomik temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlar”
olarak tanimladidi TL’nin de@er kaybi surecine karsi ay icinde aldigi dnlemlerin listesini bulabilirsiniz:

+ Rezerv opsiyon mekanizmasinda (ROM) degisiklik: 6 Kasim’da ROM kapsaminda déviz
imkan orani ust sinirni %60°tan %55’e dusurdrken, tim dilim araliklari da 5’er puan asag cekti.
TCMB bu islemle piyasadan yaklasik 5,3 milyar Turk lirasi likiditesi c¢ekilirken, yaklasik 1,4
milyar USD tutarinda déviz bankalarin kullanimina gegecegini belirtti.

D

% Ihracat reeskont kredilerine iligkin diizenleme: 6 Kasim'da ayrica, 1 Subat 2018 (dahil)
tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat reeskont kredilerinin, kredinin vadesinde 6denmesi
halinde, ABD dolari igin 3,7000, Euro icin 4,3000, ingiliz Sterlini igin 4,8000 kuru kullanilarak
Turk lirasi olarak yapilabilmesine olanak tanidi.

< Tirk lirasi uzlasmal vadeli doviz satim soézlesmeleri: 13 Kasim’da, TCMB Bagkan
Yardimcisi Erkan Kilimci, kurdaki volatiliteyi sinirflamak ve sirketlerin kur riski yOnetimine
yardimci olmak amaciyla TL 6demeli vadeli déviz satim ihaleleri agmay planladiklarini agikladi.
1 ay, 3 ay ve 6 ay vadeli ihalelere 18 Kasim’da, baslandi. TCMB, 2017 yil sonuna kadar vadeli
doviz pozisyon tutarinin en fazla 3 milyar USD olmasini planliyor.

TL Uzlasmali Vadeli Doéviz Alim-Satim islemleri, vade sonunda taraflarin anaparalari el
degistirmedigi ve TL cinsinden nakdi uzlasma esasina dayanan bir tirev Uriin olma 6zelligi tasiyor.
Buna gore, vade glninde spot kurun, bankalar ve TCMB arasinda ihalede anlasilan kur seviyesini
asmasi halinde aradaki farki TCMB bankalara TL olarak 6demeyi taahhlt ediyor. Tersi durumda da,
aradaki farki bankalar TCMB'ye TL olarak o&diyor. Dolayisiyla, TCMB'nin ddviz rezervleri
etkilenmemis oluyor.
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Piyasa GLP faizinde
en az 100 baz puanlik
bir artisi fiyatlamis
durumda...

KGF’nin gecikmeli
destegi ile birlikte
tiim éncii
gostergeler

3. Ceyrekte cok
gliclii GSYH
biiyiimesinin
habercisi...

3.ceyrekte geyreklik
%1,5-2,0’lik biiyiime
ile yillik GSYH
biiyiimesinin %10,5’e
ulasmasini
bekliyoruz...

TCMB yeni mekanizmanin reel kesimin kur riskinden korunma amagli islemlerinin yarattigi volatiliteyi
sinirlandirmak amaciyla tasarlandigini belirtiyor.

0,

% Ve son olarak, 25 bazpuanlk ortiilii faiz artinmi: 21 Kasim'da TCMB bankalarin gecelik
vadede borg¢ alabilme limitlerini, ertesi giinden gegerli olmak Ulzere sifira indirdi. Bu karar,
TCMB'nin piyasaya tim fonlamasini geg likidite penceresinden (GLP) %12,25 faizle yapacagi
anlamina geliyordu. TCMB’nin fonlamasinin zaten %90’a yakinini GLP Uzerinden
gerceklestirdiginden, bu durum, fonlama fazinde %11,99'dan %12,25’e sinirh bir yikselise
neden oldu.

Zarrab davasi basta olmak Uzere politik belirsizliler altinda TCMB’nin bu adimlarinin kurlar tGzerinde
onemli bir etkisinin olmasini beklemiyoruz. TL'nin daha Onceki deger kaybi sureglerine benzer bir
seyirle tedbirlerin geldigini goriyoruz. Buna gore, 14 Aralik'ta PPK toplantisinda faiz arttinm
ihtimalinin guglendigini disliniyoruz. Piyasa da GLP faizinde en az 100 baz puanlik bir artigl
fiyatlamis durumda.

3. ceyrek GSYH degerlendirmesi

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi (SU) Eylil'de yillik %10,5 artarken, bu rakam 3.
ceyrekteki ortalama artis oranini %10,1’e getirdi. Dizeltimemis SU seriSl de, Eylil'de %13,4,
3.¢ceyrek genelinde ise %14,3 artis gosterdi.

Sanayi uretimi disinda, gugli PMI (3C: 54.5 — 2C: 53.4) ve kapasite kullanimi (3C: %78,8 — 2C:
%78,7), dis ticaretteki (6zellikle de ithalattaki) ve vergi gelirlerindeki canlanma, Kredi Garanti
Fonu'nun (KGF) gecikmeli etkileri ve son olarak olumlu baz etkisi, 11 Aralik'ta agiklanacak 3.
ceyrekte GSYH bulylUmesinin ¢ok yiiksek ¢ikabilecegine isaret ediyor.

Ancak, gectigimiz Aralik ayinda acgiklanan yeni GSYH serisi ile birlikte, blyimenin éncl gostergeleri
ile GSYH buylmesi arasindaki iliski zayifladigindan, GSYH tahmini yapmak giderek zorlasmis
durumda.

Agcik olarak ifade etmek gerekirse, 2017 ilk yarisinda sanayi uretim endeksi %1,9 artis gosterirken,
ayni dénemde GSYH altinda sanayi sektérii bilyiimesi %6,5 oldu. Benzer sekilde, SU endeksinin alt
kalemlerinden olan ve insaat sektori aktivitesi ile yakin iligkili diger metalik olmayan mineral Griinler
(cimento, cam, seramik, vb.) uretimi ayni dénemde %0,5 daralirken, GSYH serisi ingaat sektoriniin
%6,5 blyldigine isaret etmekteydi. Bunlar disinda, sermaye mali ithalat endeksinde yilin ilk
yarisindaki %23’lik daralmanin %5,1’lik GSYH biyimesi (ya da %6,5’'lik yatinm blylimesi) ile ¢gok
tutarli olmadidi da séylenebilir.

Oncii gostergelerdeki yillik degisimler ile GSYH'deki yillik degisimler arasindaki bu zayif iligki
nedeniyle, takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis serilerdeki ceyreklik degisimlerin dikkate
alinmasinin  GSYH tahminine yardimdi olabilecegini dusuniyoruz. Hatirlatmak gerekirse, GSYH
ceyreklik bazda ilk geyrekte %1,3, ikinci geyrekte ise %2,3 buyimisti. Ceyreklik bliyime, tglncli
ceyrekte sabit bile kalsa, Gglinci geyrekte yillik GSYH bulylimesinin (dizeltiimemis seriye gore)
%9,0’a ulasabilecegini hesapliyoruz.

Asagidaki grafik, sanayi Uretim endeksindeki geyreklik degisimler ile GSYH’deki geyreklik degismler
arasinda 6zellikle de son birka¢ ceyrektir gérece glglu bir iliskinin olduguna isaret ediyor. Bunun
disinda, PMI, dis ticaret rakamlari ve vergi gelirlerinin de GSYH’deki g¢eyreklik bliylimenin biraz
azalarak da olsa devam ettigine isaret ettigini diisiiniiyoruz. Uglincii ceyrekte ceyreklik bazda
blylimenin %1,5-2,0 civarinda gergeklesebilecedini distinlyoruz. Bu da yilik GSYH blyimesinin
%10,5 civarinda gergeklesebilecegine isaret ediyor. Buna gore, takvim etkisinden arindiriimis GSYH
blyumesi de %9,0’u agabilir.

Son ceyrekte, KGF etkisinin de =zayiflamasiyla c¢eyreklik buyUmenin %0,0-0,5 araligina
gerileyebilecegini disliniyoruz. Ancak geyreklik biyimenin son geyrekte sifir olmasi durumunda
dahi, 2017 yili blyimesi %6,5’in Gzerinde kalabilir.
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Biitgce gériiniimiinde
bozulma Ekim’de de
devam etti...

Mayis-Temmuz arasi
duraklayan
Istihdamdaki
iyilesme, Agustos’ta
devam etti...

Dis ticaret agigindaki
hizli artis Ekim’de de
devam etti...

GSYH ve sanayi lretim endeksinde ¢eyreklik biiyime
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Kaynak: TUIK

Ekim merkezi butcesi...

Merkezi hikimet butgesi Ekim'de 3,3 milyar TL agik ve 0,2 milyar TL faiz digi fazla verdi. Gegen
yilin Ekim ayinda ise 0,1 milyar TL bitce a¢idi ve 2.8 milyar TL faiz digi fazla vardi. Ocak-Ekim
déneminde ise butce acidinin gegen seneye gére 12,1 milyar TL'den 35,0 milyar TL'ye ylkseldigi,
faiz digi fazlanin da 32,4 milyar TL’den 15,2 milyar TL’ye geriledigi goriliyor. IMF tanimh faiz digl
denge ise Ocak-Ekim déneminde 10 milyar TL, son 12 aylik dénemde 22 milyar TL agida isaret
ediyor.

Vergi yeniden yapilandirma planlarindan elde edilen toplam gelirlerin 25,5 milyar TL'ye ulastigi
gorultyor. Bu gelirlerin 11,8 milyar TL’si bu sene, geri kalani ise 2016’nin son ¢eyreginde elde edildi.
TL’nin deger kaybi ve son ddénemde ithalattaki ivmelenme de ithalattan alinan KDV tahsilatini
destekliyor. Vergi gelirlerinin, 6zellikle bu iki faktdrin yardimiyla hedeflerle uyumlu seyrettigini
soyleyebiliriz. Buna gore, bltgce dengelerindeki bozulma faiz-digi harcamalardaki yliksek oranli
artislardan kaynaklanmakta. Bu yiksek oranli artiglarin Ekim’de de devam ettigini goriyoruz. Ekim
ayl 6zelinde, sosyal guvenlik kurumlarina transferlerdeki yillik %47, hane halkina transferlerdeki
%35 ve yatinm harcamalarindaki %44’luk artiglar 6zellikle dikkat gekici.

Agustos istihdam rakamlari...

Mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani Temmuz'daki %11,1 degerinden Agustos’ta %10,8’e
geriledi. Tarim-disi issizlik orani da ayni donemde %13,3’ten %12,8’e geriledi. Aralik ayinda
%11,9'da zirve yapan issizlik orani sonrasinda disise gegmis, ancak Mayis ve Temmuz arasinda
yatay seyretmisti. Agustos verisi, istihdam rakamlarinin Adustos déneminde yeniden iyilesmeye
basladidini gésteriyor.

isgiiciinde bir sene dncesine gére 1,26 milyon kisilik artisa karsin, 1,35 milyonluk istihdam yaratildig
ve igsiz sayisinda yaklagik 89.000 kisilik azalma oldugu gériliyor. Bu Mart 2016’dan beri igsiz
sayisinda goérilen ilk disus (bir sene dncesine gore) anlamina geliyor. Agustos 2012'den beri ise
sadece Uglincl kez bir iyilesme oldugu goruliyor.

istihdam artisinin son birkag aydir hizmet sektérleri diginda sanayi ve ingaat sektorlerini de
kapsadigini goériyoruz. Buna goére, istihdam datasinin blylime goériiniminde son dénemde bir
iyilesmeye isaret ettigini sOyleyebiliriz. Ancak, igsizlik oraninin halen ¢ok yiiksek oldugunu ve GSYH
verileri ile bir uyumsuzluk gésterdigini de belirtmek gerek.

Ekim dis ticaret dengesi

Ekim'de ihracat %8,6’lik artigla 13,9 milyar $, ithalat %25,1 artigla 21,3 milyar $ seviyesinde
gerceklesirken, dig ticaret agigi 7,3 milyar USD (Ekim 2016: 4,2 milyar USD) oldu. 12 ay birikimli
acik 67,8 milyar USD’den 70,9 milyar USD’ye ylikseldi (2016 sonunda 55,8 milyar UDD idi).

Sene sonuna gore dis ticaret acigindaki yuksek artis temel olarak altin ve enerji (petrol)
kalemlerinden kaynaklaniyor. Dig ticaret aciginda, altin tek basina 11 milyar USD’lik, enerji kalemi
ise 7 milyar USD’lik artisa neden oldu. Altin ve enerji disarida birakilirsa, aslinda dis ticaret agiginin
sene sonundaki 32,7 milyar USD sevgyesinden 30,3 milyar USD’ye disttugu gordliyor.

Ekim'de ithalattaki ylksek oranl artis da petrol fiyatlarindaki artistan ve firmalarin hammade
stoklarini yenileme iglemlerinden kaynaklaniyor. $dyle ki, altin ve petrol hari¢ ara mal ithalatinin
yillik %34 arttigini gérilyoruz. Ote yandan, yatinm mal ve tiiketim mal ithalatinin sadece %2,8 ve
%8.,4 arttigini ve zayif seyretmeye devam ettigini soyleyebiliriz. Ancak bu kalemlerde yilin ilk




Seker S5 Yatinm

yarisinda %21,2 ve %5,7’lik daralmanin oldugunu ve bu seviyelerden bir toparlanma oldugunu
belirtmek gerek.
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Tiirk imalat

sanayiinin ithalat Turk imalat sanayiinin ve ihracatinin ithal ara mallarina olan bagimhhgi, cari agik problemininin
bagimhihginin kronik sebeplerinden biri olarak karsimizda duruyor. Ekim ayi dis ticaret verisi de, bu alandaki
iyilestiriimesi igin yapisal reform ihtiyacini bir kez daha teyit ediyor.

_yaplsal reformlara Dis ticaret acigi rakamlari, Ekim ayinda 4,2-4,3 milyar USD civarinda bir cari agiga isaret etmektedir.
ihtiyag var... Buna gore, 12 aylik cari agik da 39 milyar USD’den 42 milyar USD’ye yukselebilir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim 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 danismanhgdi 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




