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Enflasyon Kasim
’da 2003 serisinin
yayinlandigindan
bu yana en yiiksek
seviyesine ulagti

Daha énce ilk
ceyrekte %8,0-8,5’e
diisecegi diigiiniilen
enflasyon uzun bir
slire daha gift
hanede kalabilir

Ekim’de 6zel sektor
borglanmasi 6nceki
aylara gére
yogunlasti

Cari acik
yilbagindan bu yana
biyiik ol¢giide
portfoy girigleri ile
finanse edildi

Kasim Enflasyon...

Kasim TUFE enflasyonu, %1,17’lik piyasa beklentisinin lizerinde %1,49 seviyesinde gergeklesti.
Bizim beklentimiz de %1,40 idi. Bu veri sonrasinda yillik enflasyon %11,9'dan %13,0’a dogru
yiikselmistir. Yi-UFE enflasyonu aylik %2,02 artarken, yillik seviyede %17,3'de sabit kalmistir.

% Gida enflasyonu Ekim ayinda oldugdu gibi yiiksek seyretti; %2,1’lik gida enflasyonu, TUFE
enflasyonun beklentilerin Gzerine ¢ikmasinin da temel nedeni gibi duruyor. Yillik gida
enflasyonu da %12,7'den %15,8’e ylkseldi. Sene sonunda gida enflasyonunun %5,6
oldugunu hatirlatalim.

% Cekirdek enflasyon (C grubu) %11,8'den %12,1’e dogru yikseligini sirdurdd. Bu artis,
(TL’nin deger kaybina bagl olarak) %14,3'ten %15,0’e ylkselen temel mal grubu
enflasyonundan kaynaklaniyor. Ote yandan, hizmet enflasyonunun hafif bir dizeltme ile
%9,6'dan %9,4’e geriledigi goruliyor. Ancak bu seviyenin halen ¢ok yiiksek oldugunu ve
fiyatlama davraniglarindaki katiligi yansittigini not etmek gerek.

« Artan petrol fiyatlari ve TL’deki deger kaybina bagl olarak aratan eneriji fiyatlari da Kasim
ayl enflasyonunu ylkselten diger bir faktor oldu. Enerji enflasyonu Kasim'da %2,5'e
ulasirken, aylik enflasyona kabaca %0,35'lik katkida bulundu.

Biz de, tim piyasa gibi, TUFE enflasyonunda éniimiizdeki aylarda bir gerileme bekliyoruz. Ancak
2017 sonu TUFE enflasyonu beklentimiz, TCMB'nin %9,8'lik tahmininin (Kasim basinda %8,7’den
revize edildi), Uzerinde %11,5 seviyesinde. Ote yandan, TUFE enflasyonunun son aylarda
beklentileri asmasi ve TL'de goriilen yiiksek oranli deder kaybi nedeniyle, ilk ceyrekte enflasyonda
beklenen dusus sureci de, ilk beklentilere gére daha yavas gerceklesecek gibi duruyor. Daha énce
ilk geyrekte %8,0-8,5’lere kadar diisebilecedi diisiinilen TUFE enflasyonunun %10 civarinda gift
haneli (ya da ¢ift haneye yakin) seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Cekirdek enflasyon ve bilesenleri
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Kaynak: TUIK

Ekim 6demeler dengesi...

Ekim ayinda cari agik 4,1 milyar $’lik piyasa beklentisi ve bizim 4,2 milyar $'lik tahminimizin altinda
3,8 milyar $ seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla, 12 aylik birikimli cari agik da 39,6 milyar $'dan
41,8 milyar $’a yikseldi. Bu ylkselis ithalattaki ivmelenmeden (Eylll ayinda yillik %25lik artig)
kaynaklanirken, (net) turizm gelirleri yillik %30’luk artigla cari dengeyi olumlu etkilemeye devam
etmektedir.

Ekim'de 6zel sektoriin artan borglanmasinin (Eurobond ihraglari ve yurtdigindan alinan krediler) cari
acigdin finansmanina fazlasiyla yettigi goriliyor. Ekim'de 6zel sektdriin (bankalar ve sirketlerin)
uzun vadeli borglarina karsilik yeniden borglanma oranlari %137 ve %161 gibi ylksek seviyelerde
gerceklesti. Ayrica net kisa vadeli bor¢lanmalarinda da ylkselisler meydana geldi. Sonug olarak;
kisa vadeli borglanmadaki artis (1,7 milyar $) da dikkate alindiginda, 6zel sektoriin net kredi
borcunun 4,0 milyar $ kadar arttigi gérilmektedir (sirketlerden 1,6 milyar $, bankacilik sektoériinden
2,4 milyar $).

Buna ek olarak, yurtdisinda tahvil ihraglarinin da 1,7 milyar $’a ulagsmasiyla, 6zel sektoriin Ekim
ayindaki toplam borglanmasi 5,7 milyar $’a ulasarak 3,8 milyar $’lik cari agigin finansmanina
fazlasiyla yetti.

Bunun disinda, kayit-disi sermaye girisleri (net hata noksan) 3,8 milyar $’a ulasarak, resmi
rezervlerdeki 5,0 milyar $'lik artisa 6nemli oranda katkida bulundu. Bununla beraber, TL bono ve
hisse senedi sinifinin her birine 0,1 milyar $, dogrudan yatirim olarak da 0,6 milyar $ olmak lzere
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ciliz sermaye girigleri yasandi.

Ocak - Ekim déneminde, 35,3 milyar $'lik cari agiga karsilik, sermaye girigleri 37,1 milyar $’a ulasti.
Bunun diginda, kayit-disi sermaye girigleri de (net hata noksan) 2,7 milyar $’a ulasarak, resmi
rezervlerdeki 4,5 milyar $lik artisa 6nemli oranda katkida bulundu.

Cari acglk Ocak-Ekim doneminde buyik olclide, 24,4 milyar dolara ulasan portfdy yatinmlan
(Hazine’'nin ve 0Ozel sektorin Eurobond ihraglar da dahil olmak Uzere) ile finanse edilmistir.

Ozel sektoriin Detaylarina bakildiginda; Hazine'nin gergeklestirdigi 5,3 milyar $ degerindeki net Eurobond

yuﬂd|§| bprglanma ihracinin yani sira hisse senetleri ve DiBS'lere sirasiyla 3,1 milyar $ ve 7,6 milyar $lik giris
I;qusnes], kaydedilmistir.
Gylimenin

surdiriilebilirligi
acgisindan 6nem
tasimaktadir...

Ozel sektdr Eurobond ihraglar bu yil hiz kazanarak yilbagindan bu yana 8,9 milyar $a ulagmigtir
(gegen senenin ayni periyodunda 3,6 milyar $). Diger taraftan yurtdisindan alinan krediler gegen
yilin dislik rakamlarindan (7,6 milyar $) daha da gerileyerek 3,9 milyar $ civarinda gergeklesmistir.
Sonug olarak; 6zel sektoér toplam borglanmasi, Ocak - Ekim déneminde 12,4 milyar $ olarak
gergeklesti (2016 yilinin ayni doneminde 11,1 milyar $).

Ekim ayinda 6zel sektdr borglanmasindaki ivmelenmeye ragmen, toplam borglanma son iki yilda
hizli bir sekilde daralmigtir. 12 aylik birikimli toplam borglanma Ekim ayinda 8,9 milyar $’dan 11,6
milyar $’a ylikselmistir. Bu artisa karsin, bu dederin 2013 - 2015 arasinda ulasilan 30 — 35 milyar
$’lik borglanma seviyelerinin oldukga altinda kaldigi sdylenebilir.

Surdurdlebilir biylme igin yurtdisindan borglanma kapasitesi kritik 6nem tasimaktadir. Bankacilik
sektorinde kredi/mevduat oraninin %125 civarinda seyrettidi ve Hazine’'nin de borglanma
ihtiyacinin arttig1 bir dénemde, 6zel sektérin yurtdigi bor¢lanma kapasitesi, 2017'de kredi garanti
fonunun destekledigi blyimenin sirdurllebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir.

GuUmrik Bakanligi tarafindan agiklanan gegici dis Ticaret verilerini baz aldigimizda Kasim ay: cari
acigini 3,8 - 3,9 milyar $, 12 aylik birikimli cari agigi da kabaca 43,5 milyar $ olarak tahmin
etmekteyiz (Eylil: 41,8 milyar $). 2017 yilsonu cari agiginin da 44 - 45 milyar $’a ulasabilecegini
distintyoruz (GSYH’nin yaklasik %5,3’1).

Ozel sektériin yurtdigindan borglanmasi
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Kaynak: TCMB, Seker Yatirim

Para politikasi degerlendirmesi...

TCMB 14 Aralik’ta merakla beklenen PPK toplantisinda, sadece geg¢ likidite penceresi (GLP)
faiz oranini, beklentinin altinda 50 baz puan arttirdi. Buna gore, GLP faizi %12,25'den %12,75’e
yukselirken, gecelik bor¢ verme faizi ve haftalik repo faizi %9,25 ve %8,0’de sabit kald1.

TCMB’nin karari TCMB'nin karari piyasadaki agirlikli beklenti olan 100 baz puanlik GLP faiz artiginin altinda kalirken,

piyasadaki agirhikii faiz anketindeki en ilimh beklenti olan 75 baz puanlik artis beklentisini dahi kargilayamadi. Bizim

beklenti olan 100 baz beklentimiz ise hem GLP, hem de gecelik borg verme faizinde 75-100 baz puan artis yapilmasi idi.

puanlik GLP faiz

artiginin altinda kaldi  Karar sonrasi, kur ve faizler, beklendigi izere, TCMB’nin kararina olumsuz tepki verdiyse de ($/TL
3,82’den 3,88’e, 10 yillik tahvil faizi ise %12,12'den %12,36’ya yikseldi). Kiresel risk igtahinin thimli
seyrine bagll olarak, ilk negatif tepkinin ardindan, kur ve faizlerde karar Oncesi seviyelere geri
donllebilecegdini distindigimizi belirtmistik. 2 Ocak 2018 itibariyle, $/TL’'nin 3,76’ya, 10 yillik tahvil
faizinin de %11,64’e kadar gerilemesiyle bu beklentimizin dogru ¢iktigi goériliyor. Bu iyilesmede

i kiresel risk istahinin ylksek seyretmeye devam etmesinin yaninda, son olarak ABD’ye vize

Ilk negatif tepkinin  yasaginin kaldinimasinin da etkisinin oldugu not edilmeli.

ardindan, kur ve

faizlerde kiresel risk TCMB'nin hic para politikasi esnekliginin kalmamasi ileride faiz artislarini zorunlu kilabilir. Ote

istahi ve ABD vize yandan, GLP faizinin sadece 50 baz puan arttiriimis olmasi nedeniyle, TCMB’nin risk istahindaki
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yasaginin
kalkmasina bagli
olarak iyilesme
gé6zlendi

Gliglii biiyiime
tamamen (6zel
sektor) ic talep
kaynakli

2017 yili biiyiimesi
%7,0’ye yaklasabilir

2018’de bliyiimenin
%3,0-3,5 araligina
yavaslamasini
bekliyoruz

olasi bozulma durumunda, (ortalama fonlama faizini GLP faizine yaklastirmak yoluyla) para
politikasini sikilagtirma esnekligi hi¢c bulunmuyor. Bu nedenle, TCMB’nin 6niumuizdeki PPK
toplantilarinda faiz artiglarina gitmek zorunda kalmasi ihtimalinin de bulundugu g6z ardi edilmemeli.

3. ceyrek GSYH

TUIK, GSYH'nin (giincli geyrekte beklentilerin Gizerinde yillik %11,1 biylidigini agikladi. Bizim
%10,5’lik buylime tahminimiz gergeklesmeye yakin olsa da, piyasanin ortalama buiyime beklentisi
%8,7 seviyesindeydi. Takvim etkisinden arindiriimig GSYH biyimesi %9,6 olarak agiklandi. Takvim
ve mevsim etkilerinden arindiriimis GSYH serisinde ise g¢eyreklik bazda %1,2’lik biyime oldugu
goériiliiyor. Ceyreklik bilylime rakamlari ilk iki geyrekte %1,6 ve %2,2 idi. TUIK ilk iki ceyrege ait yillik
GSYH buyume rakamlarini da sirasiyla %5,1 ve %5,2'den, %5,3 ve %5,4’e revize etti. Boylece
yilbasindan bu yana kumulatif yillik blyime %7,4’e ulagsmis oldu.

Giicli bllyiimenin tamamen i talep kaynakli oldugu gézlemlendi. Uglincli ceyrekte ézel sektériin
surikledigi i¢ talebin blyimeye katkisi %10,9’a ulagirken, dis talep katkisi sadece %0,2’de kald.

Dayanikli mal harcamalarindaki yillik %31,1’lik gok yiksek oranli artig, kredi garanti fonu (KGF) ve
beyaz esya ve mobilyadaki gecici vergi indirimlerinin blyime Gzerindeki olumlu etkisini net bir
sekilde yansitiyor. Toplam 6zel sektor tiketiminde biyime %10,7’ye ulasirken, bunun biylimeye
etkisi %7,0 oldu. Ote yandan, kamunun tiiketim harcamalari reel %2,8 artarken, biiyiimeye sadece
%0,3’lik katkida bulundu.

Yatirimlarda da %12,4’lik biyime ile bir canlanma oldugu ve bunun blyumeye %3,6’lik bir katki
yaptid1 gériliyor. Bu yatinm artisinin da, 6nceki ¢eyreklerin aksine, sadece insaat yatirrmlarindan
kaynaklanmadigini, makine ve techizat yatinmlarinin da %15,3'lik blyume kaydettigini belitmek
gerek.

Uretim tarafinda biyiimenin genele yayildigi goérililyor. Sanayi, ingaat ve hizmetler (ticaret,
ulagtirma ve turizm) sektorlerinde biytume oranlari %14,8, %18,7 ve %20,7’ye ulasarak blyimenin
Gift haneye ulagmasinda basrolleri paylastilar. Ote yandan, tarim ve diger hizmetler (toplu halde)
sektorlerinde bliyime oranlari %2,8 ve %5,4’e ulasti.

Uclincii geyrek GSYH verisi aciklanmadan énce, son geyrekte ceyreklik biiyiime temposundaki
yavaslama beklentimize ragmen (%0,0-0,5 arahigina), 2017 yili GSYH buylme tahminimizi %6,7
olarak (piyasa: %5,5-6,0) aciklamistik. Uglincii geyrek GSYH bilyiimesinin bizim tahminimizin az da
olsa uzerinde gerceklesmesi ve ilk iki ceyrekteki yukari yénli revizyonlar nedeniyle, bu tahminimizde
yukari yonli risklerin  bulundugunu ve 2017 yili blyimesinin %7,0'ye yakin bir seviyede
gerceklesebilecegini distinliyoruz.

Neden 2018’de buiyiimenin %3,0-3,5 araligina yavaglamasini bekliyoruz?

Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis GSYH serisindeki g¢eyreklik blyime temposundan
hareketle 2018 yili GSYH tahminimize ulagsmayi amagliyoruz. 2017 yilinda ortalama ¢eyreklik GSYH
bliyimesi %1,5 oldu. Uzun vadeli ortalamalara bakarsak da, ortalama ¢eyreklik GSYH biyimesinin,
2010 basindan beri %1,6, 2013 yili basindan beri de %1,5 seviyesinde gergeklestigini gériyoruz.
Ancak, ceyreklik blyume temposunun 2018 yilinda %1,0'in biraz altina gerileyebilecegini
dugtnlyoruz. Bu da 2018 yili buyiime tahminimizin %3,0-3,5 arasinda sekillenmesine yol agiyor.

Ortalama bilyime temposundaki yavaslama beklentimizin arkasindaki nedenleri de soyle
siralayabiliriz:

Kredi Garanti Fonu’nun blyumeye verdidi destegin 2017 yilina goére oldukga azalacagini
disuniyoruz. Kredi/mevduat oraninin %125’in lzerinde seyretmesi ve yurtdisindan borglanmanin
da onceki yillara goére cok sinilanmis olmasi da gugli bir biyime egiliminin finansmanini
zorlastiriyor. Son olarak, Hazine’nin artan borglanma ihtiyaci da bir nevi “6zel sektori dislama etkisi”
yaratiyor.
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2017 sonunda biitce
acigi, projeksiyonun
altinda kalabilir

Dis ticaret agigindaki
hizh artig, ara mali
ithalatina bagh
olarak siiriiyor

Ceyreklik GSYH biiyiimesi (mevsimsellikten
arindiriimis)
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Kaynak: TUIK

Ekim sanayi liretimi...

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretimi (SU) %5,3'lik piyasa beklentisine kargilik yillik %7,3
artis gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirimamis (ham) veri ise %5,4’l0k piyasa
beklentisine karsilik %8,9 artis gosterdi. Mevsimsellikten arindiriimis serideki aylik artis ise %0,7
oldu.

Sanayi uretimindeki giicli seyrin genele yayildidi, hatta 24 alt kalemden yarisinin ¢ift haneli blyime
kaydettigi goriliyor. Bunlardan, giyim imalatindaki %17,0, makine-ekipman imalatindaki %19,4,
fabrikasyon metal Urinleri imalatindaki %17,9 ve motorlu araclar imalatindaki %12,0’lik artislar
ozellikle 6ne ¢ikanlar.

Kasim merkezi biitce...

Merkezi butce Kasim ayinda 8,5 milyar TL fazla verirken (Kasim 2016: 10 milyar TL fazla), faiz digi
fazla da 13,6 milyar TL'ye (Kasim 2016 13,9 milyar TL) ulasti. Biitgce goriiniminde gegen seneye
gore bozulma Ocak-Kasim donemi rakamlarinda net bir sekilde goriliyor. Bu sene biitge agigi 26,5
milyar TL, faiz disi fazla 28,8 milyar TL'ye ulasirken, gegen sene ayni dénemde 2,1 milyar TL bitge
acig1, 46,3 milyar TL faiz digi fazla vardi.

Kasim’da yeniden yapilandirma planlari kapsaminda ek 2,2 milyar TL gelir elde edilmesiyle, toplam
yeniden yapilandirma gelirleri yilbasindan bu yana 13,9, planlarin baslangicindan (Ekim 2016) bu
yana ise 27,7 milyar TL'ye ulasti. Sosyal giivenlik sistemine transferlerin de, ilk 10 aydaki %27,6'hk
artisin ardindan, Kasim'da %17,3 geriledigi goriliyor. Bu sonucun, hikimetin gectigimiz yil
bliyimeyi tesvik adimlarindan biri olarak, Aralik 2016- Subat 2017 arasindaki SGK primlerinin bu
sene son ¢eyrekte 6denmesine olanak taniyan kararina bagl olarak ortaya ¢iktigi séylenebilir.

Hukumet yaz aylarinda 2017 butce acigi projeksiyonunu 46,9 milyar TL’den 61,7 milyar TL'ye revize
etmisti. Ocak-Kasim dénemi bitce rakamlarina baktigimizda vergi gelirleri projeksiyonunun 10
milyar TL civarinda asilabilecegini gériiyoruz. Bu asimin muhtemel nedenlerini sdyle siralayabiliriz:
yeniden yapilandirma gelirlerinin beklentinin Gzerine ¢ikmasi, ithalatta son aylardaki ivmelenme,
ithalattan alinan KDV gelirlerinin TL karsihginin TL'deki deger kaybi nedeniyle artmasi ve genel
olarak vergi gelirlerinin yuksek enflasyon nedeniyle suni olarak sismesi.

Vergi gelirlerinin projeksiyonu 10 milyar TL kadar asma ihtimali nedeniyle butce a¢igi da 62 milyar
TL yerine 52 milyar TL civarinda gerceklesebilir. Ancak gectigimiz yillarda, ek vergi gelirlerinin
tasarruf edilmek yerine genelde ek harcamalara yonlendirildigini, dolayisiyla da biltce agiginin ¢ok
da fazla etkilenmedigini gérdik. Bu durum bu sene de gecgerli olabilir. Gene de 2017 bitce agigi, 62
milyar TL'lik projeksiyonun bir miktar altinda kalabilir.

Kasim dis ticaret dengesi

Kasim ayinda ihracat, yillik bazda %11.3 artarak 14.2 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken,
ithalat % 23.1 artigla 20.5 milyar dolara ¢ikti ve dis ticaret ac¢igi 6.3 milyar dolara yukseldi (Ekim
16'da 4.1 milyar dolar). Sonug olarak, 12 aylik birikimli dis ticaret acidi Ekim ayinda 71.0 milyar
dolardan 73.1 milyar dolara yukseldi (2016 yili Aralik ayinda 55.8 milyar dolar).

Dis ticaret agiginin yilbagindan bu yana artigi c¢ogunlukla altin ve petrol ithalatindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle, bozulmanin 11.3 milyar dolarlik kismi altin ticareti dengesinden
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Tiirk imalat
sanayiinin ithalat
bagimhhiginin
iyilesgtirilmesi igin
yapisal reformlara
ihtiyag var...

kaynaklanirken, 8 milyar dolarlik kismi petrol tarafindan kaynaklanmigtir. Petrol ve altin hari¢ dis
ticaret acigi, 2016 yilsonu seviyesi olan 32.7 milyar dolardan 30.8 milyar dolara dismdistdir.

Net petrol ve altin hesabi disinda petrol ve altin disi (¢ekirdek) ara mallari, dis ticaret agigindaki
artisa son birkag aydir 6nemli katki saglamis ve Kasim ayinda da yillik bazda % 22'lik bir ylkselis
kaydetmistir. Cekirdek ara mallari ithalati, Temmuz ve Kasim aylari arasinda yillik bazda ortalama %
37 artarken, sermaye ve tiketim mallar ithalati nispeten daha zayif kalmis ve sadece % 6 artmistir.
Cekirdek ara mallari ithalatindaki canlanmayi, sirketlerin stok yenileme ¢abalarina yoruyoruz ve bu
nedenle 6nimuzdeki aylarda bu kalem Uzerinde biraz daha iimlilik gdrebilecegimizi dustniyoruz.
Ote yandan, ara mali ithalatindaki canlanmanin; ekonominin uzun siredir devam eden yapisal
problemi olan Tirk imalat sektoriiniin ve ihracatin ithalata olan bagimliligini yansittigini da belirtmek
gerekir.

Eldeki dis ticaret verileri ile birlikte Ekim cari agiginin 3.9 - 4.0 milyar dolar civarinda gergeklesmesi,
12 ayhk birikimli cari acigini Eylll ayindaki 42 milyar dolarlik seviyesinden 43.5 milyar dolar
seviyesine getirecektir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii 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. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.




