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Yilhk enflasyon
%11.20’ye
yiikseldi...

TUFE’nin yil
sonunda %10’nun
altina gerilemesini
bekliyoruz...

12 aylik cari agik
37.1 milyar dolar...

Eyliil Enflasyon...

Eylil'de enflasyon bir onceki aya gore %0.65 ile beklentilerin hafif altinda (beklenti %0.75)
gerceklesirken, yillik enflasyon %10.68'den %11.20’ye ylkseldi. Agiklanan bu veri sonrasinda yillik
TUFE orani ylkselisini sirdirmus oldu. YI-UFE ise yillik %16,28'lik artis gostermistir.

Gida enflasyonu yillik %11.97'den %12.50’ye yukselirken, aylik bazda %0,23 azalarak aylk
enflasyon artigindaki baskiy kisitlamistir. Yillik gekirdek C’de ise %10.16’dan %10.98’e dogru artis
gerceklesmistir. Cekirdek C aylik %0.88 yukselis gostermistir. Petrol fiyatlarindan kaynaklanan ener;ji
fiyatlarindaki artisin etkisiyle ¢ekirdek enflasyon yilikselme egilimini devam ettirmigtir.

EyliI'de ana harcama gruplari igerisinde aylik; egitim grubu %2.08 ve ulastirma grubu %1.58 artarken
gida ve alkolsiiz icecekler grubu %0.23'liik diisiis gostermistir. Ozel tniversite licretlerinde gériilen
artiglarla birlikte egitim grubunda hareket yukari yonli gergeklesmistir. Ulastirmada ise petrol
fiyatlarinda meydana gelen yiikselisin etkisi, TUFE iizerinde yukar yénlii baski olugsmustur. Ayrica
otomobil fiyatlarinin artigini takiben akaryakit ve LPG fiyatlarinin da yiikselmesi, TUFE oranini negatif
etkilemistir. Harcama grubu agirliklari da gz 6nline alindiginda; gida enflasyonunun aylik manset
enflasyona asagi yonli katki yapti§i gdzlemlenirken, ulastirma ve konut sektérleri de aylik TUFE’yi
negatif etkileyerek enflasyon oraninin yikselmesine neden olmustur.

TCMB tarafindan yapilan agiklamalar neticesinde de enflasyon gériinimiinde meydana gelecek elle
tutulur bir iyilesmeye kadar siki para politikasinin devam ettirileceg@i agiklanmistir.

Yilik enflasyonun Eylil ayindaki zirve seviyesinden sonra baz etkisi ile birlikte geriemeye
baglayacagini ve Aralik ayinda %10'nun altina diigsmesini bekliyoruz. 2017 sonrasinda kurlarin
dengelenmesini, dolayisiyla gekirdek enflasyonun uzun sdireli bir gevseme ddnemine girecegini
ongoériuyoruz ve 1Y2018 sonuna dogru yillik enflasyonun %6 - %8 bandina dogru gerileme
gOrecegimizi dislnuyoruz.
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Temmuz cari agik beklentilerin hafif altinda...

2017 yih Temmuz ayinda 6édemeler dengesi beklentilerin bir miktar altinda kalarak 5.1 milyar dolar
cari acik verdi. Béylece 12 aylik cari agik rakami 34.4 milyar dolardan 37.1 milyar dolara ylkselmistir
(GSYH %5.1). 2017 yiinin ilk yarisinda ihracattaki artis etkisiyle birlikte Temmuz ayinda cari agiktaki
bozulma yavaglamisir.

2017 yil Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére dogrudan yatirnmlarda net girisler 321 milyon
dolar artarak toplamda 1.05 milyar dolar olmustur. Portféy yatirimlarindaki olumlu performans devam
etmistir. Bu dénemde Turkiye'ye 570 miyon dolar net portfdy girisi gerceklesmistir. Yurtdisi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 488 milyon dolar ve devlet i¢ bor¢glanma senetleri piyasasinda
1.8 milyar dolar net alim gerceklestirdikleri géze ¢arpmaktadir.

Diger taraftan yurtdisinda ihrag edilen tahvil ve bonolarla ilgili olarak hazine ve bankalar, sirasiyla
2.250 milyon dolar ve 549 milyon dolar net geri 6deme gergeklestirmistir. TCMB rezervleri Temmuz
ayinda 2.4 milyar dolar azalmistir.
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PMI endeksi Eyliil
ayinda 53,5

seviyesine diisti..

3. Ceyrekte
biiylimenin 2G’ye
gore oldukga
kuvvetli gelmesini
bekliyoruz.
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Sanayi Uretimi Temmuz 2017...

Temmuz'da mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretimi aylik %2.3 artti (Mayis’ta
%1.42 azalis, Haziran’da %0.28 azalig). Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi ise 2017 yili
Temmuz ayinda, bir énceki yilin ayni ayina goére %14,53 artmistir.

Takvim etkisinden ve mevsimsellikten arindinimis verilere gére; madencilik ve tasocakgiligi
sektorinde 2017 yih Temmuz ayinda, bir 6nceki aya gore %2.6’lik azalis gbzlemlenmis olup imalat
sanayi sektorl endeksi %2,2 artmistir. Ek olarak; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektériinde de %4,8'lik artis gordlmustir.

Tarkiye'nin imalat sanayi PMI endeksine gore ise Eylll ayi verileri baz alindidinda; Turk imalat
sektoriindeki faaliyet kosullari, Eylul ayinda Ust lste yedinci ay olacak sekilde iyilesmistir. Agustos
ayinda 55,3 seviyesinde olan PMI endeksi Eylil ayinda 53,5 seviyesine gerilemistir. Eylul ayinda
gorulen gerilemeye ragmen yeni siparislerdeki bliyime, satin alma faaliyetlerinin ve istihdam edilen
kisi sayisinin arttirlimasi ve Uretim artig| sanayi kesimindeki olumlu gidigati desteklemektedir.

Sanayi Uretimi Temmuz verisinin arkasindaki gliglu destek, gegen yilin ayni ayinda yasanan olaylarin
yarattigi baz etkisinin gegerliligini yitirmeye baslamasi ile agiklanabilmektedir. Toplamda sanayi
sektorii ele alindiginda %25,6'ya ulasan bir Sanayi Uretimi artigl, 3. Ceyrek GSYIH blyimesi
anlaminda énemli bir ¢ikis noktasi olma potansiyeli tagimaktadir.
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2C17 GSYH Biiyiimesi beklentilerin hafif altinda...

2. geyrek GSYH verisi, piyasa beklentisinin hafif altinda gercekleserek bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore %5,1 artmistir (piyasa beklentisi: %5,3). Bu ceyrekte meydana gelen guglu blyUme verisinin
altinda harcamalar tarafinda net ihracatin olumlu katkisi ve yatirrm harcamalarindaki yukselisin
etkisiyle gézlemlenen toparlanma bulunmaktadir. Yatirimlar tarafinda meydana gelen %2,9’luk artis
buyime dinamikleri icerisinde énemli paya sahip olmustur. Yatirnmlar besleyen temel yapitasi ise
ingaat harcamalarinin 2C17’de gosterdigi %25’lik artistan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira Kredi
Garanti Fonu’nun da yatirimlari desteklemesi ile birlikte blytime gi¢li gérinimini 1G17°de oldugu
gibi devam ettirmistir. Fakat makine ve techizat yatinmlarinda gézlemlenen ¢eyrekler bazindaki disuUs,
yatirrmlar genelinde olumsuz bir paya sahip olmaktadir. Turizm otomotiv sektérindeki olumlu
gelismeler blylme lizerinde pozitif etki yaratmistir.

2C17'de Uretim tarafina bakildiginda; insaat sektort %6,8, sanayi sektori %6,3 ve tarim sektort %4,7
artarak buyumeye katki saglamistir. Ek olarak; dayanikl tiketim mallari Gretiminde artisin yaninda
beyaz egya ve mobilya tUzerinde uygulanan vergi indirimi etkisi ile bu ceyrekte dayanikl tiketim mallari
satiglar da artarak biyimeye olumlu etki saglamistir.

Sonug olarak; yatirim harcamalarinin dnemli etkisinin yani sira net ihracatin da olumlu gerceklesmesi,
blylme oraninin %5,1 olmasini sadlamistir. 3C17°de biylme oraninin baz etkisinin de yardimi ile
hizlanmasini bekliyoruz.
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Para Politikasi1 Kurulu Toplantisi Karari...

TCMB, piyasa beklentisi dahilinde; PPK’'nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00’de, ist bandi
%9.25'te, gecelik geg likidite faizini %12.25'te sabit birakt.

Aciklanan verilerle birlikte son donemde iktisadi faaliyetlerde meydana gelen toparlanmalar
sonucunda Kurul, faizleri degistirmeyerek sabit tutmustur. Bunun yani sira ig talepteki iyilesme devam
ederken, AB llkelerinden gelen talep miktarinin da yikselmesiyle birlikte ihracat oranlarinda
gerceklesen artislarin ekonomiye pozitif hava verdigi vurgulanmistir. Ayrica kur seviyesinde
gerceklesen geri gekilmelerle birlikte Turk Lirasi’’'nin deger kazanmasi da énemli bir gelisme olarak
gbze garpmaktadir.

En son aciklanan enflasyon verisi ile birlikte yillik enflasyonda tam olarak istenen seviyelerde
iyilesme meydana gelememesi ve ¢ekirdek enflasyon oraninda goériilen yiikselis sonrasinda
fiyatlama davraniglarinda gérulebilecek risklere karsi olarak Kurul, siki para politikasinin gézle géralir
bir dizelmeye kadar korunmasinda mutabik kalmistir. Ek olarak; ¢ekirdek enflasyonda meydana gelen
yukselis sonrasi fiyatlamalara yonelik riskliliklerin olusmasi durumuna karg! faizler korunmustur. TCMB
bankalara verdigi likiditeyi agirlikli olarak gec¢ likidite penceresinden (GLP) kullandirarak agrilik
ortalama fonlama maliyetini %12,00 seviyelerinde tutmaya devam etti.
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“2018 — 2020 Orta Vadeli Program” Gelismeleri...

2018 — 2020 doénemlerini kapsayan “Orta Vadeli Program” (OVP) Eylll ayinda agiklanmigtir. OVP
dahilinde ana hedefler yiksek blyume ve yiksek istihdam olarak belirlenmistir. 2017 yilsonu
enflasyonunun %9,5 olarak gelmesi beklenirken enflasyonun hedeflenen seviyelere gelmesi amaciyla
siki para politikasinin devam ettirilecegi ve sonucunda 2020’de enflasyonun %5 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Bdylece fiyat istikrarinin saglanmasi da amaglanmaktadir. Ek olarak; gelecek yillara
dair taban etkisinin de azalmasi sonucunda enflasyondaki disus egilimi desteklenmis olacaktir.
Buyime kisminda ise 2017 yih biyime beklentisi %5,5 olarak beklenmekte ve gelecek ig¢ yilin
biyime hedeflerinin de %5,5 olarak gelmesi planlanmaktadir. OVP ile agiklanan en buiyuk supriz ise
aciklanan yeni mali tedbir ve vergiler olmustur.

ilk olarak; Motorlu Tasitlar Vergisi (MTV) lzerinde %40 artis (daha sonra bu oranin diisiiriilecegi
aciklandi) uygulanarak binek araglardan alinan verginin artinlmasi planlanmaktadir (2018 yili
itibariyle). Diger bir yeni vergi dizenlemesi ise finans sektériinden alinan kurumlar vergisinin %20’den
%22 oranina cikartiimasi hedeflenmektedir. Dizenlemenin bankalarin karliliklari izerinde sinirli
olumsuz etki olusturmasi beklenmektedir.

Bunun disinda telekomiinikasyon sektoriinde vergileme sistemi sadelestiriimistir. Ek olarak; gelir
vergisi Uglincu dilimi vergi orani %3 artirilarak %30 olarak uygulanmasi beklenmektedir. Agiklanan bu
vergi artiglaryla birlikte alinacak olan tedbirler dogrultusunda butceye GSYH Uzerinden %0.8 -
%0.9’luk bir katki yapilmasi planlanmaktadir. maliye bakani tarafindan elde edilecek gelirlerin 8 milyar
TL’lik kismi savunma sanayisi fonuna aktarilacagi ifade edilmigtir.

Eski OVP 2017 - 2019

Orta Vadeli Program (2018 - 2020) (Old MTP Data)

Yeni OVP 2018 - 2020 (New MTP)

Medium Term Program (2018 - 2020) 2017P | 2018P | 2019P | 2016 | 2017 GT | 2018P | 2019P | 2020P
Biilyiime ve Enflasyon (Inflation and Growth)
GSYH Blyumesi (GDP Growth) (%) 4,4% | 50% | 50% | 3,2% 5,5% 55% | 55% | 55%
GSYH (GDP) (ml TL - bn TL) 2.404 | 2.686 | 2.987 | 2.609 3.035 3.446 | 3.872 | 4.321
Kisi Bagina Milli Gelir (Income per capita) ($) 9.529 |10.164 | 10.926 | 10.883 | 10.579 | 11.409 | 12.100 | 13.024
Enflasyon (Inflation) (%) 6,5% | 5,0% | 50% | 85% 9,5% 7,0% | 6,0% | 5,0%
Odemeler Dengesi (Balance of Payment)
ihracat (FOB) (Export) (ml $ - bn $) 153,3 | 170,0 | 193,1 | 142,5 156,5 | 169,0 | 182,0 | 195,0
ithalat (CIF) Import (ml $ - bn $) 214 | 236,9 | 261,8 | 198,6 222,0 | 237,0 | 253,0 | 272,0
Dis Ticaret Dengesi (Balance of Trade) (ml $ - bn $) -60,7 | -66,9 | -68,7 | -56,1 -65,5 -68,0 | -71,0 | -77,0

Cari Isl. Dengesi (Current Account Balance) (ml $ - bn $) -32 -31,7 | -31,2 | -32,6 -39,2 -40,0 | -40,9 | -41,9
Cari Islemler Dengesi / GSYH (Cur. Ac. Bal. / GDP) (%) -4,2% | -3,9% | -3,5% | -3,8% | -4,6% | -4,3% | -4,1% | -3,9%
isgiicii Piyasasi (Labor Market)

Istihdam Orani (Employment Rate) (%) 46,9% | 47,6% | 48,3% | 46,3% | 47,0% | 47,8% | 48,7% | 49,5%
issizlik Orani (Unemployment Rate) (%) 10,2% | 10,1% | 9,8% | 10,9% | 10,8% | 10,5% | 9,9% | 9,6%
Merkezi Yonetim Biitgesi (Central Government Budget)

Toplam Harcamalar (Total Expend.) (ml TL-bn TL) 645,1 | 694,6 | 750,6 | 584,1 673,7 762,8 | 838,5 | 912,9
Faiz Disi Har. (Non-interest Expen.) (ml TL - bn TL) 587,6 | 632,6 | 678,1 | 533,8 616,2 691,1 | 753,5 | 816,9
Faiz Harcamalari (Interest Expen.) (ml TL - bn TL) 60,2 65,0 75,8 50,2 57,5 71,7 85,0 96,0

Toplam Gelirler (Total Revenue) (ml TL - bn TL) 598,3 | 650,3 | 710,5 | 554,1 612,0 696,8 | 765,3 | 842,3
Vergi Gelirleri (Tax Revenues) (ml TL - bn TL) 526,9 | 585,5 | 644,5 | 459,0 520,5 599,4 | 663,9 | 730,5
Diger Gelirler (Other Income) (ml TL - bn TL) 511,1 | 567,0 | 624,2 | 95,1 91,6 97,4 | 101,4 | 111,8

Biitce Dengesi (Budget Balance) (m| TL - bn TL) -46,9 | -44,3 | -40,1 | -29,9 -61,7 -659 | -73,2 | -70,5

Kaynak (Source): T.C. Kalkinma Bakanlgi
GT: Gergeklesme Tahmini (Estimation of Realization)

P: Program

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 amacl
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.$. 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




