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Yillik enflasyon

%9.2°e yiikseldi...

Gida enflasyonu
aylik %6.8
ylikseldi...

12 aylik cari acik

32.4 milyar dolar...

Ocak Enflasyon...

Ocak’ta enflasyon 1.75% olan beklentinin oldukga Uzerinde %2.46 gerceklesirken, yillik enflasyon
%8.5’ten %9.2’e yUkseldi.

Yillik gekirdek enflasyon Aralik’taki %7.5'ten %7.74’e ylkseldi. Her ne kadar c¢ekirdek enflasyon (I
endeks) aylik %0.57 gibi disik goziikse de kur etkisinin 1 puan civarinda enflasyona yansidigini
gOrtyoruz. Bu oran glglu bir talep ekonomisinde bekleyecegimiz etkinin yarisina tekabul ediyor.
Ancak, zayif bilylime goérinimiine ragmen, Oniimiizdeki aylarda kur geciskenligi etkisi enflasyon
Uzerinde artacaktir. Ocak’ta her ne kadar gekirdek enflasyonda temel mallardaki fiyat artigi sinirh
go6ziikse de {Uretici fiyatlarinda kur gegiskenliginin glcli olduguna isaret ediyor. Bunun tiketici
fiyatlarina yansimamasi ise zayif i¢ taleple izah edebilir. Otomobil gibi temel bir malin satislarinin
Ocak ayinda yillik %10 civarinda artmasi ise bu duruma tezat.

Aracilarin simdilik fiyat artislarini absorbe ettikleri géruluyor, bunu firsat géren tiketicilerin de bu
durumdan faydalandiklarini, ancak zayifladigini distindigimiz i¢ talep ve kar marjini korumaya
girmesini bekledigimiz aracilarin fiyat artiglarina gitmesiyle beraber ¢ekirdek enflasyonda halen ciddi
bir artis potansiyeli 6ngoriyoruz. 2017 yili 3.¢eyrek itibariyle ¢ekirdek enflasyonun ¢ift haneye
erigecedi ongoériyoruz. Dolayisiyla, her ne kadar piyasa disuk ¢ekirdek artisini iyimser karsilasa da
veriyi gok daha ihtiyath karsiliyoruz. Gida fiyatlari aylik %6.8 artis gosteriyor. Bu tarihsel olarak en
yuksek artisa tekabul ediyor.
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Aralik cari agik beklentilerin iizerinde ...

Aralik: 4.3 milyar dolar cari agik

Piyasa tahmini: 4.5 milyar dolar agik

2015: 32.2 milyar dolar

2016: 32.4 milyar dolar

12 aylik cari agik rakami 33.4 milyar dolar civarinda (GSYH %4.0) kaldi. Cari ac¢ik, Kasim’da 33.6
milyar dolardi.

Hizmet dengesindeki seyahat gelirleri kaynakl altin ve enerji disi cari agikta bozulmanin durdugunu
ve 12 milyar dolardan 10.5 milyar dolara geriledigini goriyoruz. 2016 yilinin toplaminda hizmet
dengesi yillik %20 azalarak 15.4 milyar dolar olurken. Turizm gerlirlerindeki %35’lik gerileme (18.7
milyar dolar) burada ana etken. altin ve enerji disi cari dengeden hizmetler dengesi&endustriel
hammamedeler ¢ikardigimizda 2014’den beri 20 milyar dolarlik bir agik ortaya gikiyor.

Net ara mali ithalati (30 millyar dolar) ve sermaye mal ithalati (20 milyar dolar) bu agiga katkida
bulunurken, net tiiketim mali ihracati (30 milyar dolar) bu agidi azaltici etki de bulunuyor.

Dis Finansman

Aralik’'ta portféy yatirimlarinda, 1.9 milyar dolar tutarinda net ¢ikis yasamistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarinda
sirastyla 0.1 milyar dolar alis ve 0.4 milyar dolar net satis yaptigi goriilmektedir. Ote yandan, yurtici
yerlesikler ise yurtdisinda 1.9 milyar dolarlik portfdy yatirimi yaparken, yurtdisinda 2.6 milyar dolarlik
mevduat artigina gitmislerdir. Aralik'ta TCMB rezervleri 7.0 milyar USD azalmigtir. Aralik’'ta net hata

ve noksan kaleminde 2.0 milyar dolar giris yasanmistir.
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TCMB PPK’nin 1
haftalik repo faiz
olan politika faizini
%38.00°de tuttu.
Piyasa beklentisi 50
baz puan artis
yéniindeydi.

Oniimiizdeki
dénemde TCMB’nin
para politikasinin
diigiik reel faiz ile
devam edecegini.

Merkez Bankasi faizlerde degisiklige gitti.

O/N borg verme: %9.25
Geg Likidite: 11.00%

O/N borg alma: %7.50

1 haftalik repo orani: %8.00

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) son yapilan Ocak toplantisinda faiz koridorunun Gst
bandi olan gecelik borg verme faizini 75 baz puan artirarak %8,5'ten %9,25'e gikarmisti. PPK, faiz
koridorunun alt bandi olan gecelik borg alma faizini ve 1-haftalik repo faizini ise sirasiyla %7,25 ve
%8'de sabit biraktl. Ayrica geg likidite bor¢ verme faiz orani da 100 baz puan artirarak %10
seviyesinden %11'e artirildI.

Anketlere gore 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 st ve geg¢ likidite faizinin
100’er baz puan arttinimasinin en rasyonel karar olacagini diistintirken, beklentimiz politika faizinin
50/75 baz puan, ust bandin ise 75/100 baz puan arttirlacagi yoniundeydi.

PPK notundaki ddviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlari
go6zlenmesi halinde likidite araglari ile gerekli tedbirler alinacaktir ifadesi TL'de gérilen ciddi bir deger
kaybinda, TCMB geg likidite faizini %11’lere ¢ekebilecegine isaret ediyor. TCMB'nin politika faizini
%8‘de birakarak, yikseltmemesi ise soru isaretlerine sebep oldu.

Beklentimiz, TCMB’nin bu faiz haddini yukari ¢cekerek, %9 civarinda seyreden fonlama faizini fazla
degistirmeden, fonlamanin énemli bir kismini tekrar buradan vermesiydi. Gérisimiz bu sayede
parasal aktarim mekanizmasinin daha verimli calisacagi ve blyldme gérinimuni destekleyecegi
yonlindeydi. Ancak, TCMB’nin kisa vade de st bant ve geg likidite bandi Gzerinden fonlamaya devam
etme niyetinde oldugunu gériyoruz. Gorisimuz bu tercihin riskli oldugu yonindedir. TL'deki deger
kaybinin kisa vadede sonlamasi bu stratejinin basarili olmasi igin kritik 5nem tasidigini diistiniiyoruz.
TCMB’nin para politikasinin diusiik ya da negatif reel faiz ile sonuglanacagi yonindedir. Dolayisiyla,
FED'in para politikasini sikilastirma beklentilerinin giiclendigi ve ABD’den ardi ardina gigli ekonomi
verilerinin geldigi bu dénemde, TL Uzerindeki baskilarin devam edebilecedi distncesindeyiz.
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=== (0/N Borrowing (Bor¢ Alma)
One Week Repo Rate (Haftalik Repo)
2 year benchmark bond (2 Yillik Gésterge Tahvil)

3.1.13 -
3.1.14 -
3.7.14 -
3.1.15 -
3.1.16 -
3.4.16 -
3.7.16 -
3.1.17 -

3.10.12 -
3.4.13
3.7.13

3.10.13 -
3.4.14

3.10.14
3.4.15 -
3.7.15 -

3.10.15 -

3.10.16 -

=== (0/N Lending (Bor¢ Verme)

== CBT Funding Rate (Ortalama Fonlama)

TL/USD

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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.




