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Yillik enflasyon
Temmuz’da %8.8’e
yiikseldi...

Enflasyon
tahminimizi
%10°’dan %9’a revize
ediyoruz...

Turizm gelirleri cari
acigi olumsuz
etkiled....

Yillik enflasyon Temmuz'da %7.6’dan %8.8’e yiikseldi...

Tem16 TUFE:1.16% aylik artis (Piyasa beklentisi: 0.6%, Seker Yatirim beklentisi: 0.5%)
Yilk TUFE 7.6%’dan 8.8%'e yiikseldi

Temmuz 16 Yi-UFE: 0.21% aylik artig

Yillk Yi-UFE: 3.4%'ten 4%’e yiikseldi

Subat ayindan Mayis ayina kadar siiren gucli destekten sonra, gida fiyatlar ardi ardina ikinci ayda
da manseti baskilayan ana 6gde olarak 6ne c¢ikti. Temmuz ayi itibariyle; yilbagindan bu yana gida
enflasyonu manget enflasyon rakami olan %4.84 kargisinda %3.80’e ulasti. Ayni zamanda yillik gida
enflasyonu da yillik manset enflasyonu gecerek %9.69 oldu. Gida disinda, sigara fiyatlarina yapilan
en son zam ile birlikte alkol ve titin Grinleri de manset tzerinde yaklasik 30 baz puanlik bir baski
olusturdu. Sadece giyim ve ayakkabi aylik bazda 4.50% dusls yayimlanarak geleneksel trendler
dogrultusunda kalinmistir. Bu kalem diginda higbir alt kalem Temmuz ayinda manseti
desteklememistir.

Bu sikintili gérintiiyd TCMB’nin yakindan takip ettidi cekirdek gostergeler olan gekirdek H ve gekirdek
| endekslerinde de gbrmekteyiz Buna gobre; sirasiyla aylik 0.22% artis ve 0.13% aylk artis
gOstermistir. Bir suredir yillik bazda disls trendinde olan Cekirdek H ve c¢ekirdek | gdstergelerinin
yumusayan gorintlst bozulmus ve yillik artis oranlari 8.6%'da ve 8.7%’de yatay kalmistir.

Yorum:

Yila %9.6 ile yila yiiksek bir giris yaptiktan sonra TUFE diigiis trendini Haziran ayina kadar
surdirmistir. Haziran ile birlikte baslayan yillik enflasyonun yukari yonli trendinin yilsonuna kadar
devam edecegini disindigumizi belirtmistir ve Temmuz ayinda %8.8 ile bu beklentinin
gerceklestigini gorduk.

Temmuz ayinda, gida fiyatlarinin yaptigi baskinin yaninda alkollli icecekler ve titlin grubunda bir
onceki aya gore yasanan %7.1 artista sigaraya yapilan zammin etkisi de goérilemktedir.Cekirdek
enflasyon gostergeleri ise enflasyondaki katiigi yansitir sekilde halen %8.5-%9 bandinda
seyretmektedir. Temmuz ayi enflasyonu beklentilerin bir hayli Gzerinde gelerek yillik enflasyonu %8.8
seviyesine tasimis olsa da gida enflasyonunun yilbasi tahminimiz olan %9’un altinda kalacak olmasi,
TL’'nin beklentimizden daha glgli bir performans sergilemesi, 6nimiizdeki ddnemde dogdalgazda
olasi bir indirim ve emtia fiyatlarindaki destekleyici gortntu ile enflasyon tahminimizi %10’dan %9’a
revize ediyoruz.

Para politikasi tarafinda ise; Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya Temmuz ayinin sonunda
aciklanan enflasyon raporunda Komite’'nin “daha sade ve daha éngérilebilir” bir politikaya gegmeyi
hedeflediginin altini gizmigtir.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu'nun Adustos ayi toplanti 6zetinde, Baskan global finansal
durum yerine enflasyon goériiniminin sadelesme politikasinin belirleyecisi olacadi vurgusunu
yapmigtir. Glopal piyasalarin gelismekte olan Ulkelere verdidi destek dlglisinde Merkez Bankasi’'nin
sadelesme adimlarina devam edecegi ve makul bir stirede sonlandirilacagi ifade edilmistir.
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Kurulu Agustos ayinda da sadelestirme adimlarina devam etmistir. Agiklama metninden ve Banka’nin
daha once yapmis oldugu acgiklamalardan sadelestirme adimlarinin sonuna yaklasildigi
anlasiimaktadir. Kurulun, Global piyasalarin da izin vermesi durumunda koridoru miimkiin oldugunca
daraltacadi ve makul bir siire sonra da bandi kaldirip piyasayi tek faiz olarak haftalik repo oranindan
fonlayacagini distnuyoruz.

Cari acik Haziran’da beklentileri ast...

Haz16: 4.9 milyar dolar cari acik (Haz15: 3.2 milyar dolar agik)

Piyasa tahmini: 4.2 milyar dolar agik

2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.2 milyar dolar

Haziran ayinda édemeler dengesi 4.9 milyar dolar cari agik verdi. Haziran ayi cari agik beklentilerin
Uzerinde gergeklesmis olup 12 aylik cari agik rakamini 27.7 milyar dolardan 29.4 milyar dolara
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2016 yil cari agik
tahminimiz 35
milyar dolar
seviyesinde...

Parasal gevseme
Agustosayinda da
25 baz puan ile
devam etti....

yukselmisti. 12 aylik kimulatif verilere gére, 10 aydir araliksiz daralancari agik Haziran’da yeniden
artis kaydetmistir.

12 aylik enerji disi 6demeler dengesi rakami ise 2.9 milyar dolar agik ylkselise donmustir. 12 aylik
enerji ve altin digi cari agik ise 2.8 milyar dolardan 5.9 milyar dolara ylkselmistir. Haziran ayi ile
birlikte 1Y’de cari agik gegen senenin ayni dénemine gore yillik bazda %12.9 daralarak 21.8 milyar
dolardan 19.0 milyar dolara gerilemisgtir.

Dogrudan yatirimlar, bir énceki yilin ayni ayina gére 267 milyon dolar azalarak 271 milyon dolar
olarak gergeklesmistir.

Portféy yatirnmlari 996 milyon dolar tutarinda net giris kaydetmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasalarinda,
siraslyla 59 milyon dolar ve 68 milyon dolar net satim yaptigi gérilmektedir.

Yurtdisinda ihrag edilen tahvil ve bonolarla ilgili olarak, genel hiikiimet ve bankalar sirasiyla 1.0milyar
dolar ve 235 milyon dolar net borglanma gerceklestirmistir.

Diger yatirnnmlar kaleminde 8.9milyar dolar tutarinda net giris gerceklesmistir. Diger yatirimlar altinda,
yurtici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari 4.8 milyar dolar, yurtdisi
bankalarin yurti¢i bankalardaki mevduatlari da 1.95 milyar dolar tutarinda net azalis kaydetmistir.

Yurtdisindan saglanan kredilerle ilgili olarak, bankalar ve diger sektorler sirasiyla 1.8 milyar dolar ve
2.2 milyar dolar net kullanim gergeklestirmistir. Haziran’da rezervler 3,7 milyar USD artmistir. Yilin
ilkyarisinda rezervlerdeki ylkselis 8,5 milyar dolar olmustur.

Haziran’da net hata ve noksan kaleminde 1,5 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Yorum

2015 yilinda ilk kez GSYH biiyime oraninda bir gerileme ya da daralma olmadan cari acik yildan yila
gerileme gdéstermistir. Buna gore 2015 yil sonunda cari acik 43.6 milyar dolardan (GSYH’'nin %5.5’)
32.2 milyar dolara (GSYH’nin %4.6’s1) gerilemistir. Bu gerilemenin ana sebebi petrol fiyatlarindaki
rekor gerilemedir. 2015 yilinda petrol fiyatlari varil bagsina 52 dolara gerileyerek enerji faturasini 49
milyar dolardan 33 milyar dolara ¢ekmistir. Cari agiga iliskin olarak ise; genel olarak ayni seviyedeki
servis ve diger gelirler ile 2016 yih cari agik tahminimiz 35 milyar dolar (GSYH'nin %5’)
seviyesindedir. Fakat 6zellikle turizm gelirlerinde olasi bir gerileme ile cari agigin yukari yonli risk
tasidigini dugtiniyoruz.
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Merkez Banaksi indirimlere devam etti...

OIN borg alma: %7.25 SABIT

OIN borg verme: %8.50 (%8.75'TEN25 BAZ PUAN INDIRIM)

1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT

Agustos ayi toplantisinda, PPK (st bandi %8.75’ten %8.50’ye gekmistir, diger faiz oranlari ise %7.25
ve %7.50 seviyelerinde sabit birakilmistir. Agustos ayi ile birlikte st band %10.75'den %8.50'ye
cekilerek toplam indirim 225 baz puana ulasmistir, diger faiz oranlari ise sabit tutulmustur.

Aciklamanin ayrintilarina baktigimizda makro detaylarin Temmuz ayi ile asagi yukari ayni oldugunu
gorlyoruz. lktisadi faaliyet ilimli ve istikrarl buyime egilimini i¢ talep ve AB lkelerindeki
toparlanmanin ihracata olan katkisi ile korumaktadir.

Metindeki ana degisiklik olarak Kurul, Temmuz ayi ortasinda yasanan yurt igi gelismelerin piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkisi, kiresel risk istahindaki artis ve alinan tedbirler sayesinde blylk 6lglide
geri alinmigtir ifadesini agiklama metnine eklemistir.
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Ayrica, islenmemis gida fiyatlari tarafinda son dénemde yasanan yiikselisin yerini kisa vadede asagi
yonli bir diizeltmeye birakacagini distinen Kurul, truzim sektériinde yasanan gelismelerin cari denge
Uzerinde kisa vadeli olumsuz bir etki yapacagi beklentisini metne eklemistir.

Cekirdek enflasyonun ise kademeli diisiistinii stirdirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon

g6rinimune dair gelismeler likidite politikasindaki siki durusun korunmasini
gerektirmektedir.Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériiniimiine bagh
olacaktir.
Merkez Bankasi
makul bir siire Yorum:
icinde faiz Kurulu Agustos ayinda da sadelestirme adimlarina devam etmistir. Agiklama metninden ve Banka’'nin
koridorunu daha o6nce yapmis oldugu aciklamalardan sadelestirme adimlarinin sonuna yaklasildigi
sonlandirarak anlasiimaktadir. Kurulun, Global piyasalarin da izin vermesi durumunda koridoru miimkiin oldugunca
fonlamayi tek daraltacad! ve makul bir siire sonra da bandi kaldirip piyasayi tek faiz olarak haftalik repo oranindan
faizden yapacak... fonlayacagini distnlyoruz.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagli
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




