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Yillik enflasyonda
yavaslama
slirtiyor...

Sanayi iiretimi Ocak
ayinda %38.5 artig
kaydetti...

Gida fiyatlarinin destegi ile ...

Mar16 TUFE: %0.04 aylik AZALIS (Piyasa beklentisi: %0.5, Seker Yatirnm beklentisi: %0.5 AYLIK
ARTIS)

Yilhk TUFI; %8.8'den %7.5’e GERILEDI

Mar16 YI-UFE: %0.40 aylk ARTIS )

Yilhk YI-UFE %4.5'den %3.8’e GERILEDI

Gida fiyatlar Subat ayindaki %0.04’luk gerileme sonrasinda Mart ayinda %1.5 aylik gerileme ile
TUFE gergeklesmelerinin beklentilerin altinda gelmesinde en énemli etken olmustur. Mart ile birlikte
yillik gida enflasyonu %8.8'den %4.6’ye gerilemistir.

Gida disinda 6nemli agirliklari olan alt kalemlerde herhangi bir destek goriilmemektedir ki bu durum
enflasyondaki katihgi gosterir niteliktedir. Buna gore; 6rnegin ulastirma hafif gliclenen TL'ye ve yatay
seyreden petrol fiyatina ragmen %0.8 aylik artis gostermistir. Ayni sekilde mobilya kalemi de aylik
%0.6 artig géstermistir.

Bu sikintili gérintiyd TCMB’nin yakindan takip ettigi cekirdek gdstergeler olan gekirdek H ve gekirdek
| endekslerinde de gdrmekteyiz. Buna gore; sirasiyla aylik %0.45 artis ve %0.41 aylik artig
gostermistir. Cekirdek H ve gekirdek I'nin yillik artis oranlari %9.32’ye (6nceki: %9.49) ve %9.51’e
(6nceki: %9.72) gerilemistir.

Yorum: Yila %9.6 ile yila yliksek bir girig yaptiktan sonra TUFE Subat ayinda aylik %0.02, Mart
ayinda ise aylik %0.04 gerileyerek yillik enflasyonu %9.6'dan %7.5’e ¢ekmistir. Cekirdek enflasyon
gostergeleri ise %9.5 ortalamalarindaki gorintuilerini korumuslardir. Genel olarak her zaman volatil
seyri ile 6ne gikan gida fiyatlar disinda alt kalemlerde (imit verici bir gelisme gérilmemektedir.

2016 yihina iliskin olarak enflasyon tahminimiz %10 seviyesidir. Piyasa tahmini olan %8.3'Un ve
Merkez Bankasi tahmini olan %7.5’in bir hayli Gzerindedir. Asgari licrete yapilan ve etkileri tam olarak
hesaplanmayan %30’luk zam yiiksek enflasyon tahminimizin temel nedeni olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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Sanayi liretimi Subat ayinda %8.5 artis gosterdi...

TUIK Subat ayi sanayi iiretim (SU) endeks rakamlarini agikladi. Buna gére; SU endeksi %8.5 yillik
biuyume kaydetmistir. Takvim etkisinden arindiriimig endeks %5.8 yillik artig gésterirken, mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis SU endeksi ise aylik bazda%0.5 artis gostermistir. Kas15-Ara15
rakamlari ile kiyaslandiginda genel olarak hafif bir iyilesme gérmekteyiz.

Detaylarda, “giyim esyalari imalati Gretimi” %18.7 yillik artig (170 baz puan katki) ile manset SU’ne
Onemli derecede katkida bulunmustur. Takiben tekstil ve kimyasal madde uretimi %12.6 ve %19.2
yillik artis ile ikinci ve Gglincl katki saglayici olmuslardir. Subat ayinda otomotiv tretimi Ocak ayindaki
%7 yillik daralma sonrasinda limitli de olsa yillik %2.8 artis ile manset SU’ne katkida bulunmustur.
Hatirlanacadi Gzere ile sektdr Ocak ayinda 2014 yilindan bu yana ilk kez bir Ocak ayinda daralma
kaydetmistir. Asgari Gcretle ilgili olarak ¢ikan sorunlar Ocak ayinda otomotiv tretiminde bir daralmaya
sebep vermis gériinmekteydi.

Yorum: Subat ayinda %8.5’lik glicli bir yillik artis gdzlemledik. Subat verisi ile Oca-3ub16 ortalama
yilhk artis %6 seviyesinde gerceklesti. Oca-Sub15 ortalama yillik daralma %0.7 olmustu. Bu
cercevede baz yili desteginin etkisi 6nemlidir. O ylizden mevsimsellik ve takvim etkilerinden
arindirlmig verinin daha iyi bir resim sunacagini distnuyoruz. Subat ayinda bu veri aylik %0.5 artis
gbstermistir. Ocak ayinda %1 aylik artis gostermisti.

Her ne kadar limitli bir veri izerinden yorumda bulunmak igin erken olsa da SU rakamlarindaki hafif
toparlanma éniimiizdeki dénem iliskin Gimit verici olmustur. ilaveten, Mart ayina iliskin olarak éncii
veriler ihracattaki toparlanmanin devam ediyor oldugunu gosterdi. 2016 yili icin GSYH blylime
tahminimiz i¢ taleple desteklenmis sekilde %4 seviyesidir. Ocak-Subat SU rakamlarinda dayanakli
ve dayaniksiz tiketim mallarinin ortalamada %6.2 ve %9.1 yillik artis gostermesi de bu durumu teyit
eder niteliktedir.
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12 aylik cari agiktaki
gerileme hizi
yavasliyor...

Parasal gevseme
Subat ayindaki 25
baz puan indidim
sonrasi Mart ayinda
da 50 baz puan ile
devam etti....
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12 aylik cari agik 30.5 milyar dolara geriledi...

Sub16: 1.8 milyar dolar cari agik (Sub15: 3.3 milyar dolar agik)- piyasa tahmini: 2.2 milyar dolar agik
Seker Yatirim tahmini: 1.9 milyar dolar agik.

2014 yilsonu: 43.5 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.1 milyar dolar

Subat ayinda 6demeler dengesi 1.8 milyar dolar cari agik verdi. Subat ayi beklentiler dahilinde
gerceklesmis olup 12 aylik cari acik rakamini 32 milyar dolardan 30.5 milyar dolara cekmistir. 12 aylik
enerji digI 6demeler dengesi rakami ise 0.1 milyar dolar ile yatay seyretmeye devam etmigtir. 12 aylik
enerji ve altin digi cari agik ise 3 milyar dolardan 2.6 milyar dolara gerilemistir.

Finans cephesinde; Subat ayinda 0.4 milyar dolar ¢ikis olmustur. Bu ¢ercevede net hata&noksan
kalemi 2.9 milyar dolar giris ile sermaye c¢ikisi karsisinda cari acigi finanse etmistir.

Detaylarda; portféy yatinmlari 1.1 milyar dolar tutarinda net giris kaydetmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 0.4 milyar dolar ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasasinda 0.7 milyar dolar net alim yaptigi gérilmektedir.

Yorum: 2015 yilinda ilk kez GSYH biyiime oraninda bir gerileme ya da daralma olmadan cari agik
yildan yila gerileme gostermistir. Buna gére 2015 yil sonunda cari agik 43.6 milyar dolardan
(GSYH'nIin %5.5'i) 32.2 milyar dolara (GSYH'nin %4.6’s1) gerilemigtir. Bu gerilemenin ana sebebi
petrol fiyatlarindaki rekor gerilemedir. 2015 yilinda petrol fiyatlar varil bagina 52 dolara gerileyerek
enerji faturasini 49 milyar dolardan 33 milyar dolara ¢gekmisgtir.

Cari agida iligkin olarak ise; genel olarak ayni servis ve diger gelirler ile 2016 yili cari agik tahminimiz
35 milyar dolar (GSYH'nin %5'i) seviyesindedir. Fakat 6zellikle turizm gelirlerinde olasi bir gerileme
ile cari agidin yukari yonlu risk tasidigini distntyoruz.
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Yavas fakat emin adimlarla...

OIN borg alma: %7.25 SABIT

OI/N borg verme: %10 (%10.50'DEN 50 BAZ PUAN iNDIRIM)

1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT

Nisan ayi toplantisinda yeni Bagkan ile beraber, PPK ist bandi %10.50'den %10’a ¢ekmistir, diger
faiz oranlari ise %7.25 ve %7.50 seviyelerinde sabit birakilmigtir. Atilan adim piyasa beklentileri ile
uyumludur.

Hatirlanacagi tzere Mart ayi toplantisinda, Komite diger faiz oranlarini sabit tutarken st bandi 25
baz puan kesmisti. Ayrintilarina baktigimizda makro detaylarin Mart ayi ile ayni oldugunu gériyoruz.
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Sadece iki tane ufak ekleme yapilimistir. Bunlar;

- Aciklanan veriler ile 6ncu gostergeler iktisadi faaliyetin ilimh ve istikrarli biylime egilimini
korudugunu gostermektedir.

- Enflasyon yakin dénemde belirgin bir diislis sergilemistir. Temelde islenmemis gida kaynakl
gergeklesen bu diistisin kisa vadede devam edecegdi 6ngorilmektedir. Fakat, daha dnceki notlarda
da belirtildigi tzere; ¢cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi likidite politikasindaki
siki durusun korunmasini gerektirdigi bir kere daha belirtilmigtir.

Yorum: Mart ayinda yapilan 25 baz puanlik indirim sonrasi, Ust bantta ilk kez Sub15’den bu yana,
Merkez Bankasi’'na gelecek yeni isme piyasalarin tepkisini gdézlemlemek adina Nisan ayini pas
gecgecegini disinmustik. Fakat Cetinkaya’nin tanidik bir isim olmasi ve bu anlamda erken
aciklanip belirsizligin piyasa lizerinde baski kurulmadan ortadan kaldiriimasi ile yumusayan kiresel
riizgarlarin da destegi ile biz de Nisan toplantisi beklentimizi Gist bantda 50 baz puan indirime
cevirdik. Bu gergevede, kuresel kosullar elverdigi muddetce Bankanin kademeli gevseme
politikasini devam ettirecegini diistiniiyoruz. Fakat 6zellikle jeopolitik belirsizlikler nedeniyle faiz
indirim surecinin kredi kosullarini ne kadar rahatlatabilecegi konusunda bazi soru isaretlerimiz
bulunmaktadir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




