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Enflasyon Subat
ayinda yillik %8.8’e
geriledi...

2016 yilina iliskin
olarak enflasyon
tahminimiz %10
seviyesidir...

Sanayi iiretimi Ocak
ayinda %3.6 artis
kaydetti...

Subat ayinda enflasyonda soluklanma...

Sub16 TUFE: %0.02 aylik AZALIS (Piyasa beklentisi: %0.3, Seker Yatirim beklentisi: %0.5 AYLIK
ARTIS)

Yilik TUFE %9.6'dan %8.8'e GERILEDI

Sub16 Yi-UFE: %0.20 ayllk GERILEME

Yiliik Yi-UFE %5.94'den %4.47'ye GERILEDI

Gida fiyatlari %0.04’luk gerileme ile Subat ayinda TUFE gerceklesmelerinin beklentilerin altinda
gelmesinde en 6nemli etken olmustur. Subat ile birlikte yillik gida enflasyonu %11.7'den %8.8’e
gerilemistir. Hatirlanacag! Uzere, gida enflasyonu beklentisinin Merkez Bankasi son enflasyon
raporunda %8’'den %9’a ylkseltmistir.

Gida disinda giyim mevsimsel olarak %6.2 aylik disis beklentimiz dahilinde gelmistir ve manget
enflasyonu desteklemistir. Yardimci kalemler disinda ulastirma hafif gliclenen TL'ye ve yatay
seyreden petrol fiyatina ragmen %0.8 aylik artis géstermistir. Ocak ayinin aksine konut kalemi ve
mobilya kalemleri sinirl bir sekilde aylik %0.36 ve %0.50 artis gostermistir.

TCMB yakindan takip ettigi cekirdek gdstergeler, gekirdek H ve gekirdek | sirasiyla aylik %0.13 artis
ve %0.06 aylik artis géstermistir. Cekirdek H ve c¢ekirdek I'nin yillik artig oranlari %9.49'a (6nceki:
%9.37) ve %9.72’ye (Onceki: %9.63) ylkselmistir.

Yorum:

Yila %9.6 ile yila yiiksek bir girig yaptiktan sonra TUFE aylik %0.02 gerileyerek yillik enflasyonu
%9.6'dan %8.8’e gekmistir. Cekirdek enflasyon gdstergeleri de yikselis trendini sirdirmus ve iki
haneli rakamlara yakinsamigtir.

2016 yilina 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 yuksek enflasyon tahminimizin temel nedeni olarak éne gikmaktadir.

Para politikasi tarafinda ise; enflasyon tarafindaki risklere ragmen PPK’'nin enflasyona sebep olan
kalemlerin kendi kontrolu disinda olmasi sebebiyle TL'deki oynaklik rahatsiz edici seviyeye gelmeden
hareket etmeyecegini disunlyoruz. Hatta MB Bagkani Erdem Basci'nin gorev slresi dolana kadar
para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmeyecegini distiniiyoruz.
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Yila iyi bir baslangig...

TUIK Ocak ayi sanayi iiretim (SU) endeks rakamlarini agikladi. Buna gére; SU endeksi %3.6 yillik
buyume kaydetmistir. Takvim etkisinden arindiriimig endeks %5.6 yillik artig gésterirken, mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis SU endeksi ise aylik bazda%1 artis géstermistir. Kas15-Ara15
rakamlari ile kiyaslandiginda genel olarak hafif bir iyilesme gérmekteyiz.

Detaylarda, “temel eczacilik Grlinleri Gretimi” %40 yillik artis (130 baz puan katki) ile manset SU’ne
Oonemli derecede katkida bulunmustur. Takiben tekstil ve hazir giyim %7 ve %9 yillik artis ile ikinci ve
Uguincu katki saglayici olmuslardir. Ocak ayinda “otomotiv Uretimi” %7 yillik daralma ile 2014 yilindan
bu yana ilk kez Ocak ayinda bu denli yiksek daralma kaydetmistir. Asgari Ucretle ilgili olarak ¢ikan
sorunlar Ocak ayinda otomotiv Uretiminde bir daralmaya sebep vermis gérinmektedir.

Yorum:

Ocak ayinda her ne kadar baz etkisinin yardimi olsa da (Oca15: SU %2.2 yillik daralma) genel olarak
yila iyi bir baglangic yapmistir. %3.6 yillik artis 2015 yili ortalama SU biiylimesi rakami olan %3.2'nin
Uzerindedir. Mevsimsel ve takvim etkilerinden arindiriimis veri de Kas15-Ara15 verilerinin
Uzerindedir.

Her ne kadar tek bir veri (izerinden yorumda bulunmak igin erken olsa da SU rakamlarindaki hafif
toparlanma éniimiizdeki dénem iligkin (imit verici olmustur. ilaveten, Subat ayinda iliskin olarak TiM
ihracat rakamlari ihracattaki daralmanin azaldigina isaret etmektedir. 2016 yili igin GSYH buyime
tahminimiz i¢ taleple desteklenmis sekilde %4 seviyesidir. Ocak SU rakamlarinda dayanakli ve
dayaniksiz tiiketim mallarinin %7.2 ve %5.9 yillik artig géstermesi de bu durumu teyit eder niteliktedir.
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12 aylik cari agiktaki
gerileme hizi
yavasliyor...

Subat 2015°den bu
yana ilk faiz
indirimi...
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Cari aciktaki iyilesme beklentimiz dahilinde hiz kaybetti...
Oca16: 2.2 milyar dolar cari agik (Oca15: 2.4 milyar dolar agik)
Piyasa tahmini: 2.5 milyar dolar acik

Seker Yatirim tahmini: 2.1 milyar dolar agik

2014 yilsonu: 43.6 milyar dolar

2015 yilsonu: 32.1 milyar dolar

Ocak ayinda 6demeler dengesi 2.2 milyar dolar cari agik verdi. Gegen senenin ayni ayinda cari agik
2.4 milyar dolar idi. Ocak ayi beklentiler dahilinde gergeklesmis olup 12 aylik cari agik rakamini 32.1
milyar dolardan 31.9 milyar dolara ¢ekmistir. 12 aylik enerji disi ddemeler dengesi rakami ise 0.1
milyar dolar arti ile yatay seyretmistir (Ara15: 1.2 milyar dolar fazla). 12 aylik enerji ve altin digi cari
acik ise 2.8 milyar dolar olmustur (Ara15: 2.7 milyar dolar cari agik).

Finans cephesinde; Ocak ayinda 3.3 milyar dolar sermaye girisi olmustur. Bu ¢ergevede sermaye
girigleri cari agigi finanse ederken, net hata noksan kaleminden 1.1 milyar dolar ¢ikis gozlenmistir.

Portféy yatinmlari 1.2 milyar dolar tutarinda net cikis kaydetmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 0.3 milyar dolar ve devlet i¢ borglanma
senetleri piyasasinda 0.1 milyar dolar net satim yaptigi goriilmektedir.

Yorum:

2015 yilinda ilk kez GSYH biylUme oraninda bir gerileme ya da daralma olmadan cari agik yildan yila
gerileme gostermistir. Buna gore 2015 yil sonunda cari agik 43.6 milyar dolardan (GSYH’'nin %5.5'i)
32.2 milyar dolara (GSYH’nin %4.62s1) gerilemistir. Buylime oranlari da 2014 yilinda %2.9 ve 2015
yili tahmini %3.5'dir. Bu gerilemenin ana sebebi petrol fiyatlarindaki rekor gerilemedir. 2015 yilinda
petrol fiyatlari varil bagina 52 dolara gerileyerek enerji faturasini 49 milyar dolardan 33 milyar dolara
¢ekmistir.

Cari agiga iliskin 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 agigin yukari yonli risk tagidigini disintyoruz.
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PPK iist bandi %10.75’den %10.50’ye indirdi...

OIN borg alma: %7.25 SABIT

OI/N borg verme: %10.50 (%10.75'DEN 25 BAZ PUAN INDIRIM)
1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT
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26 piyasa katilimcisinin 7 tanesi Ust bandda 25 ile 50 baz puan arasinda bir indirim bekliyorlardi.
Seker Yatirim beklentisi ise 50 baz puan indirim yoniindeydi. Detaylarda makro goériinti 6zeti genel
olarak Subat 6zeti ile aynidir. ikinci paragraf ise indirimin arkasindaki temel sebebi ifade etmektedir.
Buna gore; azalan volatilite ve Agustos ayinda agiklanan yol haritasi gergevesinde atilan sadelesme
adimlarinin verimli kullanimi indirimin sebepleri olarak 6ne gikmaktadir.

Makro Gorinum - Nisan

Yorum:

Her ne kadar 25 baz puan piyasa tarafindan “sembolik” olarak goériilse ve bu anlamda finansal
piyasalarda bir etki yapmamis olsa da, sinyal etkisi anlaminda dnemli oldugunu distiniiyoruz. Fed’in
Mart toplantisindan ¢ikan mesajlar ve AMB'nin genislemeci adimlari PPK’'nin kétl gunler igin bir
sigorta olarak gorilen Ust bandda faiz indirimi yapmasi icin elini gliglendirmistir.

Bu gercevede, Mart ayi toplantisi Baskan Bascgi'nin gorev siiresinin dolmasi (18 Nisan) éncesindeki
son toplanti olmasi anlaminda son ve en iyi opsiyon olmustur. Fakat, 6zellikle jeopolitik sikintilarin
yatinm/tiketim istahi Uzerindeki baskisi gézoéniine alindiginda, bu indirimin kredi faiz oranlari
Uzerinde yapacag etki ile ilgili kuskularimiz bulunmaktadir.

Oniimiizdeki déneme iligkin olarak yeni bagkanin piyasalar iizerinde faiz adimlarinin da étesinde bir
etki olusturacagini disiiniyoruz. Bu gergevede, her ne kadar 6nde gelen Merkez Bankalarindan
gelecek sinyallerin 6nemini gozardi etmesek de, Nisan toplantisinda PPK’'nun herhangi bir adim
atmayacagini ve yeni baskana verilecek tepkiyi gézlemlemeyi tercih edecegini dislnuiyoruz.

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 gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




