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SEYTAN DETAYLARDA GiZLiDiR

Serkan Gonengler
serkan.gonencler@unluco.com
Kiresel piyasalar yila olduk¢a olumsuz bir giris yapmis olsa da, Turkiye'yi Tel: +90 212 367 3832

destekleyici bir dizi faktoriin bulundugunu ve bu gérinim altinda, Tirkiye’'nin
ontlinde tarihi bir firsat olabilecegini belirtmekteydik.

Aradan gecen slrede bu tarihi firsatin degerlendirildigini séylemek simdilik zor.
Ancak, merkez bankalarinin parasal genisleme adimlari ile artan kiiresel risk
istahinin ve yukarida saydigimiz pozitif faktorlerin yardimiyla, Tarkiye 2016
yilinda negatif ayrismasini sonlandirarak pozitif ayrisma dénemine girdi.

Finansal piyasalarin performansini degerlendirirken 2016 yilini iki ayri doneme
ayirmak gerekiyor:

- Ocak-Nisan arasinda MSCI EM endeksinin %6’lik deger artisina karsilik,
MSCI Turkiye endeksi %25 yikseldi

- Mayis basindan itibaren ise, MSCI EM endeksinin %4”liik deger kaybina
karsilik, MSCI Turkiye endeksi %16 deger kaybetti

Yilin ilk yarisindaki makro veri akisi Turkiye’nin pozitif ayrismasina destek verdi.
Gercgekten de makro verilerin detaylarina inilmez ve sadece manset rakamlara
bakilirsa, neredeyse kusursuz bir gorinti ortaya cikiyor. Ancak “seytan
detaylarda gizlidir” diyerek, makro verilerin, detaylara inildiginde o derece
pozitif bir gorinti ortaya koymadigini dislintyoruz.

Uriinlerimiz igin iletisim:
Biisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834

Brexit oylamasi piyasalarin istedigi gibi sonuclandigi takdirde, degerlemelerin de
tekrar cazip seviyelere gelmis olmasi (BIST-100 1 yil ileriye déntik F/K c¢arpani
9x’un altinda) ve siyasi glindemin yaz aylarinda hafiflemesi gibi faktorlerin de
yardimiyla kisa vadeli bir ylikselis trendi yasanmasi miumkin.

Demet OZTURAN KARGIN

Ancak kalici bir ylkselis icin de sartlarin olusmadigini diistinliyoruz. Ek olarak, demet.ozturan@unluco.com
makro veri akisinin da ilk yarida oldugu gibi olumlu destek vermeyebilecegini Tel: +90 212 367 36 28
dislinlyoruz. Buna gore, risk istahinda bir bozulma durumunda Tirkiye’'nin

Turkiye yuksek betaya sahip bir tilke olarak bu kez de negatif ayrisan ulkelerin Hakan ANSEN
basinda gelebilecegini diisiiniiyoruz. hakan.ansen@unluco.com

Tel: +90 212 367 37 16
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2016 vyilinin ilk vyarisini bitirmeye hazirlandigimiz su glinlerde, yilin genel makro
degerlendirmesini yapmanin uygun olabilecegini dusinlyoruz. Yilin ikinci yarisina iliskin
beklentilerimize gegmeden dnce ilk 6 aylik donemin kisa bir 6zeti ile baslamak istiyoruz:

Kiiresel piyasalar yila oldukg¢a olumsuz bir giris yapti

Cin’de buylume tarafindan gelen olumsuz haberler ile kiiresel durgunluk endiselerinin artmasi
ve bunlara bagh olarak emtia fiyatlarinda yasanan hizli diislis, Avrupa’da kredi piyasasina
(spesifik olarak hisse senedine donustirilebilir sarth tahvillere) iliskin hissedilen panik havasi,
Suudi Arabistan ve iran arasinda yasanan gerginlik gibi gelismeler nedeniyle kiiresel piyasalar
2016 yihina oldukga olumsuz bir giris yapmisti.

Yurticinde ise Rusya ile yasanan ucak duslirme krizinin etkileri, devam eden i¢ siyasi
tartismalar (anayasa degisikligi, milletvekili dokunulmazliklarinin kaldirilmasi, vs.),
Guneydogu’daki c¢atismalar, artan teroér olaylari ve ekonomi tarafinda enflasyon
beklentilerindeki bozulma olumsuz global arka plana eslik etmekteydi.

Ancak Tirkiye'yi destekleyici faktorler mevcuttu

Piyasalari saran tim bu olumsuz ruh haline karsin, Turkiye'yi destekleyici bir dizi faktoriin
bulunduguna dikkat ¢ekmistik:

Oncelikle Tirkiye artan jeopolitik riskler ve i siyasi belirsizlikler nedeniyle olumsuz havada
seyreden bir yili geride birakmisti. MSCI World endeksinin %3, MSCI EM endeksinin de
yaklasik %17 deger kaybettigi 2015 yilinda MSCI Tirkiye endeksinin deger kaybi %35’e
yaklasmisti. Bu kayiplarin ardindan BIST 100 endeksinin 1 yil ileriye donik F/K orani 8x’in
altina kadar gerilemisti. Bu ¢carpan seviyesi Tlrkiye'nin kendi tarihi ortalamasina gore yaklasik
%20, EM ortalamasina gore ise yaklasik %30 iskontoya isaret ediyordu. Ozetle, Tiirkiye’de
hisse senedi degerlemeleri “ucuz” olarak degerlendirilebilecek seviyelerdeydi.

Bununla beraber, Tirkiye’nin Cin ekonomisindeki yavaslamadan en az etkilenen tlkelerden
biri olmasi ve emtia ithalatcisi olmasi sayesinde petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki
disuslerden fayda saglamasi, bliyimenin tim olumsuz gelismelere karsin gorece gicli
devam etmesi ve cifte secimlerin yasandig bir yilda bitce dengelerinin bozulmamasi gibi
pozitif faktorler de 6ne ¢ikmaktaydi. Ek olarak, Suriyeli milteciler nedeniyle, AB ile iliskilerin
yeninden canlanmasi yéniinde bir kapi acilmisti. israil ile iliskilerin normallestirilmesine
yonelik adimlar ve Kibris gériismelerinde ivmelenme de buna eslik eden pozitif gelismelerdi.
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Ocak-Nisan arasinda
MSCI EM endeksinin
%6’k deger artigina
karsihik, MSCI Turkiye
endeksi %25 yiikseldi

Mayis basindan
itibaren ise, MSCI EM
endeksinin %4”’liik
deger kaybina
karsilik, MSCI Tiirkiye
endeksi %16 deger
kaybetti

Tiirkiye’nin oniindeki tarihi firsat

Bu gorinim altinda Tirkiye’nin 6niinde tarihi bir firsat olabilecegini belirtmekteydik.
Toplumsal kutuplasma ve siyasi tansiyon ikliminin giderilmesi icin adimlarin atilmasi, anayasa
degisikligi/baskanlik sistemi tartismalarinin en azindan bir sureligine ertelenerek, 6nceligin
yapisal reformlarin hayata gecirilmesine verilmesi ve diizenleyici kurumlarin bagimsizligina
iliskin olumsuz alginin duzeltilmesi halinde, 6niimizdeki 5-6 vyillik slrecte Tirkiye
ekonomisinin yeniden ortalama %5’lik bliyiime patikasina geri donebilecegini ifade etmistik.
Bunun da Tirkiye'nin ¢ok daha yiksek carpanlar ile degerlenmesine ve kalici bir pozitif

ayrismaya neden olabilecegini belirtmistik.

Turkiye 2016 yilinin ilk yarisinda pozitif ayrist

Aradan gecen silirede bu tarihi firsatin degerlendirildigini soylemek simdilik zor. Ancak,
merkez bankalarinin parasal genisleme adimlari ile artan kiresel risk istahinin ve yukarida
saydigimiz pozitif faktorlerin yardimiyla, Tirkiye 2016 vyilinda negatif ayrismasini

sonlandirarak pozitif ayrisma donemine girdi.

Finansal piyasalarin performansini degerlendirirken 2016 yilini iki ayri déneme ayirmak

gerekiyor.

Sene basindan Nisan sonuna kadar olan donemde Tirk finansal piyasalari belirgin bir sekilde
pozitif ayristi. Bu stirecte TCMB’nin (Mart ayinda) faiz koridoru Ust bandinda indirimlere
baslamasi, enflasyonun islenmemis gida fiyatlarindaki disislerin yardimiyla da olsa
beklentilerden hizli bir sekilde diismesi ve bluylime (sanayi Uretimi) verilerinin glicli gelmeye
devam etmesi pozitif ayrismaya destek verdi. Bu donemde MSCI EM endeksinin %6’lik deger
artisina karsilik, MSCI Turkiye endeksi %25 yiikseldi ($ bazinda). Sene basinda %11,5’i asan 10
yillik tahvil faizi %9,0’u test etti.

Mayis ayinin basinda ise Basbakan Ahmet Davutoglu’nun olaganistl kongreye gitme karari
almasinin ardindan siyasi tartismalar farkli bir boyuta tasindi. FED'in faiz artirim slirecinin ne
zaman baslayacagina iliskin belirsizlikler ve Brexit endiseleri gibi faktorler nedeniyle kiresel
piyasalar da daha dalgali bir stirece girdi. Bunlara bagli olarak, Turkiye pozitif ayrismasini bu
doénemde sirdiremedi ve yilin ilk 4 ayindaki kazanimlarinin dnemli bir bolimini geri verdi.
Bu donemde, MSCI EM endeksinin %4’lik deger kaybina karsilik, MSCI Tirkiye endeksi %16

civarinda deger kaybetti.

Ozetle, sene basindan bugiine kadar gecen yaklasik 6 aylik siirede MSCI Tiirkiye endeksi MSCI
EM endeksine gore %4, MSCI EMEA endeksine gore %8, MSCI World endeksine gore %2 daha

iyi performans gostermis durumda.
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Makro verilerin
detaylarina inilmez
ve sadece manget
rakamlara bakilirsa,
neredeyse kusursuz
bir goriintii ortaya
cikiyor

Mangetlerde makro gostergeler kusursuz goriiniiyor

Yilin ilk yarisindaki makro veri akisinin Tirkiye'nin pozitif ayrismasina destek verdiginden
bahsettik. Gergekten makro verilerin detaylarina inilmez ve sadece manset rakamlara
bakilirsa, neredeyse kusursuz bir gorlintl ortaya cikiyor:

- Ocak ayinda %9,6 seviyesinde zirve yapan TUFE enflasyonu Nisan ayinda %6,6 seviyesine
geriledi ve Mayis ayinda da bu seviyede kaldi. Yilin ilk 4 ayinda yatay seyreden cekirdek
enflasyonda ise Mayis ayinda %9,4’ten %8,8’e hizl bir dislis yasandi.

- 2015’in son geyreginde %5,7’yi bulan GSYH biiyiimesi 2016'nin ilk ceyreginde de glicli
kaldi ve %4,8’e ulasti.

- lgsizlik orani gerilemeye devam ediyor; Ekim ayinda %10,5’e yiikselen (mevsimsellikten
arindirilmis) issizlik orani Mart ayinda %9,7’ye geriledi. Gegen yilin ayni donemine gore
istihdam artisi 1 milyonu gecti, issiz sayisi 46 bin geriledi.

- Cari agiktaki dustis hizl bir sekilde devam ediyor; 2013 yili sonunda 64 milyar S’a
ulastiktan sonra 2015 sonunda 32 milyar $’a gerileyen cari acik, dustistinii 2016 yilinda
da siirdirerek Nisan sonunda 28,5 milyar $’a geriledi.

- Bitge gérunimii i1sildiyor; merkezi bitce Ocak-Mayis doneminde 9,1 milyar TL fazla
verirken, faiz-disi fazla da 33,3 milyar TL'ye ulasti.

- Para politikasi da pozitif goriiniime destek veriyor; TCMB Haziran ay1 PPK toplantisinda
da faiz koridoru st bandinda 50 baz puanlik indirime gitti. Boylece Mart ayindan beri
toplam faiz indirimi 175 baz puana ulasti. Faiz indirimlerinin devami éngoruliyor.

- Kredi ve mevduat faizleri de kisa vadeli faizlerdeki diistise sinirli da olsa eslik etmeye
basladi.

- Hikimet bir siredir yerinde sayan yatirimlari canlandirmak ve yabanci dogrudan
yatirimlari arttirmak icin kapsamli bir tesvik paketi acikladi; pakette islem vergisi
indirimleri, sektorel tesvikler ve uluslararasi sirketlerin Tlrkiye’de bdlgesel yonetim
merkezleri agmasina kurumlar vergisi muafiyeti getirilmesi gibi 6nemli adimlar
bulunuyor.

- Yukarida bazilarini saydigimiz makro gostergelere pozitif olarak nitelendirilebilecek bazi
dis politika gelismeleri de eklemek mimkin. Rusya ile iliskilerin diizeltiimesi adina
adimlar atiliyor. israil ile iliskilerin normallesmesi yolunda son asamaya gelindi.
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Seytan detaylarda
gizlidir!

Detaylara inildiginde,
makro veriler o
derece pozitif bir
gorintii ortaya
koymuyor

Hizmet enflasyonu
20171’in ilk geyreginden
beri siirekli yiikseliyor,
son 3 yildir da %8,0’in
lizerinde seyrediyor

Enflasyonda kalici
disis icin hizmet
enflasyonundaki
katiigin azaldigina
dair sinyaller
gormemiz 6nemli

Ama seytan detaylarda gizlidir

Makro gostergelere bu agidan bakarak bardagin dolu tarafina odaklanilabilir. Ancak, bardaga
bos tarafindan bakmak isterseniz de, karsi argiiman Uretmek icin bolca malzeme bulmak
mimkin. Klasik bir ifade olacak ama “seytan detaylarda gizlidir” diyerek mansetlerde
kusursuz goriinen makro gostergeleri incelemek istiyoruz. Makro verilerin, detaylara
inildiginde o derece pozitif bir goriintli ortaya koymadigini diisiinilyoruz.

Enflasyondaki diisus (simdilik) gecici olabilecek faktérlere dayaniyor:

Manset TUFE enflasyonundaki hizli diisiis, TCMB’nin de ifade ettigi (izere, islenmemis gida
fiyatlarindaki diststen kaynaklandi, ¢cekirdek enflasyon ise yilin ilk 4 ayinda neredeyse hig
degismedi. Cekirdek enflasyondaki ilk anlamh diistsli (%9,4’ten %8,8’e) Mayis ayinda gordik.
Ancak bu hizli duslisi de cosku ile karsilamadan once, nereden kaynaklandigina bakmak
gerekiyor. Bu dusls agirlikh olarak, giyim fiyatlarindaki sezonluk fiyat artislarinin mevsimsel
ortalamanin altinda kalmasindan kaynaklandi, hizmet enflasyonu ise degismedi. TUFE’nin
giyim kalemi de ayni gida kaleminde oldugu gibi aydan aya dalgalanma gosterebiliyor.
Ornegin giyim enflasyonundaki bu diisiis 6niimiizdeki ay tersine dénebilir, yani bu diisusi
simdilik bir “trend” olarak yorumlamak igin erken.

Ote yandan, kurlarin gérece sakin seyri dikkate alindiginda, cekirdek enflasyondaki diisiisiin
onlimizdeki aylarda da siirebilecegini (%8,0’in altina gelebilecegini) disiiniiyoruz. Ancak bu
dists de uzun vadeli enflasyon gorinimu icin iyimser olabilmemiz icin yeterli degil.
Enflasyonda kalici bir dusls icin c¢ekirdek enflasyondaki diststen daha onemlisi hizmet
enflasyonundaki katiligin azaldigina dair sinyaller grmemiz.

Ornegin, cekirdek enflasyon Nisan 2015’te %7,0’ye kadar geriledi, ancak sonrasinda yili %9,5
seviyesinden kapatti. Benzer bir sekilde, 2013 ortalarinda %5,4’(i gordi, ancak 1 yil gegmeden
cift haneli seviyelere yaklasti (%9,8’e ulasti). Bu slrecte, hizmet fiyatlari ise fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin bir gostergesi olarak katihgini hep stirdiirdii. Hizmet enflasyonu
2012’in ilk ceyreginde %3,5 seviyesine kadar gerilemisti. Ancak sonrasinda sirekli yikseldi,
2013 yilinin ortasindan beri de (son 3 yildir) %8,0'in Uzerinde seyretti. Bu katihgin,
enflasyonda kalici bir diistisiin 6niindeki en 6nemli engel oldugunu distinlyoruz. Bu nedenle,
uzun vadeli enflasyon goérinimi agisindan dncelikle hizmet enflasyonunu yakindan takip
etmeye devam edecegiz.

Gida enflasyonu da son yillarda enflasyondaki dislisi engelleyen en 6nemli faktérlerden biri
oldu. Daha acik ifade edersek, gida enflasyonu 2014 sonunda %12,7, 2015 sonunda da
%10,9’a ulasarak enflasyona o yillarda kabaca %3,1 ve %2,6’lik katki yapti. Bununla beraber,
gida enflasyonunda sene basindan beri hizli bir dists goriliyor (Mayis ayinda %2,5'e
geriledi). Bu dusls icin farkli gerekgeler ileri siiriilebilir; Rusya’nin Tirkiye’den gida ithalati
kisintisi nedeniyle yurtigi fiyatlarin baskilanmasi, gida komitesinin attigl olumlu adimlar, et
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Gida fiyatlarindaki
digtistin kalici
olacagina dair
elimizde yeterli
emare yok

2011’in son geyregine
gore %15 biiyiiyen bir
ekonomide, 6zel
sektor %6 daha az
makine-teghizat
yatirim yapiyor

Yatirnmlarin son 17
ceyrektir yerinde
saymasi, bliyiimenin
kalicihgi agisindan
sorgulanmasi gereken
bir gercek

ithalatinin etkileri gibi. Bununla beraber, gida kaleminin zaten dalgali bir seyir izledigi
(6rnegin Ekim 2011’de %1,8 olan gida enflasyonu iki ay sonra %12,2’ye yikselmisti) ve gida
enflasyonunun 6nimizdeki aylarda yeniden yikselecegi de dustintlebilir.

Ozetle, gida enflasyonuna iliskin kesin bir hitkiimde bulunmak zor. Biz sene basinda 2016
sonu TUFE enflasyon beklentimizi %8,0-8,5 olarak aciklarken, gida enflasyonunu kabaca %8,0
olarak 6ngdrmistik (TCMB projeksiyonu %9,0). Simdi gelinen noktada, bu projeksiyonda
asagl yonlu bir risk oldugu goériliyor. Buna bagh olarak, sene sonu enflasyonu ilk
tahminimizden daha asagida gerceklesebilir. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi gida
fiyatlarindaki distsin kalici olacagina dair elimizde yeterli emare yok.

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
m— ik —2 Ak Ortalama
0.0%
T 2L L EEEEELZ S D2 EZ 0SS
T § 8 m AN O a9 985 J8 & &6 F s o & 9

Bliylime ivme kaybetmedi ancak yatirimlarda halen bir kipirdanma yok:

GSYH bliyiimesi 6zellikle son iki ceyrekte (2015’in son ¢eyregi ve 2016’nin ilk ceyreginde) hiz
kazanmis durumda. Bu ivmelenmeye en kayda deger katkiyi i¢c talebin ve kamu
harcamalarinin yaptigi gorulliyor. Ancak 6zel sektor yatirimlarinda heniiz kayda deger bir artis
gorilmemesi saglikh bir bliylime goériiniimiine isaret etmiyor.

Ozel sektor yatirimlari 2011’in son ¢eyreginde ulastigi seviyelere heniiz ulasabilmis degil.
Bu tabloyu da bir dlciide artmaya devam eden insaat yatirimlari kurtariyor. Ote yandan &zel
sektoriin makine-techizat yatirimlari geriliyor. 2011’in son ¢eyregine gore %15 blylyen bir
ekonomide, 6zel sektér %6 daha az makine-techizat yatirim yapiyor. i¢ talep artmaya devam
ederken, yatirnmlarin son 17 ceyrektir yerinde saymasi, biylmenin kalicihgl agisindan
sorgulanmasi gereken bir gercek. Yatirimlardaki duraksamada siiregelen siyasi belirsizlikler ve
jeopolitik risklerin payi buyilk gérindyor. Yatirim harcamalarinda 6niimizdeki donemde de
bir ivmelenme beklemiyoruz.
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1 milyonu asan
istihdam artisinin
neredeyse tamami
hizmet sektérlerinden
geliyor

Sanayide istihdamin
ise 12.000 azaldigi
goriilliyor

Kayit-disi istihdam
artisi 370.000’e ulasti

Son 12 aylik donemde
38 milyar TL'lik faiz-
digi fazlaya karsin,
IMF tanimli faiz disi
fazla sadece 6 milyar
TL

Isgiicii rakamlari cok pozitif ancak bazi soru isaretleri de var:

Son aciklanan isglict rakamlari oldukga olumlu bir gériinime isaret ediyor. Ancak rakamlar
detayl olarak inceledigimizde kafamizda bazi soru isaretleri olusuyor. Bu soru isaretlerine
basinda ve gesitli diisiince kuruluslari tarafindan yayinlanan raporlarda da sikga yer verildi.

Ornegin, son 1 yilda 1 milyonu asan istihdam artisinin neredeyse tamaminin hizmet
sektorlerinden geldigi, sanayide istihdamin ise 12.000 azaldigi goriliyor. Oysa GSYH'nin
bilesenlerine bakildiginda, sanayi sektériini son 1 yilda ortalama %4,8, toplam hizmetler
sektoriiniin ise yaklasik %3,3 biyidigu ortaya cikiyor. Ozetle, ana sektérlerdeki istihdam
artislariile blylme artislari birbirine ¢ok paralellik olusturmuyor.

Hizmet sektorlerinde asgari licretle ¢alisan sayisinin ¢oklugu da dikkate alindiginda, %30’luk
asgari Ucret artisinin ise alimlari olumsuz etkilemedigi distinilebilir. Ote yandan, kayit-disi
istihdam artisinin 370.000’e ulastigini da not etmek gerekir.

Hizmetler altinda da belli sektorler 6ne ¢ikmis durumda; oOrnegin egitim sektériinde
289.000’lik (%20) ve saglik sektoériindeki 126.000'lik (%12) istihdam artislari 6zellikle dikkat
cekici.

Biitcenin cok giliclii performansinda vergi-disi gelirlerin payi blyiik:

Son yillarda ortalama GSYH biiyiime hizindaki yavaslama ve se¢im siireglerine karsin merkezi
biitce performansi olumlu bir tablo ¢izmeye devam ediyor. Ornegin biitce agig1/GSYH orani
2011-2015 arasindaki son 5 yilda (2012 yili disinda) %1,2-1,3 seviyesinde kaldi. 2012 yilinda
da %2,0 gibi makul sayilabilecek bir seviyeye yilkselmisti. Bu olumlu goriiniim, segim
taahhtlerine ve biylmeyi desteklemek icin devam eden kamu harcama artislarina karsin,
2016’da da devam ediyor. Hatta yilin ilk 5 ayinda ulasilan bitce dengesi ve faiz disi denge
seviyeleri tarihin en iyi biitce performansina isaret ediyor.

Ozetle, merkezi biitgenin Tiirkiye ekonomisi icin bir risk olusturmadigini séyleyebiliriz. Ancak
sunu da not etmekte fayda var: son donemdeki glcli bltce performansindaki vergi
gelirlerindeki hizli artislar ya da kamu harcamalarinda kisintilara gidilmesinden ziyade, vergi-
disi gelirlerin ¢ok ylksek
performansinin daha saglikli degerlendirilmesi acisindan, Ozellestirme gelirleri ve kamu
kuruluslarindan kar transferleri gibi stirekliligi kesin olmayan kalemleri disarida birakan “IMF
tanimh” faiz disi dengeye bakmak gerekiyor. Son 12 aylik donemde elde edilen 38 milyar TL'lik
faiz-disi fazlaya karsin, IMF tanimh faiz disi fazlanin sadece 6 milyar TL oldugu not edilmesi
gereken bir faktor.

rakamlara ulasmasi dénemli bir rol oynamakta. Bultce
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“Siki likidite politikasi”
ve “faiz koridoru ust
bandinda indirim”
birbirine tamamen
tezat olusturan
kavramlar

“Gevsek para politikasi
durusu = TL’de deger
kaybi = yiikselen
enflasyon = para
politikasinda zorunlu
sikilagtirma” denklemi
piyasalari yeniden
bekliyor olabilir.

2016 yilinin
tamaminda GSYH
biliyiimesinin %3,0
civarina gerilemesini
bekliyoruz

TCMB’nin faiz indirimleri enflasyonda pozitif gelismelere dayanmiyor:

TCMB son donemdeki para politikasi kararlarini enflasyon ve biiyiime dinamiklerinden ziyade,
kiiresel risk istahina endekslemis durumda. TCMB, artan kiiresel risk istahina bagl olarak
“parasal sadelestirme” kapsaminda faiz koridoru Ust bandinda indirimlere gidiyor. Ote
yandan, cekirdek enflasyona (son olarak da hizmet enflasyonuna) dikkat cekerek, likidite
politikasindaki siki durusun korunmasi gerektigine isaret ediyor.

Oncelikle, “siki likidite politikasi” ve “faiz koridoru tst bandinda indirim” birbirine tamamen
tezat olusturan kavramlar. Siki likidite politikasina olan ihtiyac devam ediyorsa, biz bunu para
politikasinda normallesme (tek faizden fonlama) icin henlz erken oldugu, ihtiyat geregi faiz
koridoru Ust bandinin yiiksek kalmasi gerektigi seklinde yorumluyoruz. Dolayisiyla da, faiz
koridoru Ust bant indirimlerini, “parasal sadelestirme”den daha ¢ok “parasal gevseme” olarak
degerlendiriyoruz.

TCMB faiz koridorunu daraltarak, para politikasi esnekligini (olumsuz sartlar karsisinda para
politikasini aninda sikilastirma esnekligi) blyik 6l¢lide kaybetti. Kiiresel kosullar iki ay daha
yardimci olsa ve TCMB kisa vadeli faizleri %7,5-%8,0 seviyelerine kadar indirme imkani bulsa
bile, sonrasinda faizlerin bu seviyelerde kalici olmasi ihtimalini distk gortyoruz.

2010 sonrasinda birkag kez tekrarlanan kisirdongii, yani “gevsek para politikasi durusu =
TL'de deger kaybi = ylikselen enflasyon = para politikasinda zorunlu sikilastirma” denklemi
piyasalari yeniden bekliyor olabilir.

Yilin ikinci yarisinda makro veri akisinda bozulma olabilir

Enflasyondan baslayacak olursak, yilin ilk 5 ayinda olumlu bir “baz etkisi” yaratarak TUFE
enflasyonunun hizla diismesini saglayan gida fiyatlari, yilin sonuna kadar bu kez olumsuz “baz
etkisi” ile TUFE enflasyonunu yukari ¢ekebilir. Buna gére, cekirdek enflasyonda gerilemenin
sinirl da olsa devam edebilecegini, ancak manset TUFE enflasyonunda Nisan ayi itibariyle dip
seviyenin gorildiigiini disiiniiyoruz. TUFE enflasyonunun Haziran ayi itibariyle %7,5 civarina
yukselmesini, yili da %8,0-8,5 araliginda kapatmasini bekliyoruz.

Jeopolitik riskler ve terdr eylemleri nedeniyle turizm sektériinde ciddi gelir kaybi yasaniyor.
Dis ticaret verileri ekonomik aktivitede bir iyilesmeye isaret etmiyor. PMI verisi son 3 aydir 50
seviyesinin altinda seyrediyor. Buna gore, bliyime rakamlarinda ikinci yarida hizl bir diisis
gorilebilecegini dislintiyoruz. Yilin ikinci yarisinda GSYH blylime rakamlarindaki muhtemel
yavaslama ile 2016 yilinin tamaminda GSYH biyldmesinin %3,0 civarina gerilemesini
bekliyoruz.

Blitcede vyilin ilk aylarinda kullaniimayan yatirrm harcamalarinin ilerleyen aylarda

kullanilmaya baslanmasi ve se¢im taahhdtlerinin  etkisini gostermesiyle bitce

performansinda bir miktar koétilesme gorilebilir.

Turizm gelirlerindeki gerileme nedeniyle cari agiktaki diislis de yilin ikinci yarisinda durabilir.
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Piyasalarda kisa
vadede bir yiikselis
trendi yasanmasi
miimkiin.

Risk istahinda bir
bozulma durumunda
ise, Tiirkiye’nin
negatif ayrigan
tilkelerin basinda
gelebilecegini
disiiniiyoruz.

Ozetle, kiiresel risk istahinin pozitif seyretmesinin yaninda, yilin ilk yarisinda makro veri akisi
da TCMB’nin faiz indirimi kararlarina ve Turkiye'nin 6zellikle Nisan sonuna kadar olan
donemdeki pozitif ayrismasina yardimci oldu. Ancak makro veri akisinin yilin ikinci yarisinda
ayni 6lctide olumlu gerceklesmesini beklemiyoruz.

Kisa vadede bir yiikselis trendi miimkiin ancak kalici bir yiikselis icin sartlar olusmadi

Brexit oylamasi piyasalarin istedigi gibi sonuclandig takdirde, degerlemelerin de tekrar cazip
seviyelere gelmis olmasi (BIST-100 1 yil ileriye donuk F/K ¢arpani 9x’un altinda) ve siyasi
gliindemin yaz aylarinda hafiflemesi gibi faktorlerin de yardimiyla, piyasalarda kisa vadede bir
ylkselis trendi yasanmasi mimkdn.

Ancak yazinin basinda c¢ergevesini ¢izdigimiz kalici bir yiikselis icin de sartlarin olusmadigini
distniyoruz. Ek olarak, makro veri akisinin da ilk yarida oldugu gibi olumlu destek
vermeyebilecegini dislinliyoruz. Buna goére, risk istahinda bir bozulma durumunda
Tlrkiye'nin ylksek betaya sahip bir tlke olarak bu kez de negatif ayrisan ulkelerin basinda

gelebilecegini diistinliyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmig olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve igeriginde yer alan higbir bilgi G¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tiim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




