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Yeni Haftaya Baslarken

Dolar/TL Merkez Bankasi'nin 200 baz puana ulasan sikilagtirma adimlarina devam etmesi ve ABD verilerinin
ABD'de hizli bir faiz artigina isaret etmemesinin de etkisiyle 9 Ocak'tan beri ilk kez 3,69 seviyesini test etti.
ABD’de haftanin genelinde de agirlikh olarak JOLTS ve dis ticaret gibi ikinci derecede 6neme sahip veriler
aciklanacak. Avrupa’da ise Almanya ve Fransa sanayi endeksleri takip edilecektir. Ancak Avrupa’nin géz
kulagi yaklagan Fransa Cumhurbaskanhg secimlerinde olacak. Haftasonu milli cephenin liderligini yiriten
Marine Le Pen baskanlik yarisina start verdi. AB referandumu, Schengen’den ¢ikisg ve Frank’a doniig, gé¢gmen
kabuliiniin sinirlandiriimasi ve bu konuda siki énlemler alinmasi, NATO’dan ¢ekilmek gibi maddeler se¢im
vaatlerini siislemektedir.

TCMB'nin ortalama fonlama maliyeti yaklagik bes yilin zirvesi olan %10,37 seviyesine ulasti ve TL'yi
destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam etti. Hafta igerisinde Garsamba giinii Aralik ayi sanayi
endeksi agiklanacaktir. Beklentimiz endeksin yillik %2,5 yiikselecegi yoniindedir. Bu hafta finansallarini
aciklayacak sirketler ise Argelik (Pazartesi), Erdemir (Sali), Tiirk Telekom (Gargsamba), Tiirk Traktér (Cuma),
Otokar (hafta igerisinde) olmaktadir.

Tirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi A$, Boru Hatlarn ile Petrol Tasima AS$ (BOTAS), Tirkiye Petrolleri AO
(TPAO), Posta ve Telgraf Teskilati AS (PTT), Borsa istanbul AS, Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve isletme
AS'nin (TURKSAT) sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirk Telekomiinikasyon A$'nin
%6,68 oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden igletmeleri Genel Miidiirliigii ve Gay isletmeleri Genel
Miidiirligianin (Caykur) Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina iliskin Bakanlar Kurulu Karari, Resmi Gazete'nin
miikerrer sayisinda yayimlanarak yiirirliige girdi.

Ocak ayinda tiiketici fiyatlari aylik bazda %2,46 artarak %1,8’lik piyasa beklentisinin olduk¢a lizerinde
gerceklesti. Bu artigla birlikte yillik enflasyon 69 baz puan birden yiikseldi ve son on iki ayin en yiiksek
seviyesi olan %9,22’ye ¢ikti. Enflasyon goériiniimiinde kaydedilen bozulma nedeniyle enflasyon beklentilerinin
diisiik yiizde sekizler seviyesinden yiiksek sekizlere dogru revize edilmesini bekliyoruz. Beklentilerde
olusacak yiikselmeler TCMB’nin mevcut siki para politikasinin bir siire daha devam etmesini beraberinde
getirebilir.

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2016 yilinda Turkiye'ye giris- ¢ikis yapan ziyaretgilerle ilgili bilteni yayinlandi.
2016 yilinda Tirkiye'ye gelen toplam turist sayisi 6nceki yila gére %30,0 oraninda diistii. 2015 yilinda 36,2
milyon olan yabanci ziyaretgi sayisi 2016'da 25,3 milyona geriledi. 2015'e gore Tiirkiye'nin toplam turist kaybi
10,9 milyon olarak gergeklesti.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Tiirkiye'ye iliskin yayimladigi Madde IV olagan raporunda, ekonominin 2016'da
%2,7, 2017'de %2,9, 2018'de ise %3,3 biiylimesinin beklendigini belirtti.

Dolar/TL Merkez Bankasi'nin 200 baz puana ulasan sikilastirma adimlarina devam etmesi ve ABD verilerinin ABD'de
hizli bir faiz artigina isaret etmemesinin de etkisiyle 9 Ocak'tan beri ilk kez 3,69 seviyesini test etti. ABD bagkani
Donald Trump ve bas danismani Peter Navarro’nun Cin, Japonya ve Almanya’ya yonelik agiklamalan ile gigli dolara
iliskin rahatsizligin daha yiksek bir tondan dile getirilmis olmasi, yine gegtigimiz hafta igerisinde dizenlenen FED
toplantisinda kurumun guglii ABD ekonomisine iliskin agiklamalarina ragmen, Mart ayinda olasi bir faiz artirrmina
iliskin bir vurgu yapmamasi ve beklentilerin altinda kalan ABD makro verileri dolar zayiflatti. ABD'de Ocak ayinda
tarim digi istihdam 175 bin olan beklentilerin oldukga zerinde 227 bin artti. Ancak bu artisa ragmen ABD Ocak issizlik
%4,7 olan beklentilere karsin %4,8'e yukseldi. ABD’de enflasyon beklentilerini ydnetmesi sebebiyle dolarin degerini
kiresel anlamda test eden veride ise saatlik ortalama Ucretlerde yillik artig orani Aralik ayindaki %2,8 seviyesinden
%2,5'e geriledi (aylik artis %0,1 ile beklentinin aldinda kaldi). FED’in faiz politikasiyla ilintili olarak Banka’'nin Mart
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ayinda faizi artirma ihtimalini azaltan veri tim gelismekte olan Ulke para birimleri genelinde dolara karsi deger kazanci
trendi yaratti. ABD’de haftanin genelinde de agirlikli olarak JOLTS ve dis ticaret gibi ikinci derecede 6neme sahip
veriler aciklanacak. Avrupa’da ise Almanya ve Fransa sanayi endeksleri takip edilecektir. Ancak Avrupa’nin goéz kulagi
yaklasan Fransa Cumhurbagkanhdi segimlerinde olacak. Haftasonu milli cephenin liderligini yiriten Marine Le Pen
baskanlik yarigina start verdi. AB referandumu, Schengen'den c¢ikis ve Frank’a donis, gd¢men kabulGnin
sinirlandiriimasi ve bu konuda siki onlemler alinmasi, NATO’dan c¢ekilmek gibi maddeler secim vaatlerini
sUslemektedir.

TCMB'nin ortalama fonlama maliyeti yaklasik bes yilin zirvesi olan %10,37 seviyesine ulasti ve TL'yi destekleyen ana
unsurlardan biri olmaya devam etti. TCMB'nin likidite politikalari ile Ocak ayinin ikinci haftasina gore ortalama fonlama
maliyetinde 200 baz puan Uzerinde yikselis yasandi§i goruliyor. Beklentilerin Gzerinde gelen enflasyon sonrasinda
tahvil-bono piyasasinda 11 Subat 2026 itfali 10 yillik gésterge tahvilin bilesik faizi spot kapanista bir evvelki ortalama
deger olan %10,89’dan Cuma kapanisininda %10,93’e ylkseldi. Valdrliide ise son islemde bilesik faiz %10,83 oldu.

Tarkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi AS, Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS (BOTAS), Turkiye Petrolleri AO (TPAO),
Posta ve Telgraf Teskilati AS (PTT), Borsa istanbul AS, Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve isletme AS'nin
(TURKSAT) sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tirk Telekomiinikasyon AS'nin %6,68
oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden isletmeleri Genel Midirligi ve Cay Isletmeleri Genel Midurligiunin
(Caykur) Tuarkiye Varlik Fonuna aktariimasina iliskin Bakanlar Kurulu Karari, Resmi Gazete'nin mikerrer sayisinda
yayimlanarak yirirlige girdi. Ote yandan Bakanlar Kurulu'nca Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait veya bu
fonun tasarrufunda bulunan 3 milyar lira tutarindaki kaynagin en gec¢ aktarim tarihini izleyen 3 ay iginde geri 6denmek
kaydiyla Varlik Fonuna aktariimasi kararlastinldi. Fona miulkiyeti Hazine'de olan 46 adet de tasinmaz aktarldi. Turkiye
Varlik Fonu ve bu fona bagli alt fonlari kurmak ve yénetmek lzere Turkiye Varlik Fonu Ydénetimi Anonim Sirketi 2016
yill Agustos ayinda Ozellestirme Fonu'ndan saglanan 50 milyon lira kurulug sermayesi ile kurulmustu. Bir siire énce
varlik fonuna Milli Piyango, sans oyunlari ve at yarislari devredilmisti. Bagsbakanliktan yapilan yazili agiklamada
Hazine uhdesinde bulunan bir kisim kamu sermayeli sirketler ile 6zellestirme programinda bulunan baz sirketlere ait
hisselerin Bakanlar Kurulu karariyla Turkiye Varlik Fonu'na devredildigi bildirildi.

Ocak ayinda tuketici fiyatlar aylik bazda %2,46 artarak %1,8’lik piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gerceklesti. Bu
artisla birlikte yillik enflasyon 69 baz puan birden yikseldi ve son on iki ayin en yiksek seviyesi olan %9,22'ye ¢ikt.
Aralik ay1 sonrasinda Ocak ayinda da koétl hava kosullari sebebiyle gida fiyatlar beklentilerin ¢ok 6tesinde ylkseldi.
Ancak kur geciskenligi etkisiyle yukari yonlu fiyat baskisi giyim kalemi hari¢ enflasyon sepetinin timine yayildi.
Cekirdek enflasyon (takip ettigimiz endeksin ismi bu ay “I’"dan “C”ye cevrildi) aylik bazda %0,57’lik ylkselis ile Ocak
ay! tarihsel ortalamasinin Gzerinde agiklandi. Boylece yillik bazda g¢ekirdek enflasyon son bes ayin en yiksek degeri
olan %7,74’e yukseldi. Kasim ayi enflasyonuna dair yayinladigimiz raporda c¢ekirdek enflasyon ana trendinde bu
aydan baslayarak kur baskisi kaynakli artislar gérecegimizi belirtmistik. Ocak ayinda bahsettigimiz bu ana trendin
yillik bazda %9,7’ye ylkseldigini hesapliyoruz. Enflasyon gérinimunde kaydedilen bozulma nedeniyle enflasyon
beklentilerinin disik yluzde sekizler seviyesinden yuksek sekizlere dogru revize edilmesini bekliyoruz. Beklentilerde
olusacak yukselmeler TCMB’nin mevcut siki para politikasinin bir stiire daha devam etmesini beraberinde getirebilir.
Kuresel bazda gergeklesen emtia fiyatlarindaki artisin yani sira TL'deki zayiflik baskiyi arttirdi. Eyltl ayindan bu yana
artis kaydeden enerji fiyatlan Ocak ayinda da yukari yonlii hareketine devam etti. TUIK'in bu ay yayinlamaya
basladig enerji fiyatlari endeksi aylik artisin %3,5 olduguna isaret etti ve manget enflasyondaki artisin beste birini tek
basina agikladi. Bes aydir devam eden hizli artiglar neticesinde enerji grubu fiyatlarn yillik bazda %11,3 ylkseldi.
Yurtigi talepteki ihmli seyir ve mevsimsel etkiler trin fiyatlarindaki yukari yonli baskiyi bir miktar dizginledi. Ornegin,
giyim ve ayakkabi enflasyonu sezon indirimlerinin etkisiyle gerilerken mobilya fiyatlarindaki aylik %1,9'luk artis
mevsim normallerinin bir parga altinda kaldi. Ote yandan kura dayali trlinlerde (binek araglari, motorsiklet, otomobil
parcalari, telefon, bilgisayar, vs) yukari yonli hareketler s6z konusuydu. Birikimli kur gegiskenligi etkisinin enflasyon
Uzerindeki etkisini 148 baz puan olarak hesaplamaktayiz. Dayanikh tiketim mali (altin harig) fiyatlarinda son iki aydir
gorilen %1,39 (Aralik) ve %1,93'lik (Ocak) artiglarini bu kapsamda yorumluyoruz. Gegen hafta Resmi Gazete'de
yayinlanan ve ev aletlerinde uygulanan OTV'nin 30 Nisan’a kadar olan sire zarfinda sifira indiriimesi (ve konut
sektoriinde KDV tesvikleri) gibi destekleyici uygulamalarin i¢ talebi canlandirirken enflasyonu da disiricu bir etkisi
olabilir. Argelik Turkiye’'nin bu uygulama ile birlikte fiyatlarda %7-8 disus bekledigini belirtelim. Ocak ayinda %4,0
yikselen UFE Uzerindeki kur baskisi da géze garpmaktadir. Kasim ayindaki %Z2’lik artis sonrasinda Aralik ayinda
uretici fiyatlar %3 arttmigti. Ekim ayinda yillik bazda %2,8 olan UFE enflasyonu Ocak 2017’de %13,7’ye sigradi.
Firmalar Uzerindeki maliyet baskisinin tiim Uretim gruplarina yayildigi géruluyor. Yillik bazda %41 artan ana metal
fiyatlann sermaye mali, ara mal ve dayanikh mal Uretimi Uzerinde maliyet baskisi yaratmakta. Rafinerilerin
maliyetlerinde ise gegen yildan bu yana %93’lik bir artis s6z konusu oldu. Manset enflasyonun Mart ayiyla birlikte gift
haneye ylkselmesini ve yaz ortasina kadar %10 seviyesinin Gizerinde kalmasini beklemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda
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bu baski bir slire igin zayiflayabilir. Ancak yil sonu beklentimiz olan %8,7’nin lizerindeki riskleri agirlikl olarak yukari
yonli gormekteyiz. Maliyet kaynakli enflasyonist baski karsisinda TCMB’nin TL'nin degerini koruyabilmek adina siki
politikada i1srarci olacagi beklentisini tagimaktayiz.

Kaltar ve Turizm Bakanhdi, 2016 yilinda Turkiye'ye giris- ¢ikis yapan ziyaretgilerle ilgili balteni yayinlandi. 2016 yilinda
Tarkiye'ye gelen toplam turist sayisi énceki yila gére %30,0 oraninda dastd. 2015 yilinda 36,2 milyon olan yabanci
ziyaretgi sayisi 2016'da 25,3 milyona geriledi. 2015'e goére Turkiye'nin toplam turist kaybi 10,9 milyon olarak
gerceklesti. 2016 yili Ocak- Aralik doneminde Turkiye'ye gelen turistin 615 binini ise glnabirlikgiler olusturdu. Gegen
yildaki turizm verilerine gére Turkiye'nin en ¢ok yabanci turist agirlayan kenti Antalya'nin son iki yildir kiiguk farklarla
birinciligi kaptirdigi istanbul'la arasindaki fark bu kez yari yariya artti. 2016 yili Ocak-Aralik déneminde Tirkiye'ye
gelen yabanci ziyaretgilerin en gok giris yaptiklari sinir kapilari bakimindan 9,2 milyon kisiyle istanbul oldu. istanbul bu
rakamla, 2016'da Tirkiye'ye gelen toplam turist sayisinin %36,4'Unin giris yaptidi il oldu. ikinci siradaki Antalya ise
6,0 milyon turist sayisiyla toplam turist sayisinin %23,5'ine sahip oldu. 2016 yili Ocak-Aralik déneminde tlkemize
gelen yabancilarin milliyetlerine gére dagihminda Almanya 3,9 milyon kigiyle ilk sirada yer ald.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Tarkiye'ye iliskin yayimladigi Madde IV olagan raporunda, ekonominin 2016'da %2,7,
2017'de %2,9, 2018'de ise %3,3 buyumesinin beklendigini belirtti. Raporda “Basarisiz darbe girisimi siyasi belirsizligi
artirdi, Rusya'nin yaptirrmlari da gliveni olumsuz etkiledi. Blylime halen tliketim odakli. Yatinmlar artan belirsizlik ve
kredi blyimesindeki sert yavaslama nedeniyle zayif. Enflasyon ilimli olsa da hala hedefin olduk¢a Uzerinde. Yapisal
reformlar konusundaki ilerleme yavas” denildi. Biyimenin 2016 ve 2017'de potansiyelinin altinda gerceklesmesinin
beklendidi belirtilen raporda, AB-Turkiye iliskilerinin gelecegine ydnelik soru isaretleri, guvenlik endiseleri ve komsu
Ulkelerle yasanan anlasmazliklarin belirsizligin sirmesine neden olmasinin beklendidi ve i¢ talebi bastirabilecegi ifade
edildi. Mali genisleme ve Rusya'nin yaptirimlarinin kademeli olarak kaldiriimasinin biylimeyi desteklemesinin
beklendigi raporda, orta vadede ekonomide blylimenin %3,5 civarinda istikrar kazanmasinin 6ngérildigu ifade edildi.
Bankalarin sermaye seviyelerinin hala ylksek oldugu belirtilen raporda, takipteki kredilerin arttigi ifade edildi.
Enflasyonun hedefin lzerinde seyretmeyi surdirmesi ve cari agigin yiksek kalmasinin beklendidi de kaydedildi. Orta
vadede dis dengesizlikleri azaltmak ve enflasyonu distrmek icin daha siki bir mali durusa ihtiya¢ duyuldugu belirtilen
raporda, yetkililerin para politikasi cergevesini basitlestirmeye yonelik adimlari memnuniyetle karsilanirken, bu
alandaki galismalarin devam etmesinin iletisimi daha da gelistirecedi ve para politikasi iletimi ile kredibilitesini
artiracagi belirtildi. IMF her Uyenin ekonomisini yilda bir defa gézden gegiriyor ve buna Madde 4 konsiltasyonu adi
veriliyor.
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Yatirinm Finansman Menkul Degerler
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikl
Beyoglu / istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 0Ozeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lGtfen
mesajl sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirll veri, yorum ve dederlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyed e bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. 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. Bu e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak
ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesaijin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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