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2017 yilina ait baz senaryomuzu giincelledik 6

Kiresel Gorinim 2017 Baz Senaryo
FED Kademeli ve 6lgllu faizartisi
ABD 10 yillik faizi 2.4%
FED Politika Faizi %1.00 - 1.25%
ECB Genisleyici para politikasina devam (QE)
ABD Biiyiimesi 2.2%
AB iktisadi Goriiniim Ihmh biyime
AB Biiyimesi 1.9%
Petrol Fiyati (Ortalama) [BE]

Euro-Dolar Paritesi 1.10
iSID, Musul, Suriye-Rusya ve Iran'in dahil oldugu
bdlgesel risk, Katar krizinin derinlesmesi

2017 Baz
Turkiye Senaryo
Biiyiime 2.9% 4.5%
Cari aclk/GSYH 3.8% 4.6%
Enflasyon (yil sonu) 8.5% 9.4%
Dolar/TL 3.53 3.76
Para Piyasasi Faizi 8.30 11.30
Faiz Dig1 Fazla (% GSYH) 11 -0.1
10 Yilhk Gosterge Tahvil 11.4 10.5

Jeopolitik Riskler

Uluslararasi cephede, Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ile diger merkez bankalarinin para politikalarindaki ayrisma azalarak devam
ediyor. Ekonomideki yavaslamaya ve zayif enflasyon verilerine paralel Fed’in yil sonuna kadar ilave faiz artisi yapmamasini ve
bilangcosunu daraltmaya 2018’de baslamasini bekliyoruz. Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasinda normallesme sinyallerine
ragmen genisleyici para politikasina yilin kalaninda da devam edecegini 6ngoriyoruz.

Son Fed faizi artisi sonrasi sinirli tepkiyi dikkate alarak ve yilin kalaninda faiz artisi olmayacadi varsayimiyla parite tahminini 1,10'a
ylUkselttik (6nceki:1,05). Ote yandan, Merkez Bankasi'nin yilin son ¢eyredinde siki parasal durusunda kismi bir gevsemeye gitmesi
ve ylUksek enflasyon kur Uzerinde baskinin sirmesine neden olacak. Tum bu gelismeleri dikkate alarak yil sonu Dolar/TL
tahminimizi 3,90°dan 3,76ya revize ettik.

Ilk ceyrek blyimesindeki yukari yénli siirpriz ve ihracattaki giiclii seyir nedeniyle bu yila ait blyiime beklentimizi %3,8'den
%4,5’e ylkselttik. Baz senaryomuzda kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle yatirimin katkisi sinirli kalacak.
AB ekonomisindeki canlanmanin 6ngdrimuzin Uzerinde olmasi biylime tahminimizi yukan ¢ekmemizde etkili oldu. Buna karsin ig
talepteki canlanma ithalati yukari gekerek dis ticaretin blylimeye katkisini kismen sinirliyor.

Gida fiyatlarindaki diizeltmenin beklentimize goére sinirh olmasi, iktisadi faaliyetteki canlanma enflasyonun ylksek kalmasina neden
olacak. Yil sonu tahminimizi %9,4'te koruyoruz. Ortalama enflasyon beklentimizi ise %10,9 seviyesinde tutuyoruz.

Daha koétiimser bir senaryoyu tetikleyebilecek unsurlar: Fed’in daha siki bir para politikasi uygulamasi, jeopolitik risklerin
artmasi, yurtigcinde baskanlik sistemine daha erken gegmek amaciyla 2019 segimlerinin 6ne gekilmesi.

Daha iyimser bir senaryoyu tetikleyebilecek unsurlar: Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye giriglerinin artmasi, TCMB'nin
siki durusunu korumasi, yapisal reform yol haritasinda yeniden eyleme gecilmesi
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Ilk ceyrek siirprizi yillik biiyiimeyi yukari cekecek 2

Talep Bilesenlerine Gore Biiyliime Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime
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Kaynak: TUIK, IS Yatirim Kaynak: Bloomberg, Is Yatirnm

« Ozel tiketim, kamu harcamasi ve net ihracattan gelen katki ile Turkiye yilin ilk ceyredinde %5,0 ile beklentilerin {(izerinde bir
blyume kaydetti. Bu durum iktisadi faaliyeti desteklemek adina atilan adimlarin beklenenden daha etkili oldugunu gésteriyor.
Oncl gostergeler yilin ikinci ceyredinde blylmenin daha da hizlanacagina isaret ediyor.

« BlUyUmeye katkl saglayan ana unsurlar: (i) vergi tesviklerinin yari-dayanikh tiketim mallan Gzerinden tiketimi desteklemesi, (ii)
Kredi Garanti Fonu etkisinin hissedilmeye baslamasi, (iii) siki parasal durus sayesinde TL oynakliginda gorilen dislistin given
ortamini iyilestirmesi, (iv) genisleyici mali politikalarin devam eden etkisi (v) ihracattaki gicla seyir.

- Ote yandan, bankacilik sektdriiniin artan fonlama ihtiyaci ve siki parasal durusun mevduat ve kredi faizlerine yansimasi, kiresel ve
jeopolitik riskler nedeniyle yatinm cephesinde kayda deder bir toparlanma beklemiyoruz.

+ AB ekonomisindeki canlanmanin 6ngdrimuzin Uzerinde olmasi net ihracat Uzerinden buylmeye gelecek katkinin yil basinda
yaptigimiz hesaplamalardan daha fazla olacagini gosteriyor.

« Yilhn ikinci yarisinda ilk yariya gére blyimede bir ivme kaybi olacadini dislinliyoruz. Ancak mevcut seyir %3,8 olan yillik biylime
tahminimizin asilacagina isaret ediyor. Bu baglamda bu yila ait biiyiime tahminimizi %4,5’e, gelecek yila ait tahminimizi
de %4,2'ye yilikselttik (%4,0'ten).

IS YATIRIM



Kurun seyri Merkez Bankasi'na bagh olacak 3

- - o .-’ -
Fonlama Maliyeti ve Kur Oynakligi GOU’lerde Reel Faiz
Reel faiz orani  Reel faiz orani
26.0 — 5 cmm— < 125 i i " .
Kur Oynakhigi AOFM (%, sag) No.n.wlnal pa@ Nomlna.l10.¥|II|k (para politikas1 (10 yillik tahvil
24.0 12.0 politikasi faizi tahvil faizi . N I ..
faizine gore) faizine gore)
22.0 115
20.0 11.0 Brezilya
18.0 105 Endonezya
10.0 y
16'8 9.5 Hindistan
14.
9.0
12.0 g Rusya
10.0 8.0 G.Afrika
80 m———————— N 7.5 Turkiye
s S ¥ oz 49 o9 8 8 @ ®§ 2 9 5 5 £ 9 i
gggg§§<<88$az222§§§ Meksika
48 A48 333898 IRIVggy

Kaynak: TCMB, Bloomberg Kaynak: TCMB, Bloomberg

*1 aylik ima edilen Dolar/TL kur oynakhgi

« Amerikan Merkez Bankasi'nin yilin kalaninda faiz artisina gitmeyecedi, son faiz artisi sonrasinda piyasalarda gérilen sinirli tepki ve
Avrupa Merkez Bankasi’ndan gelen normallesme sinyalini dikkate alarak 1,05 olan yil sonu Avro/Dolar tahminimizi 1,10’a

yukselttik.

+ Baz senaryomuza gére Merkez Bankasi’nin yilin son ceyredinde siki parasal durusunda kismi bir gevsemeye gidecek. Resme
ylksek enflasyon da dahil edildiginde yilin kalaninda kur Gzerinde baskinin olusacadi distincesindeyiz.

¢ Tdm bu gelismeleri dikkate alarak 3,90 olan yil sonu Dolar/TL tahminimizi 3,76’ya indirdik.

« Yil basindan bu yana siki durusunu koruyarak TL volatilitesini kayda deder oranda disliren Merkez Bankasi’'nin yilin kalaninda
benimseyecedi tutum kurun seyrini belirleyecek.

- TCMB son ceyrekte de siki durusu korur ve TL cinsi varliklarin diger gelismekte olan emsallerine kiyasla daha cazip olmasini
sadlarsa yil sonunda TL'nin tahminimizden daha iyi bir seviyede olmasi mumkdn.
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Enflasyon sol seritte kalacak

4
Yilhik Enflasyonun Patikasi Cekirdek Enflasyon Momentumu
13.0% 13.5% 10.0%
12.0% 12.5% 9.5%
11.0% 11.5% 9.0%
10.0% 10.5% 8.5%
9.0% 9.5% 8.0%
8.0% 8.5% 7.5%
7.0% 7.5% 7.0%
6.0% 6.5% 6.5%
5.0% 5.5% 6.0%
4.0%
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==Y llIk Enflasyon* =====Yjlsonu Enflasyon Hedefi =====TCMB Yilsonu Tahmini

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Kas 14

e C endeksi*

Sub 15

May 15

Agdu 15

Kas 15

Sub 16

==Y llik Enflasyon

May 16
Agdu 16
Kas 16
Sub 17
May 17

== Enflasyon beklentisi (sag)

*Takvim etkisinden arindirilmis, yilliklandirilmis, 3 aylik hareketli ortalama

+ Gida fiyatlarinin yuksek seyretmesi, kur geciskenliginin gecikmeli etkisi ve yil basinda yapilan vergi ayarlamalar (otomotiv
sektord) yilin ilk 5 ayinda enflasyonun ylksek seyretmesine neden oldu.

+ Hesaplamalarimiza gbére Nisan ayinda tepe noktasina ulasan yillik enflasyon yilin kalaninda kademeli olarak gerilese de yilin son

ayina kadar cift hanede kalacak.

« Yilin kalaninda enflasyonun sol seritte kalmasina neden olacak faktoérler: (i) gida fiyatlarindaki dizeltmenin beklentimize gore
sinirll olmasi (ii) mevsim normalleri Uzerindeki sicakliklarin énimuzdeki aylarda gida fiyatlarini olumsuz etkilemesi, (iii) iktisadi

faaliyetteki canlanmanin talep kanaliyla fiyatlari etkilemesi.

* Bu nedenlerle yil sonu tahminimizi %9,4'te, ortalama enflasyon beklentimizi ise %10,9 seviyesinde tutuyoruz.

« Enflasyondaki dizeltmenin sinirli olmasi nedeniyle TCMB'nin yilin son ¢eyredine kadar siki durusunu koruyacadi kanisindayiz.

« Ayrica yuksek enflasyon artan kamu borglanma ihtiyacinin tahvil faizleri Gzerinde baski yaratacagini distnlyoruz. Bu nedenle yil

sonu 10 yillik tahvil faizi beklentisini %10,5'de koruyoruz.
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Makro Tahminler 5

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
GSYH buyime, % 6.1 2.9 4.5 4.2 4.0 35 35 35 35 35 35 35 35
GSYH (milyar TL) 2,338 2,591 3,001 3,407 3,835 4,267 4,726 5,233 5,796 6,419 7,108 7,872 8,718
GSYH (milyar dolar) 861 857 823 868 900 939 988 1,030 1,066 1,103 1,142 1,182 1,223
Kisi Basina Gelir (GSYH, dolar) 11,014 10,807 10,301 10,762 11,054 11,419 11,909 12,303 12,625 12,961 13,315 13,683 14,040
TUFE (yil sonu), % 8.8 8.5 9.4 8.5 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
TUFE (ortalama), % 7.7 7.8 10.9 9.0 8.3 7.5 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Cari Agik (milyar dolar) 32 33 38 43 45 47 49 51 48 50 51 47 49
Cari Agik / GSYH (milyar dolar) 3.7 3.8 4.6 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 4.5 45 45 4.0 4.0
TL/Dolar (yil sonu) 291 3.53 3.76 4.09 4.44 4.66 4.91 5.25 5.62 6.02 6.44 6.89 7.37
TL/Dolar (ortalama) 2.72 3.02 3.65 3.92 4.26 4.55 4.78 5.08 5.44 5.82 6.23 6.66 7.13
TL/Euro (yil sonu) 3.18 3.69 4.14 4.41 4.66 4.98 5.40 5.78 6.18 6.62 7.08 7.58 8.11
TL/Euro (ortalama) 3.02 3.34 3.95 4.28 4.53 4.82 5.19 5.59 5.98 6.40 6.85 7.33 7.84
Sepet (yiIl sonu) 3.04 3.61 3.95 4.25 4.55 4.82 5.16 5.52 5.90 6.32 6.76 7.23 7.74
Sepet (ortalama) 2.87 3.18 3.80 4.10 4.40 4.68 4,99 5.34 5.71 6.11 6.54 7.00 7.49
Awvro/Dolar (yIl sonu) 1.09 1.05 1.10 1.08 1.05 1.07 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Awvro/Dolar (ortalama) 1.11 1.11 1.08 1.09 1.07 1.06 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Para Piyasasi Faizi, % 10.3 8.3 11.3 9.5 9.0 8.5 8.5 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 10.7 11.4 10.5 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 5.7 6.7 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Not
Tlketim buylimesi, % 5.5 2.3 4.7 5.0 5.0 4.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
ihracat Bliyimesi 42 - 20 8.8 6.5 5.0 5.0 5.0 4.5 45 45 4.5 4.5 4.5
Nufus 78.2 79.0 79.9 80.7 81.4 82.2 83.0 83.7 84.4 85.1 85.7 86.4 87.1
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Uyari Notu

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamahdir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.
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