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Beklentileri agsan gerceklesme 12 aylik CA'yi 3 yilin zirvesine tasidi

Cari islemler Agigi

Cari Denge (mir USD, yillik)
Cari Denge (mir USD, yillik, enerji ve altin digi)
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Kaynak: TCMB, Garanti Yatirim

Cari iglemler Agigi Finansmani (12 Ay, Milyar USD)
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Kaynak: TCMB, Garanti Yatirnm

Uzun Vadeli Dig Bor¢ Cevirme Oranlar (12 aylik)

Cari iglemler agigi (CA) Kasim ayinda 3.85 milyar USD olan beklentilerin

Uzerinde 4.20 milyar USD oldu. Boylece, Kasim 2016’daki CA rakami

2.25 milyar USD oldugu i¢in 12 ayhk CA 43.75 milyar USD ile 3 yilin

zirvesine tirmandi.

Oncii Aralik ayi dis ticaret verileri de dis ticaret agiginda gegen yila gére

yaklasik 4 milyar USD artiga isaret ediyor. Bu nedenle, 12 aylik CA’'da

suregelen genisleme egiliminin Aralik'ta da sirecegini ve 2017

yilsonunda CA’nin 47 milyar USD’ye yakin gerceklesecegini tahmin

ediyoruz.

Manset ve gekirdek dengede bozulma siiriiyor

e Kasim’da dig ticaret dengesindeki yillk %64’lik genisleme
CA’daki bozulmanin ana sebebi. ihracattaki %12'lik artisa karsi
ithalatta %21 ylkselig var.

e Kasim’da ham petrol ithalat miktari yillik %33.4 disse de petrol
fiyatlarindaki yukari yonlu trendin etkisi ile ayni dénemde eneriji
ithalatl %46.4 yiikseldi. 12 ayllk débnemde ise net enerji ithalati
gecen yilin 7.7 milyar USD uzerinde CA’ya yuk olusturdu. Kasim'da
net altin dengesi de 0.4 milyar USD agik verdi.

e Yatinmlardaki kar transferinin olumsuz etki yaptigi goruliiyor.
Bu kalemde yillik %65 artis var.

e Kasim’da hizmetler dengesindeki yillik %44.6’hik artis CA’nin
daha fazla genislemesinin 6niine geciyor. Turizm gelirlerinde
gorilen yillik %36.4’luk artis bu dengenin ana destekgisi ve dnceki
aya gore artis ivme kazanmis. Turizmden gelen destegin Aralik’ta
da siirmesini bekliyoruz.

e 12 aylik rakamlarda Agustos’ta baslayan bozulma, hem manget
hem de cekirdek (enerji ve altin hari¢) CA rakamlarinda suruyor.
Ekonomik aktivitenin canlanmasinin etkisiyle Kasim’da 12 aylik
cekirdek CA, 2.5 milyar USD’ye genisledi (Kasim 2017: -2.1
milyar USD).

Kasim ayinda ana finansman kaynagi TCMB rezervi oldu

e Kasim ayinda, CA’nin finansmaninda 3.9 milyar USD ile TCMB

350% - rezervindeki azalma etkili oldu. Ayrica 0.8 milyar USD’lik net hata

3 ———Banka Reel sektor ve noksan kalemi Nisan-Ekim déneminde (8.8 milyar USD) oldugu
300% 7 gibi CA finansmanina katki yapti. Mevduat degisiminin finansmana
250% - katkisi 0.5 milyar USD.

i e Ekim ayinda net dogrudan yatinmlar 1.5 milyar USD’ye revize
200% 1 edildi. Kasim ayindaki 0.3 milyar USD net dogrudan yatirim ile 12
150% ~/\"\\ aylik rakam 9.0 milyar USD seviyesinde.

100% O 107% Ocak 2017 sonrasi giris olan portfoy akimlarinda Kasim ayinda 1.3
’ 6% milyar USD ¢ikis var. (Hisse senedi; 24 milyon USD, toplam tahvil;
50% . . L 5 . & - o < = 1.1 milyar USD)
E 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 e Nette bankalar borglanma yapmazken; 6zel sektor 0.7 milyar USD
Kaynak: TCMB, Garanti Yatirim borglandi. Uzun vadeli disg borg gevirme orani bankalar igin %95'ten
%96’ya cikarken; reel sektor icin %109'dan %107’ye dustu.
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Cari Denge Detaylar
Kasim (aylik) 12 aylik kiimiile
Milyar Dolar 2016 2017  Degisim 2016 2017 Degisim
CARI iSLEMLER HESABI -2.3 -4.2 86% -33.7 -43.8 30%
DIS TICARET DENGESI -2.9 -4.7 64% -41.6 -55.3 33%
Toplam Mal ihracati 134 151 12% 149.0 165.1 11%
Toplam Mal ithalati 16.3 198 21% 190.7 2204 16%
HiZMETLER DENGESI 0.9 1.3 45% 15.3 20.0 30%
Net Turizm Gelirleri 0.9 1.2 37% 14.0 17.8 28%
TOPLAM GELIR DENGESI -0.3 -0.8 186% 74 -8.4 14%
SERMAYE VE FINANS HESAPLARI 1.0 -34 -27.5 -39.0 42%
Dogrudan Yatirimlar (- giris) -0.6 -0.3 -52% -95 -9.0 -5%
Yurtdisinda 0.2 0.3 45% 3.1 238 -11%
Yurtiginde 0.9 0.7 -25% 127 11.8 7%
Gayrimenkul (Net) 0.3 0.2 -8% 3.9 4.6 17%
Portfoy Yatirimlari (- giris) 2.7 1.3 -7.3 -22.0
Varliklar 0.4 0.2 -0.9 0.9 -198%
Yukimlilikler -2.3 -1.1 6.4 22.8
Hisse Senetleri -0.5 0.0 0.3 3.2
Hazine Bono ve Tahvilleri -1.8 -141 6.1 19.7
Hiikiimetin Eurobond Ihraci (Net) 0.0 0.0 2.7 53 97%
Bankalarin Toplam Tahvil Ihraci -0.5 -0.9 1.8 6.1
Diger Yatirimlar (- girig) -0.3 -0.5 85% -11.8 -1.6
Efektif ve Mevduatlar -0.1 -0.5 342% -1.1 3.2
Varliklar 1.0 -0.7 -166% 34 3.5
Yukimltlikler 1.1 -0.2 -118% 46 0.3 -93%
Krediler -0.1 -0.9 -6.7 -14
Bankalar -0.4 0.0 -102% -2.8 -0.4
Uzun Vade (Net) -04 0.2 3.2 -1.3
Kisa Vade (Net) 0.0 -0.2 -6.0 0.9 -115%
Diger Sektorler 0.6 0.7 6% 11.9 3.3 -72%
Uzun Vade (Net) 0.5 0.2 -71% 10.2 14 -87%
Kisa Vade (Net) 0.1 0.5 544% 11 1.9 76%
Ticari Krediler 0.0 0.9 -3.9 -3.4 -12%
Rezerv Varliklar -0.8 -3.9 397% 11 -6.4
NET HATA NOKSAN 3.2 0.8 6.2 6.0 -3%
Kaynak: TCMB, Garanti Yatirim
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ARASTIRMA

UYARI NOTU

Model Portfdy hisseleri, Arastirma Bolimi’niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve
kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise
benzer analizler ile, Aragstirma Bolumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin
degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimilatif performansi ile
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler,
yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtigsmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhi@r hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goériisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isidinda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a igerigi
kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapillamaz, kullanilamaz. lleti, gdnderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dizenlemelerden
kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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