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Baz yil etkisiyle
yillik enflasyon
%7.7’ye geriledi...

Ekim ayinda manset enflasyon beklentilerin iizerinde, gekirdek gostergelerde yiikseligte

TUFE enflasyonu Ekim ayinda beklentilerin lizerinde %1.8 artig gdsterdi. Piyasa beklentisi %1.34,
Seker Yatirim beklentisi ise %1.3 aylik artis yoniindeydi. Baz etkisinin yardimiyla yillik enflasyon
%7.9'dan %7.7’ye gerilemistir. UFE ise piyasa beklentisi ile uyumlu sekilde aylik %0.69 artis
gdstermistir. Ekim ayi ile beraber, yillik UFE enflasyonu %6.2'den %6.8’e yiikselmistir.

Ayrintilara bakildiginda, beklentilerimizle gergeklesme arasindaki temel farklilagsmaya sebep olan
“gida” ve “giyim” alt kalemlerinin beklentilerin Gzerinde sirasiyla %3.91 (aylik enflasyona katkisi 0.9
baz puan) ve %9.6 (aylik enflasyona katkisi 0.63 baz puan) aylik artis gosterdigi gérilmektedir.

TL'nin doviz sepeti karsisinda hafif deder kazanmasi ile birlikte ulastirma kaleminin manset
enflasyon Uzerindeki baskisinda hafif bir azalma olmustur. Hatirlanacagi Uzere, son ¢ aydir
ulastirma kalemi TL'deki de@er kaybini yansitir sekilde manset enflasyon lzerine en fazla baski
yaratan kalem olarak 6ne ¢ikmaktaydi.

TUFE

Ak enflasyonuna

12-aylik

Eki13 Eki12 Eki13 Eki12 Eki13 Eki12

TUFE 1.80 1.96 1.80 1.96 7711 7.80
Yiyecek ve Alkolsiiz Igecek 3.91 1.66 0.91 043 1113  7.87
Tiitiin ve Alkollii igecek -0.73 0.48 -0.04 0.02 1430 4.68
Giyim ve Ayakkabi 956  6.81 063 046 912 6.75
Konut 036  3.31 0.06 054 429 1175

sak: Kira 058 067 620 5.20
EvEsyasi 158  0.50 0.11 0.04 564 6.97
Saglik 020 0.04 0.00 0.00 324 183
Ulastirma 0.34 2.06 0.06 0.34 7.32 6.46

sak: Kisisel Ulagtirma Arag. isletimi -124  4.86 395 1141
letigim 0.00 1.30 0.00 0.6 311 582
Eglence ve Kiiltiir 062 -0.20 0.02 -0.01 379 331
Egitim 028 028 0.01 0.01 10.14 470
Lokanta ve Oteller 094 067 0.06 0.04 942 939
Cesitli Mal ve Hizmetler -041 078 -0.02 0.03 218 10.70

UFE 069 017 6.77 257
Tarim 443  0.02 059 7.81
Sanayi 0.00 021 803 1.59

sak: Maden ve tasocakeiligi 115 -0.12 1253 5.56
imalat Sanayi -0.08 037 6.18 1.68
Elektrik, Gaz ve Su 024 -1.01 1781 -0.32

Kaynak: TUIK

Cekirdek gostergeler tarafinda ise, Merkez Bankasi’nin yakindan takip ettigi H ve | endekslerinde
artis trendinin devam ettigini gérmekteyiz. Bu anlamda, H endeksi ve | endeksi sirasiyla %1.6 ve
%1.8 aylik artis gostermis ve yillik enflasyon ise %7.6 ve %7.5’e ulagsmistir.

Kur gegirgenliginin gecikmeli etkilerinin énimizdeki dénemde de c¢ekirdek gdstergeleri domine
etmeye devam edecegini dugtinmekteyiz.




Seker &5 Yatinm

Makro Gorunum - Aralik

TUFE Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon {12-ayhk, %)
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Kaynac IUIK

Yorum

Ekim ayinda baz yilinin yardimiyla TUFE enflasyonu %7.9'dan %7.7’ye gerilemistir. Bununla
beraber, Ekim ayinda gida ve ulastirma tarafinda beklentilerin Uzerindeki artislar mangset
enflasyonun beklentilerin lzerinde gergeklesmesine sebep olmustur. Cekirdek gdstergelerde
Temmuz ayi itibariyle baslayan vylkselis trendi sirmektedir. Hatirlanacagi lzere TL sepet
karsisinda yilbassindan bu yana %15 deger kaybi yasamistir.

Gorllmektedir ki; son geyrek icin enflasyon dinamiklerine yardimci olacagi dugiinilen baz yilinin
etkisi kur gegirgenligi ile elimine edilmigtir. Hatirlanacadi lzere 31 Ekim enflasyon raporunda
Merkez Bankasi 2013 yilsonu enflasyonu %6.2'den %6.8’e revize etmistir. Her ne kadar son
ceyrekte beklenilen enerji dizenlemeleri olmayacak olsa da, TL'nin lzerindeki deger kaybetme
baskisi, yasanmis deger kaybinin gecikmeli etkileri ve UFE’nin artis trendine girmis olmasi TUFE
Uzerinde baski unsurlari olarak 6éne ¢ikmaktadir. Bu gercevede Seker Yatirnm olarak 2013 YS
enflasyon tahminimiz %8 seviyesindedir

Her ne kadar enflasyon Merkez Bankasi’nin hem hedefi hem de tahmin degerlerinin bir hayli
Uzerinde bulunuyor olsa da o6nimuzdeki dénem de bu durumun para politikasi durusunu
etkilemeyecegini disinmekteyiz. Para Politikasi Kurulu gerekli oldugu zamanlarda TL ve FX
likiditesini 6ncelikli para politikasi araglari olarak kullanmaya devam edecektir.

Eylil ay1 destegine ragmen Oca-Eyl13 sanayi biiyiimesi %2.7 ile Oca-Eyl12 seviyesi olan
%3.1’in altindadir...
Sanayi iiretimi %6.4 TUIK Eyliil ayi sanayi retim istatistiklerini acikladi. Buna gére endeks yillik bazda %6.4 artis
yillik artigla siirpriz  kaydetti. Bu yilbasindan beri gézlemlenen en yiiksek yillik artistir. Piyasa beklentisi %4 yillik artis,
yapti... Seker Yatirim beklentisi ise %3 yilhk artis yonundeydi. Bu arada, mevsimsellikten arindiriimis
endeks de aylik bazda %5.8 artis gosterdi. Verinin ayrintilarina bakildiginda bilgisayar Gretiminin
manset blylimeye 1.5 baz puan ile en 6nemli katki saglayici oldugu goriimektedir. Takiben
otomotiv (1.3 baz puan) ve gida Uretimi (0.7 baz puan) gelmektedir. Tekstil ve hazir giyim de
Agustos ayina gore daha iyi bir performans gostermistir. Ana metal sanayi de Agustos ayindaki
daralma sonrasinda artiya dénmusgtur.

Yorum

Hatirlanacagi uzere, Agustos ay! sanayi Uretimi %1.4’luk daralma ile yilin en koétli performansini
sergilemisti. Temmuz ayinda beklentilerin bir hayli Gzerinde %5.8’lik sanayi Uretimi buylimesini
takiben Agustos ayi sanayi Uretimindeki zayiflik kiresel ve yerel ekonomik kosullardaki belirsizligin
yansimasi olarak beklentimiz paralelindeydi. Fakat Eylil ayi %6.4 yilhk artis ile hem bizim
beklentimizin hem de piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti.
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Merkez Bankasi yeni
doneme girerken
sikilagtirma
yoniinde ilk adimini
atti...
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Fakat sirpriz olarak gordiigiimiz bu verinin diginda kapasite kullanim oranindaki zayif gériinim ve
diger makro ekonomik gdstergelerin performansi son geyrek igin blyime dinamiklerinde bir
toparlanmadan bahsetmeden biraz daha beklemeye sevk etmektedir.

Eylll ayi surprizi sonrasinda dahi ilk dokuz ay sanayi Uretimi ortalamasi %2.7 ile gegen yilin ayni
dénem ortalamasi olan %3.1’in halen altinda seyretmektedir. Hatirlanacagi Gzere, gegen yil GSYH
buylimesi %2.2 seviyesinde gerceklesmisti.

Para Politikas1 Kurulu Faiz Toplantisi: Sikilagtirma yolunda ilk kiigiik adim...
Haftalik REPO Faiz Orani: %4.5 (sabit)

Gecelik Bor¢ Alma Faiz Orani: %3.5 (sabit)

Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani: %.7.75 (sabit)

PD’lere borglanma faiz orani: 6.75% (sabit)

Seker Yatinm ve piyasa beklentisi haftalik repo faiz oraninda ve koridor alt/iist bandinda herhangi
bir degisiklik yapiimamasi yénindeydi. Makro ihtiyati tedbirler baglaminda da PPK’nun herhangi bir
degisiklige gitmesi beklenmiyordu. Ekim ayi toplantisinda oldugu gibi Kasim ayi toplantisinda da
PPK beklentilere paralel hareket etti. Tek degisiklik Kurul'un 1 aylik repo ihalelerine son vermesi ve
bu hareketle su an 7-7.5% araliginda bir band icinde hareket eden bankalararasi gecelik faiz
oranini %7.75’'e gekmeyi hedefledigini ilan etmesi oldu.

Genel olarak Kurul'un ekonomik gorinime iligkin goruglerinin Ekim ayi toplantisindaki gorislerle
birebir ayni oldugunu gorildu.

Ekim ayi notundan farkh olarak Kasim ayi notunda “enflasyonun éniimizdeki donemde digmeye
devam etmesi beklenmektedir” ciimlesi ¢ikariimigtir. Bu anlamda, Kasim ayinda enflasyon tarafinda
daha temkinli bir durus oldugunu gérmekteyiz. Bu arada, temkinli durusu desteklemek ve lirada
g6zlemlenen volatilitenin fiyatlama davranislari tGzerindeki negatif etkisini siniramak amach 1 aylk
repo ihalelerine son verilmistir. Boylece su an %7-%7.5 bandinda seyreden bankalararasi para
piyasasi faizlerinin %7.75’e yaklasmasi amaglanmaktadir. Hatirlanacagi Uzere Kasim ayi Beklenti
anketinde yilsonu enflasyon hedefinin %5 oldugu noktada 2013 ve 2014 enflasyon beklentileri %8
ve %7’ye yakinsamisgtir.
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Yorum

Fed'in varlik alimlarinda azaltmaya gitmesinin 2014 ilkbaharina ertelenme ihtimalinin artmasi ile
kiiresel piyasalarda genel olarak bir rahatlama gérmekteyiz. Hatirlanacagi lizere, Haziran basindan
Eyllil ortalarina kadar Ozellikle gelismekte olan piyasalar basta olmak U(zere genel olarak
piyasalardaki stresin kaynadi Fed’in para politikasinda bir degisiklie gitme ihtimali idi. Su an
itibariyle bu ihtimalin 2014 ilkbaharina ertelenmis olmasi ve ucuz para politikasinin bir siire daha
devam edecek olmasi Merkez Bankasinin elini rahatlatmaktadir. Fakat unutmamak gerekir ki; her
ne kadar su an itibariyle ertelenmis gériinse de tim finansal varliklarin yeniden fiyatlandirildigi bir
déneme dogru giden bir yoldayiz. Bu anlamda, goérisimuzi tekrarlayarak Kurul'un, finansal
varliklar tzerinde baskinin daha fazla olacagi énimuizdeki dénemleri dislnerek elindeki araclari
kullanmak konusunda temkinli hareket etmeyi tercih ettidini ve tercih etmeye devam edecegini
digslinlyoruz. Bugin vyapilan hareketi sikilastirmaya gidilen yolda ilk kigik adim olarak
degerlendirmekteyiz.

Bu baglamda, dnimuzdeki doneme iligkin olarak; gorisimuzu tekrarlayarak Kurul'un mumkin
oldugunca faiz tarafinda bir ayarlamaya gitmeden makro ihtiyati énlemler kapsamindan TL ve FX
likiditesi ayarlamalari ile belirsizligi yénetmeyi tercih edecegine inaniyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.




