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ik yan yilda
enflasyon %3.63
olmustur...

Sanayi iiretiminde
ilk 5 ayda ortalama
yillik artis %4.9
seviyesinde
gerceklesmisgtir...

Yillik enflasyon Haziran’da %6.6’dan %7.6’ya yukseldi...

Haz16 TUFE: %0.47 aylik ARTIS (Piyasa beklentisi: %0.4, Seker Yatirim beklentisi: %0.3 AYLIK
ARTIS)

Yilhk TUFE %6.6’'DAN %7.6'YE YUKSELDI

Haz16 YI-UFE: %0.41 AYLIK ARTIS

Yillik Yi-UFE: %3.25'den %3.41’e YUKSELDI

Gida fiyatlarinda Subat ile Mayis arasi donemde goézlemlenen destekleyici goériinim Haziran ayinda
degismistir. Buna gére, gida fiyatlari Haziran ayinda %1.2'lik aylik artis ile TUFE’nin beklentilerin
Uzerinde gelmesinde en 6nemli etken olmustur.

Haziran ile yillik gida enflasyonu %2.5’den %6.6’ya yukselmistir, ilk 6 ay gida enflasyonu ise %0.63
olmustur. Hatirlanacagi tzere, oynak yapisi yuzinden Merkez Bankasi en son enflasyon raporunda
gida enflasyonunu %9’da sabit birakmisti. 26 Temmuz'da acgiklanacak enflasyon raporunda gida
enflasyon tahmini agiklanacaktir.

Giday! takibden ulastirma kalemi %0.7 aylik artis (9 baz puan) ile manset tzerinde baski kuran ikinci
kalem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Haziran ayinda, mevsimselligi yansitir sekilde giyim&ayakkabi %1.3
aylik gerileme ile 6nde gelen kalemlerin icerisinde aylik azalis gésteren tek kalem olmustur.

Bu sikintili gérintiyt TCMB’nin yakindan takip ettigi gcekirdek gdstergeler olan gekirdek H ve gekirdek
| endekslerinde de gdérmekteyiz. Buna goére; sirasiyla aylik %0.20 artis ve %0.24 aylik artig
gOstermistir. Cekirdek H ve gekirdek I'nin yillik artis oranlari %8.56’a (6nceki: %8.69) ve %8.67'ye
(6nceki: %8.77) gerilemistir.

Yorum:

Yila %9.6 ile yila ylksek bir girig yaptiktan sonra TUFE digis trendini Haziran ayina kadar
surdiurmdstir. Haziran ile birlikte yillik enflasyonun yukari yénli trendinin yilsonuna kadar devam
edecegini distinlyoruz. Cekirdek enflasyon gostergeleri ise katiligi yansitir sekilde halen %8.5-%9
bandinda seyretmektedir. Her ne kadar asagiya yonli bazi riskler olsa da yilsonu enflasyon
tahminimizi %10 seviyesinde tutuyoruz.

Para politikasi tarafinda ise; Mart'dan Haziran ayina kadar Gst bandta yapilan toplam 175 baz puan
indirimi takiben, Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya son agiklanan enflasyon raporunda
Komite’nin daha sade ve daha 6ngoérilebilir bir politikaya gegmeyi hedefledidinin altini gizmistir.

Ozellikle global volatilitenin azaldi§i ve enflasyonda hafif diizelmenin oldugu bu dénemde Temmuz
ayinda Komite’nin 25 ve/veya 50 baz puanlik adimlarla ilerleyecegini dislinilyoruz. Buna goére %7.5
ve %8 arasinda tek faiz oranina gegilmeden 6nce ust bandin %8.50 ve alt bandin %6.50, politika
faizinin de %7.50’lerde oldugu bir cerceve hedeflenmektedir diye 6ngdriyoruz.

—— 12-aylik TUFE enflasyonu (%) 18
s 12-2y ik YI-UFE enflasyonu (%) 16
14
12
k10

H A b O N O

IR SO N I IR RO IR RO IO )
RO AL S SAT A S S S

Sanayi iiretiminde Mayis’da giiglii performans...

TUIK Mayis ayi sanayi iiretim rakamlarini agikladi. Buna gére sanayi iiretimi yillik bazda %7 oraninda
artis gosterdi. Takvim etkisinden arindiriimis sanayi uretimi ise gegen yilin ayni ayina gore %5.6 artti.
Buna gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise Mayis ayinda bir 6nceki aya
gore %1.6 artis gosterdi. Mayis ayinda Nisan ayina goére bir performans toparlanmasi
g6zlemlemekteyiz.

Sanayi Uretiminin ayrintilarinda; uzunca bir zamandir zayif performans gosteren otomotiv Uretimi
Mayis ayinda Uretimi yillik bazda %27,5 (270 baz puan) artis gdstermistir. Onu takiben hazir giyim
%13 yillik artis ve 115 baz puan ile ikinci katki saglayici olmustur. Ugiincii katki saglayici ise
Ramazan ayi 6ncesinde %10 artis ve 100 baz puan katki ile gida Gretimi olmustur.




Seker &5 Yatinm

Makro Gériiniim - Agustos

Yorum

Hatirlanacag (izere, Nisan ayinda yillik bazda %0.6 artis ile SU 2C16’ya iyi bir baslangic
yapamamisti. Bu zayif performansta baz yilinin da etkisi bulunmaktaydi. Mayis ayinda beklentilerimiz
paralelinde baz yilinin da kismi yardimiyla gl bir performs gérmekteyiz. Gegen sene Mayis ayinda
SU yillik bazda yatay bir sekilde sadece %0.3 artis gostermisti. 2016 GSYH buyime beklentimiz %4
seviyesindedir.
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Parasal gevseme Merkez Banaksi indirimlere devam etti...

Temmuz ayinda da OIN borg alma: %7.25 SABIT

25 baz puan ile OIN borg verme: %8.75 (%9'DAN 25 BAZ PUAN iNDIRIM)
devam etti.... 1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT

Temmuz ayi toplantisinda, PPK Ust bandi %9’dan %8.75’e ¢cekmistir, diger faiz oranlari ise %7.25 ve
%7.50 seviyelerinde sabit birakilmistir. Atilan adim revize edilen piyasa beklentileri ile uyumludur.
Hatirlanacagi Uzere piyasa beklentileri basarisizlikla sonuglanan darbe girisimi dncesinde 50 baz
puan seviyelerinde idi ve sonrasinda piyasa beklentisini 50 baz puandan 25 baz puana revize etti.
Temmuz ay ile birlikte Ust band %10.75’den %8.75’e gekilerek toplam indirim 200 baz puana
ulagmistir, diger faiz oranlari ise sabit tutulmustur.

Aciklamanin ayrintilarina baktigimizda makro detaylarin Haziran ayi ile asagi yukari ayni oldugunu
goriiyoruz. Iktisadi faaliyet iimli ve istikrarli blyiime egilimini i talep ve AB (ilkelerindeki
toparlanmanin ihracata olan katkisi ile korumaktadir. Enflasyon gériinimiine iliskin olarak ise; Kurul,
islenmemis gida ve tutln fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak kisa vadede enflasyonda belirgin bir
artis gozlenebilecegine dikkat ¢gekmistir. Cekirdek enflasyonun ise kademeli diislsini sirdirmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon goriinimiine dair geligmeler likidite politikasindaki siki
durugun korunmasini gerektirmektedir.

Yorum:

Yukarida da belirttigimiz Uzere; basarisizlikla sonuglanan darbe girisimi sonrasinda piyasa faiz
indirim beklentisini 50 baz puandan 25 baz puana indirmistir. Hatta yabanci yatirrm bankalari
Komite’nin sadelestirme adimlarina son verecegni 6ngoérduklerini belirtmislerdi. Fakat Komite
yabanci kuruluslarin temkinli durusunun tersine sadelesme adimlarina daha énceki toplantilara gére
daha yavas bir sekilde de olsa devam etmis ve 25 baz puan faiz indirimi yapmistir.

Yapilan agiklamada “...Kurul, alinan likidite tedbirlerinin piyasalardaki oynakhgi sinirladig
degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica, siki para politikasi durusu, temkinli makroihtiyati politika
gercevesi ve 2015 yili Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili
bir sekilde kullaniimasi ekonominin soklara karsi dayanikhhdini artirmigtir.” Kiresel taraftaki
gelismelere hi¢ atifta bulunmadan Kurul sadece i¢ gelismelere odakli bir agiklama yapmistir. Bu
anlamda basarisiz darbe girisimin yarattigi tansiyon ve enflasyonda olasi artil trendi dahi Kurulu'u
sadelesme adimlarini atmaktan alikoymamistir. Bu ¢ergevede, Agustos ayinda 25 baz puanlik son
bir adimlasirecin finalize edilebilecegini distinlyoruz.

Politika faiz oranini %7.5 seviyesinde tutup, Komite’'nin %6.5 ile %8.5 araliginda bir faiz koridoru
hedefledigini dustnlyoruz. Bu cgercevede, ortalama fonlama faizini de %8’in altina c¢eklmeyi
planlamaktadir. Son hedef olarak da %7.5-%8 araliginda tek faiz oranina gecilmesinin hedeflendigine
inaniyoruz.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.




