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Yillik enflasyon
%11.3’e yikseldi...

2017 sonu enflasyon
beklentimizi
%9.0’dan %10.0'a
revize ediyoruz.

12 aylik cari agik
33.8 milyar dolar...

Mart Enflasyon...

Mart'ta enflasyon %0.60 olan piyasa beklentisinin lzerinde ve %0.75 olan beklentimizin Gzerinde
%1.0 gergeklesirken, yillik enflasyon %10.1’den %11.3’e yikseldi. Yilhk c¢ekirdek enflasyon
Subat’taki %8.56’ten %9.46’a yikseldi.

Cekirdek enflasyon aylik %1.25 ile ve beklentimiz olan %1.15'nin bir miktar Gzerinde gergeklesti. Yillik
cekirdek enflasyon Subat ayindaki %8.6’dan Mart ayinda %9.5 seviyesine ylkseldi. Cekirdek
enflasyonun ylkselmesinin arkasinda kur gegiskenligi kaynakh temel mal ve ulastirma/diger
hizmetler rol oynuyor. Ulastirmaliletisim hizmetleri digindaki hizmet enflasyonunun zayifladigini
goruyoruz. Talep kosullarina ¢ok da gicli olmadigina isaret ediyor.

Uretici fiyatlari enflasyonu aylik %1.1 ile %1.3’lik Subat enflasyonunun bir miktar altinda artti (kur ve
dolar bazindaki emtia fiyatlarindaki artis kaynakli). 6 aylik birikimli Uretici enflasyonu 12.1 puan
seviyesine yukseliyor (uzun yillar ortalamasi 3.5 puan). 2008’den bu yana en glcli maliyet
enflasyonuna isaret ediyor.

Cekirdek mal ve hizmetlerdeki seyir bizlere aracilarin nispeten fiyat artislarini absorbe ettikleri
goruliyor, bunu firsat goren tiketicilerin de bu durumdan faydalandiklarini, ancak zayifladigini
dislindigimiz i¢ talep ve kar marjini korumaya girmesini bekledigimiz aracilarin, fiyat artiglarina
gitmesiyle beraber cekirdek enflasyonda halen artis potansiyeli éngériiyoruz. Ozellikle gida ve
maliyet enflasyonu etkilerinin gekirdek mal ve hizmetler fiyatlarini baskilamasini 6nimuizdeki aylarda
gérmeyi bekliyoruz. 2017 3. Ceyreginden itibaren da ¢ift hanelerde seyredecegi goruluyor.

Gida fiyatlari aylik %2.0 ylkseldi. Gida enflasyonu artis trendini koruyor. Olumsuz baz etkisiyle, gida
enflasyonu yillik %12.5 (Subat %8.7) oldu.

Baz etkilerinin de katkisiyla, 4G17°'de gida enflasyonunda %15'i gorebiliiz. Ote yandan gida
fiyatlarinda artis, gecen seneki disik bazi ve turizmdeki hareketlenme potansiyeli de hesaba
kattigimizda, enflasyonda yukari yonli risklerin arttigina isaret ediyor. Son iki aydir isaret ettigimiz
Uzere, gida fiyatlarindaki artis treninin devam etmesi lzerine, 2017 sonu enflasyon beklentimizi 1
puanlk artis ile %9.0'dan %10.0’a revize ediyoruz.
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Subat cari acik beklentiler civari...

Subat ayinda édemeler dengesi 2.5 milyar dolar cari acik verdi. Béylece 12 aylik cari agik rakami
33.8 milyar dolara yukseldi (Aralik 33.2 milyar dolar). Cekirdek (altin&enerji&hammadde disindaki)
cari agik 3.3 milyar fazla verirken, bu 6nceki aylara benzer bir seviye.

Cekirdek cari agiktaki 2015’den bu yana gergeklesen (14 milyar dolar fazla) bozulmanin sona
ermekte oldugu isaretleri belirginlesti. Bu bozulmanin ana sebebi olan turizm gelirleri yillik gerileme
%12,5 civarinda gergekleserek, buradaki dengelenme sireci devam etti.

Subat'da dogrudan yatirimlarda giris 0.6 milyar dolar olurken, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve
devlet i¢c borclanma senetleri piyasalarinda sirasiyla 0.2 milyar dolar giris ve 0.3 milyar dolar girig
yapildigi gérulmektedir.

Subat'ta Aralik 16 — Ocak 17 arasindaki 9 milyar dolarlik kayiptan sonra, TCMB rezervleri 0.6 milyar
dolar artis gostermistir.
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2017 yilsonu
enflasyon tahmini
%8'den %8,5'e
yukseltildi.

TCMB PPK geg¢
likidite faizini
%11.75'den %12.25'e
cekti.
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Enflasyon Raporu Il - 2017...

2017 yilsonu enflasyon tahmini ¢ikti agigi tahmininde yapilan revizyon sebebiyle %8'den %8,5'e
ylkseltildi. 2018 yilsonu enflasyon beklentisi de gikti agiginin tahminlerinde yapilan revizyonla %6'dan
%6,4'e yukseltildi.

Ana Basliklar

Alinan tedbirler sayesinde, kredi kullanimi gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde seyretmektedir. Yilin
ilk ceyregi, Uretici fiyatlari Uzerindeki maliyet baskilarinin belirginlestigi ve cekirdek enflasyon
gOstergelerinin yikseldigi bir dénem olmustur. Talep kosullarindaki goreli toparlanma ve enflasyon
beklentilerindeki ylkselisinde etkisiyle fiyat artiglari hizlanmigtir.

2016 yili son geyreginde iktisadi faaliyet, bir dnceki ceyrekteki gegici yavaglamanin ardindan yurt igi
talep kaynakl olarak ilimli bir blyime kaydetmistir. Mal ihracatindaki gigli artis egiliminin yani sira
alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla iktisadi faaliyetteki canlanmanin yilin ikinci
ceyreginden itibaren glic kazanmasi beklenmektedir.

2017 yili ilk geyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ilk geyrekte yavaslayarak
strdigune isaret etmistir. Sanayi Uretimi Ocak ayindaki glgli artisin ardindan Subat ayinda
daralmigtir. Ceyregin basinda TL’deki hizli deger kaybi, finans piyasalarindaki oynakligin neden
oldugu belirsizlikler ve enflasyondaki hizli yikselisin tiketim ve yatinm harcamalarini sinirladigi
tahmin edilmektedir.

Merkez Bankasi bu sefer sasirtti.

TCMB PPK'nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00'de Ust bandi %9.25'te tutarak
degistirmedi. Ancak, gecelik geg likidite faizini, %11.75’ten %12.25’e gekti. Piyasa beklentisi herhangi
bir degisiklik yapilmamasi yonindeydi.

Merkez Bankasi’'nin tahmin edilenden daha sahin reaksiyon gostermesi orta vadeli enflasyon
beklentilerinin bozuldugu bu ddnemde enflasyon hedefi konusunda Banka’ya kredibilite saglayacaktir.

Ekonomiden gelen gugli toparlama sinyalleri TCMB igin faiz artinmi konusunda elini kolaylastirdigi
bir gercek. Ancak, faiz arttiminin arkasinda asil neden bozulmaya devam eden enflasyon goriinimu.

Ekonomide beklenenden glicli sergilenen toparlama ¢ikti agiginin hizla kapanmakta olduguna isaret
ederken, maliyet artiglarinin tamaminin yansitimadigi ¢ekirdek enflasyon uzerindeki yukari yonli
baski olusturan bir durum.

Yayinlanan metinde daha Once ekteki metinde yer alan déviz kuru hareketlerinin gecikmeli
yansimalari ve islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin
yilkselisin devam edebilecegi ongorilmektedir” ifadesi ¢ikariimis. Yerine “Yakin donemde risk
istahinda gozlenen artis maliyet kaynakli baskilari bir miktar sinirlasa da enflasyonun bulundugu
yUksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmaktadir” ifadesi eklenmis.

Bu degisiklik, TCMB’nin kur gegiskenligi konusunda ve kisa dénemli fiyat artislari konusunda daha
az endiseli olduguna isaret ediyor.
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GCEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boélimii tarafindan glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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.




