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ilk 5 ayda enflasyon
%3.15...

Sanayi iiretimi ilk 4
ayda ortalamada
yillik %4.4 artis
gosterdi...

Yillik enflasyon %6.6 seviyesinde yatay kaldi...
May16 TUFE: %0.58 aylik ARTIS (Piyasa beklentisi: %0.7, Seker Yatirim beklentisi: %1 aylik artig)

Yillik TUFE %6.6’'DA yatay kaldi
May16 Yi-UFE: %1.48 aylik artig

Yillik Yi-UFE %2.87°den %3.25’e artis gésterdi.

Gida fiyatlari Subat'tan Nisan ayina kadarki gerileme sonrasinda Mayis ayinda da %1.6 aylik
gerileme ile TUFE gergeklesmelerinin beklentilerin altinda gelmesinde en énemli etken olmustur.
Mayis ayinda baz yili etkisiyle yillik gida enflasyonu %.1.4’den %2.5’e ylkselmistir. Hatirlanacagi
Uzere, oynak yapisi ylUziinden Merkez Bankasi en son enflasyon raporunda gida enflasyonunu

%9’'da sabit birakmisti.

Gida diginda énemli agirliklari olan alt kalemlerde herhangi bir destek goriilmemektedir ki bu durum
enflasyondaki katiligi gosterir niteliktedir. Buna gore; giyim&ayakkabi %8 aylik artis gostermis ve
manset enflasyona 60 baz puan baski kurmustur. Ulastirma kalemi de aylik %1.1 artis ile mangeti
baski altinda tutmaya devam etmistir.

Bu sikintili gérintiyd TCMB’nin yakindan takip ettigi cekirdek gostergeler olan c¢ekirdek H ve
cekirdek | endekslerinde de gérmekteyiz. Buna gore; sirasiyla aylik %1.20 artis ve %1.36 aylik artis
gostermistir. Cekirdek H ve gekirdek I'nin yillik artis oranlari %8.69’a (6nceki: %9.21) ve %8.77'ye
(6nceki: %9.41) gerilemistir.

Yorum:

Yila %9.6 ile yila yiiksek bir girig yaptiktan sonra TUFE Mayis ayinda yillik bazda %6.6 artis
gostermistir. Cekirdek enflasyon gostergeleri ise halen %9 Uzerindeki seyrini korumaktadir. En
oynak kalem olan gida fiyatlari disinda diger kalemlerde bir iyilesme gérmemekteyiz. Her ne kadar
asagiya yonlu bazi riskler olsa da yilsonu enflasyon tahminimizi %10 seviyesinde tutuyoruz. Asgari
Ucrete yapilan ve etkileri tam olarak hesaplanmayan %30’luk zam yuiksek enflasyon tahminimizin
temel nedenini gostermektedir.

Para politikasi tarafinda ise; Mart, Nisan, Mayis ve ayinda st bandda yapilan toplam 175 baz puan
indirimi takiben, Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya son agiklanan enflasyon raporunda
Komite’nin daha sade ve daha o©ngorilebilir bir politikaya gegmeyi hedeflediginin sirekli
altini gizmistir. Ozellikle global volatilitenin azaldigi ve enflasyonda hafif diizelmenin oldugu bu
dénemde Temmuz ayinda Komite’nin 25 veya 50 baz puanlik adimlarla ilerleyecegini distnUyoruz.
Buna gére %7.5 ve %8 arasinda tek faiz oranina gegilmeden énce Ust bandin %8.50 ve alt bandin
%6.50, politika faizinin de %7.50’lerde oldugu bir gerceve hedeflenmektedir diye 6ngoériyoruz.

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

- 6
-4
r2
-0
F-2

4
+ 6

o+ — — —

A QA A RO DO NN A IO DD B0 00,0 9,0

Q' ' Q' Q% Q0 QY @7 Q7 Q% A° NI NY NN NT NN RV RK AP R K9 N2 A% N N K2 N9 N2 XS
RO AN TN A N A N T P NN

F A IS A IS IS IS IS oSS o

Sanayi iiretiminde Nisan ayinda gii¢ kaybi...

TUIK Nisan ayi sanayi Uretim rakamlarini agikladi. Buna gére sanayi Uretimi yillk bazda %0.6
oraninda artis gosterdi. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise gecen yilin ayni ayina goére
%0.7 artti. Buna gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi ise Nisan ayinda bir
Onceki aya goére %1.1 azaldi. Nisan ayinda ilk ceyrede kiyasla hafif bir performans kaybi
g6zlemlemekteyiz.

Sanayi Uretiminin ayrintilarinda; elektronik ve bilgisayar Uriinlerinde yillik olarak %40 disus
gostererek mangeti baskilayan en 6nemli kalem olmustur. Mart ayinda hatirlanacagi Gzere yillik %62
artis ile mangete en fazla katkiyr saglayan kalem olmustu. Manseti baskilayan ikinci kalem ise yillik
%38.6 daralma ile otomotiv Gretimi olmustu. Otomotiv Uretiminde bu trend yilbasindan bu yana devam
etmektedir. Tekstil ve konfeksiyon disinda ihracat odakl veya i¢ piyasa odakl sanayi dallarinin hepsi
Nisan ayinda yillik bazda daralma gostermistir.
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1C°de GSYH
beklentilerin
lizerinde...

Yorum:

Hatirlanacagi Uzere 1C16'da sanayi Uretimindeki artis ortalama vyillk bazda %5.6 olarak
gerceklesmisti. 2016’ya kars1 2015’in 1. Ceyreginde ortalama biyume 1.2% idi. Guglu performansin
gerisinde gucli bir baz yili etkisinden bahsedebiliriz. Bu nedenle, inaniyoruz ki mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimig rakamlar daha saglikli bir resim géstermektedir. Buna gére Mart ay!i ile mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis rakamlarin aylik ortalamasi %0.3’e gerilemistir, gegen sene ayni
dénemde %0.9 artis gstermisti. GSYIH hesaplanmasinda sanayi liretim rakamlarinin arindirimamis
hali kullaniimaktadir. Buna gére 1C16’da GSYH buyumesinin %4.5 oldugunu dugtniyoruz. 2016 yili
icin GSYH biyume tahminimiz %4 seviyesindedir. 10 Haziran Cuma giini GSYH buylme rakamlari
acliklanacak. Fakat, Nisan ay1 2C16’ya iyi bir baslangic yapmadi. Nisan ayindaki zayifliga ragmen,
verinin ¢ok volatile olmasi sebebiyle 2016 GSYH buiyiime beklentimiz %4 seviyesindedir.
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Manset basarili, detaylarda ise hayal kirikhigi devam ediyor...

1C16 GSYH buyimesi: %4.8 yillik, Seker Yatirim beklentisi: %4.5 (Piyasa beklentisi: %4.4)
2016 yilsonu GSYH blylmesi piyasa beklentisi: %4.5

2015 yilsonu GSYH buylimesi: %4

Mevsimsellikten arindiriimis GSYH c¢eyreksel olarak %0.8 artis gostermistir.

Harcamalar tarafinda, 6zel hane halki tiiketimi yillik bazda %6.9 artis géstermistir ve biyimeye 480
baz puan katki saglamistir. Onu kamu sektérii 120 baz puan katki ile takip etmistir. 1C16’da net dis
talep bliyimeden 150 baz puan galmistir ki bu durum Turkiye’'nin blylime modeli paralelindedir. Diger
bir anlatimla ithalat i¢ talebin artmasi ile artis gostermektedir.

1C16’da da %7.5 artis gostererek 4C13’den bu yana en blyik buylmeyi gergeklesmistir. 1C16
ayrintilarinda saglam ve surddrdlebilir blyimenin ana kalemi olan 6zel sektér blyumesinin %0.3
yilhk daralmasi ve net ihracatin katki saglamamasi sonucu c¢ok Umit verici bir tabloya isaret
etmemektedir.

Yorum:

1C16’de GSYH 06zel hanehalki harcamalarinin ve kamunun destegi ile %4.8 biyume goéstermistir.
Fakat 6zel kesim yatirim talebi ve net dis talep manseti destekleyememistir. Bu goriinti %30 asgari
licret artisini ve segim vaadlerinin gecikmeli etkilerini yansitan bir resimdir. Ozel kesim yatirim
harcamalarinda ise Fed ve TCMB'nin politikalarindaki belirsizlik ile zayif resmin devam ettigini
gOruyoruz.

Turkiye’nin orta uzun vade blylime modelini digtnulrsek, ne 6zel sektdr yatinm harcamalarinin ne
de net dis talebin bliyimeye katkida bulunmamasi éniimizdeki dénem icin dikkate degderdir. Genel
olarak 2012°’den bu yana yatirim tarafindaki cansiz goriiniim devam etmektedir.

2016 yih igin ise; 6zellikle genel secim sonrasinda verilen sézlerin hayata gecirilmesi ve asgari tcret
zamminin i¢ talep tarafini pozitif yonde etkileyeceg@ine dair beklentimiz bulunmaktadir ve bunun
gercgeklestigini gérmekteyiz. Fakat burada 6zellikle jeopolitik sikintilarin varligi ve yapisal reformlara
iliskin ciddi adimlarin atilmamig olmasi biylime beklentimizi %5 potansiyel blyimenin altinda %4
seviyesinde tutmamiza sebep olmaktadir.
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Parasal gevseme Mesajsiz bir PPK toplantisi daha...

Haziran ayinda da OIN borg alma: %7.25 SABIT

50 baz puan ile

devam etti.... OIN borg verme: %9 (%9.5’'DEN 50 BAZ PUAN INDIRIM)

1 haftalik repo orani: %7.50 SABIT

Haziran ay toplantisinda, PPK Ust bandi %9.5'den %9’a ¢ekmistir, dider faiz oranlari ise %7.25 ve
%7.50 seviyelerinde sabit birakilmistir. Atilan adim piyasa beklentileri ile uyumludur. Haziran ayi ile
birlikte Ust band %10.75'den %9.0’a cekilerek toplam indirim 175 baz puana ulagmistir, diger faiz
oranlari ise sabit tutulmustur.

Aciklamanin ayrintilarina baktigimizda makro detaylarin Mayis ayi ile asagi yukari ayni oldugunu
gortyoruz. Ufak farklilasmalar vardir; gekirdek enflasyona iliskin ifadelerde bir yumugsama goériliirken,
hizmet ve birim igglci maliyeti tarafindaki gelismeler siki para politikasi uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir denmistir. Bu anlamda enflasyon tarafinda dengeli bir durum ortaya gikmigtir.

Yorum:

Komite’nin Fed hareket etmeye baslamadan dnce faiz indirimleri konusundaki istek ve kararliligini
gordigimuiz igin Haziran ayinda yapilan 50 baz puanlik indirim beklentimiz paralelindedir.
Oniimiizdeki déneme iliskin olarak eger ki Fed’den faiz artinmlarina iliskin yumusak sinyaller gelir ve
herhangi bir adim da gérmez isek PPK’'nun gevsemeye devam edecegini diisliniiyoruz.

Ozetlemek gerekirse; yeni hilkiimetin ekonomi ydnetimindeki stabilitesinin getirdigi rahatlik ile
bundan sonra PPK’'nun kararlar kuresel riizgarlar tarafinda belirlenecek gibi gérinmektedir. Bu
cercevede, kuresel kosullar elverdigi middetce Bankanin kademeli gevseme politikasini devam
ettirecegini digtinlyoruz. Ust bandin 25'er baz puanlik indirimlerle veya tek seferde 50 baz puan
indirim ile %8.5’e kadar indirilip sonunda da %7.5-%8 araliginda tek faiz oranina gegilmesinin
hedeflendigine inaniyoruz. Fakat 6zellikle jeopolitik belirsizlikler nedeniyle faiz indirim sirecinin kredi
kosullarini ne kadar rahatlatabilecegi konusunda bazi soru isaretlerimiz bulunmaktadir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatinm 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 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.




