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Yillik enflasyon
%10.9’a geriledi...

12 aylik cari acik
33.6 milyar dolar...

Haziran Enflasyon...

Haziran’da enflasyon -%0.27 ile beklentiler altinda gergeklesirken, yillik enflasyon %11, 7’den
%10,9’a geriledi. Yillik cekirdek enflasyon, %9, 4’den %9,2’e geriledi. Cekirdek enflasyon aylik %0.07
gerceklesti.

Haziran’da mevsimsel etkiler ayristinldiginda, hem temel mallar enflasyonu hem de hizmetler
enflasyonunda neredeyse butiin kalemlere yayilmis hizl bir gerileme mevcut. Sonug olarak, ¢ekirdek
enflasyon ataleti zayiflamaktadir. Ancak, olumsuz baz etkileri sebebiyle Kasim-Aralik aylarina kadar
yilik bazda gekirdek enflasyonda ciddi bir gerileme gérmeyecegiz.

Gida enflasyonu yillik 16,9'dan %14.3’e gerilerken, yillik enflasyondaki gerilenin buyik kismini
sagladi. Yillik enerji enflasyonu da benzer sekilde %8,7°’den %7,5’e gerileyerek manget enflasyonun
gerilemesini saglayan diger 6nemli unsur oldu.

Yillik enflasyonun yil boyunca ¢ift haneli kalmasini, Agustos-Ekim aylarinda zirve yapmasini, Aralik’'ta
ise %10’a gerilmesini bekliyoruz. Ozellikle gida enflasyonun halen yillik %14 seviyesinde oldugunu
ve AJustos-Kasim arasinda gegen sene ¢ok dislik bir gida enflasyonunu hesaba kattigimizda, bir
sure yillik enflasyonun yiiksek seviyelerde seyredecek olmasi fiyatlama davraniglarini bozma riski
artiyor.

Buna ragmen, 2017 sonrasinda kurlarin dengelenmesini, dolayisiyla ¢ekirdek enflasyonun uzun
sureli bir gevseme dénemine girecegini 6ngoériyoruz. 1Y2018 sonuna dogru gegcici de olsa, yillik
enflasyonun %6’a dogru hizla gerilemesi s6z konusu olmaktadir.
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Nisan cari agik beklentiler civari...

Nisan ayinda 6demeler dengesi beklentiler dahilinde 3.6 milyar dolar cari acik verdi. Béylece 12 aylik
cari agik rakami 32.7 milyar dolardan 33.6 milyar dolara yikseldi (GSYH %4.0).

Nisan’da dogrudan yatirimlarda giris 0.8 milyar dolar olurken portfdy yatinmlarinda, alt kalemler
itibariyla incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri
piyasalarinda sirasiyla 0.3 milyar dolar giris olurken ve 1.3 milyar dolar giris yapildigi gérulmektedir.
Ote yandan bankalarin hazinenin 1.25 milyar dolar Eurobond ihraci yaptigini gériiyoruz. Sonug olarak
o6demeler dengesi portfdy yatirimlari kaleminde net 3.3 milyar dolarlik giris yapildigini gériyoruz.

Sermaye giriglerinin 6zellikle borglanma kanaliyla dnimiizdeki aylarda hizlanmasini bekliyoruz.
TCMB doviz rezevlerinde Nisan'ta gordiigiimiiz 3.9 milyar dolar erimenin (Eylil'den bu yana erime
16.5 milyar dolar) 6niimizdeki aylarda sona ermesini bekliyoruz.

-20000 /

-40000 -

-60000 - CAD\(LHS)
e NON-Energy CAD
-80000 - Non-Energy and Non-Gold CAD




Makro Gorinim - Temmuz

Seker &5 Yatinm

2. Ceyrekte
biiyiimenin 1C’ye
parallel kuvvetli
gelmesini bekliyoruz.

Ik geyrek biiyiimesi
%5.0

2017 tiimii igin
biiyiime beklentimizi
%3, 5°den %4.5’e
revize ettik.

Sanayi Uretimi Nisan 2017...

Nisan’da mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretimi aylik %2.2 artis gosterirken (Mart'ta %1.3), 3 ay/3
ay degisim %2.1 olurken (yilliklandinimis %8.4), imalat sanayindeki blyime c¢eyreklik %2.2
(yilhklandiriimis %8.8) sanayi Uretimindeki artisin da Gzerine ¢ikiyor. Yillik sanayi Uretimi artisinin son
3 aylik hareketli ortalamasi Subat'taki %1.7 Mart'taki %2.2’den Nisan’da %3.5’e yukseliyor (4C16 yilhk
%2.1).

Her ne kadar Nisan’daki gugld artigin tamami diger otomotiv araclari imalatindan gelse de imalat
sanayi goriinimii iyilesmeye devam ediyor.ilk ceyrekte bilylimenin oldukgca kuvvetli gelmesini
bekliyoruz (minumum %5). PMI verilerinin Mayis ayina dair gigli sinyalleri, hizli kredi blylmesi ve
ithalat&ihracat performansi arasinda ihracat lehine agilan makasin 2H17'de buyimenin beklentilerin
oldukga Uzerinde kalabilecegine isaret ediyor.
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GSYH 1G17...

Yilin ilk geyreginde biyume yillik %5.0 ile beklentilerimize tam uyumluydu (konsensus yillik %3.5).
Bununla birlikte, yatirimlar beklentimizin altinda, tiiketim harcamalari ise beklentilerimizin Gzerinde
gerceklesti. Ozellikle hane halki tiiketime (yillik biiylimeye 3,1 puan katki) sadladi. Bununla birlikte,
Ozel sektdr yatirimlarin hayal kirikligina ugramasi s6z konusu, ¢tnkl toplam yatirrm mevsimsellikten
arindiriimig verilerle, dnceki ceyrege gore daraldi.

Kamu yatirimlarinin ise yilin ilk geyreginde hizla artmis oldugunu diisinmemize ragmen yatirimlardaki
gerileme dusitnduricl. Merkezi Hikimetin tiketim harcamalari (1,3 puan katki payi) bu gerilemeyi
telafi etti. Net ihracat (2.4 puan) da biyimenin énemli bir tasiyicisi idi, stok degisim/hata pay: ise
GSMH'ye oranla 2,5 puan seviyesine yakin blylmeyi asagiya gekiyor; bu nedenle blyime ivmesi
surdurilebilir gortintyor.

Mal ve hizmet ithalati, bir 6nceki ceyrege gore% 1,3 daralirken, Uglinci ¢eyrek daralma kaydedildi.
1H2013'ten bu yana, ceyreklik ithalat hacmi, kismen ortalama diizeye yakin olmustur (kismen, orta ve
tuketim mallari igin ekonominin dusuk egilimi nedeniyle makine ve techizat yatirnmlarindaki azalistan
kaynaklanmaktadir. Turizm tarafindaki yavaslama g6z 6nune alindiginda, yilin geri kalaninda
muhtemelen ithalatin yavas seyredecegini dusindugimizde net ihracatin buylimeye glglu katki
saglamaya devam etmesini bekliyoruz.

Nisan’'da mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretimi aylik %2.2 artis gosterirken (Mart'ta %1.3), 3 ay/3
ay degisim %2.1 oldu (yilhklandiriimis %8.4). PMI verilerinin Mayis ayina dair gucli sinyalleri, hizl
kredi biuyimesi ve ithalat&ihracat performansi arasinda ihracat lehine agilan makasin 2H17'de
biyumenin beklentilerin oldukga Uzerinde kalabileceg@ine isaret ediyor. 3C ve 4C’de nispeten daha
hizl sekilde yatinmlarin toparlamasini bekliyoruz. Ancak, yatirimlarda asil hizianma 2018’i bulabilir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimdi tarafindan glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullaniimasindan 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.




