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e Aralik'ta enflasyon 0.9% olan beklentinin oldukgca Uzerinde %1.6 gergeklesirken,
yillik enflasyon %7.0’den %8.5’e yikseldi.

e Yillik gekirdek enflasyon Kasim'daki %7.0'den %7.5'e yikseldi. Her ne kadar
cekirdek enflasyon (I endeks) aylik %0.35 gibi dlistuk gdzikse de kur etkisinin yarim
puan civarinda enflasyona yansidigini, ¢ekirdek Uriinlerde ise 1 puanlk bir etki
gOrtyoruz. Bu oran gigli bir talep ekonomisinde bekleyecegimiz etkinin yarisina
tekabill ediyor. Ancak, zayif bliyiime gériiniimiine ragmen, Oniimiizdeki aylarda
kur geciskenligi etkisi enflasyon Uizerinde artacaktir.

e (Gida enflasyonu Aralikta yillik %3.6'dan %5.7’e yUkselirken, EylUl-Aralik
arasindaki kimulatif gida enflasyonu uzun yillar ortalamasi olan 5.5 puanin altinda
4.0 puan gergeklesti.

e Bukadar disik gergeklesen gida enflasyonun ana sebebinin bu yil gok zayif gegen
turizm sezonu oldugunu disitniyoruz. 2017°’de de benzer kosullarin devamini
bekledigimizden ve hikimetin gida fiyatlari GUzerindeki kontrolliin artacagini
varsayarsak, 2017’'de de gida fiyatlar disik seyretmesini bekliyoruz. Tabi ki
tarimsal Uretiminin gugli kalacagdi varsayimi altinda.

e 2017'de ise negatif ¢iktl agidi, nispeten siki finansal kosullar ve giliven kanalindaki
zayiflik nedeniyle, enflasyon tzerindeki kur gecirgenligine ragmen 2017yi %%8.5
ile bitirme ihtimali sz konusu. Ancak, kurlar Uizerindeki baski artar ve gida fiyatlari
bu yila benzer sekilde diisik seyretmez ise yukari yonla riskler yUkselir. Benzer
sekilde hiikimetten gelebilecek vergi ve diger zamlar ve petrol fiyatlar da
yukari yonli risk olusturacak.

Para Politikasi Etkisi:

e Aralikta TCMB PPK'nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00’deve st
bandi %8.50’e tutarak degistirmedi. DUstincemiz, TCMB’nin st bandi ve politika
faizini 50’ser baz puan arttirmasinin en rasyonel karar olacagdi yéniindeydi. Sebebi
ise TL uzerindeki baskiyi ciddi ve kalici olarak indirme potansiyeli ve enflasyondaki
kur etkisinin gecikmeli de olsa kendini gésterecek olmasiydi. TCMB'nin faiz
kararinda bllyiime tarafinda endiselerinin etkili oldugunu disindyoruz.

e TCMB’nin biyimeye iligkin hakli endisesine ragmen, piyasa ve politika faizleri
arasinda farkin ciddi miktarda agildigi ve TL volatilesinin ylkseldidi ve deger
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kaybinin emsal para birimlerine kiyasla arttigi bu dénemde, TL'deki deger kaybinin
ekonomiye (6zellikle makro dengeler ve sirket bilangolarinda bozulma kanaliyla)
olumsuz etkisinin nispeten ylksek politika faizine kiyasla daha fazla olacagini
dlsindyoruz.

e Dolayisiyla, kur oynakliginin devam etmesi durumunda, TCMB’nin 24 Ocak’taki
PPK toplantisinda politika faizi ve Ust bantta 6lglll faiz artisina gidebilecegini
dlsindyoruz.

e Ancak, bu faiz artigina ragmen, TCMB’nin para politikasinin disik ya da negatif
reel faiz ile sonucglanacagi. Dolayisiyla, FED’in para politikasini sikilastirma
beklentilerinin gl¢lendigi ve ABD’den ardi ardina gic¢li ekonomi verilerinin geldigi
bu dénemde, TL zerindeki baskilarin devam edebilecegi diistincesindeyiz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s1iginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticlincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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