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Makro Veri—- Arahik 2017 enflasyonu

Enflasyon gucliu kur geciskenligiyle beklentileri asti...
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Aylik TUFE: 0,69% (Piyasa: 0,50%, Seker Yatirim: 0,40%)
Yililk TUFE: 11,9% (Kasim-17: 13,0%)

Aylik Yi-UFE:1,37%

Yillik Yi-UFE: 15,5% (Kasim-17: 17,3%)

Aralik ay1 TUFE enflasyonu, bizim 0,40’hik tahminimiz ve piyasanin ortalama %0,50’lik
beklentisinin (zerinde %0,69 seviyesinde gerceklesti. Bu veri sonrasinda yillik
enflasyon %13,0’den %11,9’a geriledi. Yi-UFE enflasyonu aylik %1,37 artarken, yillik
seviyede %17,3’den %15,5’e geriledi.

Aralik ay1 enflasyonundan 6ne ¢ikanlar

- Gida enflasyonu %1,5 ile beklentilerimize yakin gerceklesirken, beklentileri asan manset
TUFE enflasyonunun kur baskisina bagl olarak cekirdek kalemlerden, ézellikle de
dayanikli-mal grubundan kaynaklandidi gérilmektedir.

- Dayanikl, yari dayanikh mal grubu enflasyonu Ekim-Kasim’daki %3,4 ve %1,9'luk
gerceklesmelerin Uzerine Aralik'ta da %2,0 seviyesinde gelirken, buradaki 3 aylik
kimalatif artis %7,6’ya ulasmistir. Bu grupta 12 aylik enflasyon da %18,1’e ulasmis ve
2018 yili enflasyonuna %2,3'lUk katkida bulunmustur.

- Dayaniksiz mal grubu enflasyonu da gene kur etkisiyle %1,2 seviyesinde gergeklesirken,
yillik bazda %15,1’e ulagmistir.

- Hizmet enflasyonu (beklentiye paralel) %0,4 seviyesinde gerceklesmis, yillik bazda da
%9,42’'den %9,47’ye sinirli bir artis gdstermistir. Hizmet enflasyonunun yillik bazda
Temmuz'dan beri stabilize oldugu gértlmektedir, ancak mevcut seviyesi halen g¢ok
yUksektir. Fiyatlama davranislarindaki bozulmayi da yansitan bu katihdin enflasyonun
diststndn énindeki en 6nemli engellerden biri oldugunu disiniyoruz.

- Adustos-Kasim arasinda %8’ye yakin artarak enflasyona énemli oranda katkida bulunan
enerji fiyatlan Aralik’ta biraz durulduysa da, %0,5’e yakin bir artis kaydetmistir.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu alt kalemleri

Ayhik Yilbasindan beri Yillik

Agirhik  Arahik17  Aralik 16 Aralik17  Aralik 16 Aralik17  Kasim 17
TUFE 100.0% 0.69% 1.64% 11.92% 8.53% 11.92% 12.98%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 21.8% 1.52% 3.29% 13.79% 5.65% 13.79% 15.78%
Alkollii igecekler ve Tiitiin 5.9% -0.01% 7.33% 2.86% 31.59% 2.86% 10.41%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% -2.39% -2.55% 11.48% 3.98% 11.48% 11.30%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 0.77% 0.95% 9.62% 6.42% 9.62% 9.81%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% 1.18% 1.28% 12.74% 6.24% 12.74% 12.85%
Saglik 2.6% 0.23% 0.66% 11.90% 9.73% 11.90% 12.38%
Ulastirma 16.3% 1.69% 1.97% 18.24% 12.36% 18.24% 18.56%
Haberlesme 4.1% -0.17% -0.14% 1.41% 3.18% 1.41% 1.44%
Eglence ve Kultur 3.6% 0.02% 1.42% 8.38% 5.93% 8.38% 9.90%
Egitim 2.7% 0.03% 0.01% 10.48% 9.47% 10.48% 10.46%
Lokanta ve Oteller 8.1% 0.47% 0.44% 11.47% 8.62% 11.47% 11.43%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% 0.05% 0.60% 12.77% 11.08% 12.77% 13.39%

Kaynak: TUIK

Tablo 2: Cekirdek enflasyon gostergeleri

Aylik Yilbasindan beri Yillik
Arahk 17  Aralik 16 Aralik17  Aralhk 16 Aralik17 Kasim 17
A Mevsimsel trinler hari¢ 88.9% 0.72% 1.77% 11.35% 9.46% 11.35% 12.51%
isl is gida trdnleri, ji, alkollu
p  cenmemisgdaurunier, enenl, alkolit - gq g, os51%  041%  12.28%  7.29%  12.28%  12.17%
ickiler ve titin ile altin harig
Eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
C A . A 57.8% 0.55% 0.35% 12.30% 7.48% 12.30% 12.08%
ickiler ile tiitiin Grlinleri ve altin harig
isl is gida, alkollui ki
p cenmemisgida alkoliticeceklerve 82.8%  0.46%  0.68%  12.11%  7.70%  12.11%  12.35%
titun drdnleri harig
Mal Grubu 69.8% 0.80% 2.21% 12.99% 8.72% 12.99% 14.58%
Enerji 13.3% 0.50% 2.16% 10.41% 8.67% 10.41% 12.23%
Islenmemis gida 10.1% 2.85% 6.34% 15.55% 4.52% 15.55% 19.48%
Islenmis gida 11.7% 0.32% 0.75% 12.20% 6.67% 12.20% 12.68%
Enerji ve gida digi mallar 34.8% 0.46% 1.49% 13.49% 10.97% 13.49% 14.66%
Dayanikli mallar (Aitin harig) 12.8% 2.18% 1.39% 18.08% 7.93% 18.08% 17.17%
Hizmet Grubu 30.2% 0.43% 0.38% 9.47% 8.11% 9.47% 9.42%
Kira 5.1% 0.65% 0.74% 9.21% 9.30% 9.21% 9.31%
Lokanta ve oteller 8.0% 0.47% 0.44% 11.47% 8.62% 11.47% 11.43%
Ulagtirma hizmetleri 4.0% 0.66% -0.51% 12.46% 6.63% 12.46% 11.15%
Haberlesme hizmetleri 3.4% 0.00% 0.00% 1.87% 4.29% 1.87% 1.87%
Diger hizmetler 9.7% 0.31% 0.64% 9.39% 9.15% 9.39% 9.75%

Kaynak: TUIK

Enflasyonun trendini baz etkisi belirleyecek

Oniimiizdeki aylarda, kurdan enflasyona geciskenligin devam etmesini beklesek de, 2017’nin
ilk geyreginde gordigimiz kur etkisi gok daha kuvvetliydi. Gida enflasyonu da ayni dénemde
(6zellikle de %6’y astidi Ocak ayinda) gok yiiksek seyretmekteydi. Son olarak Ocak 2017’de
sigara fiyatlarinda %2,4’lik (Aralik ayindan sarkan) bir zam séz konusu idi. Tum bunlar dikkate
alindiginda, énimuizdeki birkag ayda (ilk ¢eyrekte) tim piyasa gibi olumlu baz etkisinin
yardimiyla TUFE enflasyonda bir diisiis bekliyoruz. Ikinci ve (giincli geyreklerde ise
enflasyonun vyatay seyredebilecegini (hatta sinirli bir miktar artis gdsterebilecegini)
distndyoruz. Yakin dénemde TL'deki deger kaybi ve gida enflasyonunun yiksek seyretmesi,
gelecek yilin son geyregi igin de olumlu bir baz etkisi yaratmis durumda. Bu nedenle, 2018’in
son geyreginde enflasyonda bir gerileme g6rilebilecegini disinlyoruz.

Enflasyonun seviyesini ise kurun ve gida enflasyonunun seyri belirleyecek

2017 yihni %13,8 gibi ylksek bir seviyede tamamlayan gida enflasyonunda (yilin genelinde de
ortalama %12,7 seviyesinde gergeklesmistir) 2018 yilinda bir diizeltme (ortalamaya yakinsama)
sUreci yasanabilecegini distnlyoruz. Gida enflasyonunun geg¢miste de déngusel bir siire¢
izledigini, yani ¢ok ylksek seyrettigi yillarin ardindan bir miktar diizeltme yasandigini gérduk.
Buna gore, 2018 enflasyon tahminimizi sekillendirirken, gida enflasyonunun sene sonunda
%9,0-9,5 civarina gerileyecegini varsayiyoruz. Bu arada gida enflasyonunun uzun vadeli
ortalamasinin (2003'ten bugine) % 9,8, son 5 yillik ortalamasinin da %10,6 oldugunu not
edelim.
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Politik ve jeopolitik riskler, TCMB’nin para politikasi durusuna iligkin belirsizlikler ve dis
finansman ihtiyacimiz, kurlarda sene boyu volatilite yaratma potansiyeli tasisa da, TL'nin reel
anlamda tarihi dip seviyelerine yakin seyretmesi nedeniyle, 2017 yilindaki gibi bir deger kaybi
sureci beklemiyoruz.

Ozellikle bu iki faktor (gida enflasyonu ve kurlarin seyrine iligkin varsayimlarimiz), 2018
yilinda enflasyonu sinirlandirabilir. Ancak, enflasyonun mevcut yiiksek seyri (2017 yilini
piyasanin daha énceleri beklendigi gibi tek hanede degil, %11,9 seviyesinde TUFE
enflasyonu ile tamamladik) ve fiyatlama davraniglarindaki katilik (hizmet enflasyonunun
yiiksek seyri ve otomatik fiyatlama mekanizmasinin 6zellikle kamusal mallar Gizerindeki
etkisi) nedeniyle, TUFE enflasyonunun 2018 yilinin biiyiik béliimiinde cift hane ya da cift
haneye ¢ok yakin seviyelerde kalmasini bekliyoruz. TUFE enflasyonunun 2018 sonunda
%9,0-9,5 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 1: Cekirdek enflasyon ve bilesenleri
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Kaynak: TUIK
Enflasyon tahminimiz Gzerindeki yukari ve agsagi yonli riskler neler olabilir?

Hizmet ve enerji enflasyonlarina iliskin dngérilerimizde kismen daha rahat olmakla beraber,
enflasyon tahminimiz (Gzerindeki risklerin daha ¢ok kur ve gida fiyatlarindan
kaynaklanabilecegini sbyleyebiliriz.

TL'de bekledigimizin disinda yeni bir deder kaybi sireci yasanmasi ve/veya gida
enflasyonundaki olasi diizeltmenin ¢ok sinirl kalmasi, enflasyonunun 2018 sonunda ¢ift hanede
kalmasina yol agabilir. Ote yandan, TL'nin reel olarak tarihi ortalamalarina yaklasmasi ve/veya
gida fiyatlarindaki diizeltmenin beklentimizin étesine ge¢gmesi (mevcut %14 seviyesinden %6-
7’ye dogru gerilemesi) ise tahminimiz Gzerindeki asagdi yonla riskler olarak duruyor.

Para politikasi lGizerindeki etkiler

14 Aralik’taki PPK toplantisindaki 50 baz puanlik faiz artisi piyasa beklentilerini karsilamadiysa
da, kiresel risk istahi ve ABD vize yasaginin kalkmasiyla TL'de son gunlerde gérilen
degerlenme ve TUFE enflasyonunda ilk ceyrekte beklenen diisiis nedeniyle, TCMB 18 Ocak taki
PPK toplantisinda faiz artirmak konusunda istekli olmayabilir. Ote yandan, TCMB'nin risk
istahindaki olasi bozulma durumunda, (ortalama fonlama faizini GLP faizine yaklastirmak
yoluyla) para politikasini sikilastirma esnekligi hi¢ bulunmuyor. Bu nedenle halen, TCMB’nin
ileride faiz artinrmina gitmek zorunda kalmasi ihtimalinin de ciddi anlamda yiksek oldugunu
disUniyoruz.

Ekonomik Arastirma

Sayfa |3



03/01/2018 SEker %Yatll’lm

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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