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Yillik enflasyon
%10.9’a geriledi...

12 aylik cari acik
35.3 milyar dolar...

Haziran Enflasyon...

Haziran'da enflasyon -%0.27 ile beklentiler altinda gerceklesirken, yillik enflasyon %11, 7’den
%10,9’a geriledi.

Gida enflasyonu yillik 16,9’dan %14,3’e gerilerken, yillik enflasyondaki gerilemenin blyik kismini
sagladi. Yillik enerji enflasyonu da benzer sekilde %8,7°’den %7,5’e gerileyerek manget enflasyonun
gerilemesini saglayan diger 6nemli unsur oldu. Yillik ¢gekirdek enflasyon, %9, 4'den %9,2’e geriledi.
Cekirdek enflasyon aylik %0.07 olarak gerceklesti.

Haziran’da mevsimsel etkiler ayristirildiginda, hem temel mallar enflasyonu hem de hizmetler
enflasyonunda neredeyse bitiin kalemlere yayilmis hizli bir gerileme mevcuttur. Sonug olarak,
cekirdek enflasyon ataleti zayiflamaktadir. Ancak, olumsuz baz etkileri sebebiyle Kasim-Aralik
aylarina kadar yillik bazda gekirdek enflasyonda ciddi bir gerileme gérmeyecegiz.

Yilhk enflasyonun yil boyunca ¢ift haneli kalmasini, Aqustos-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 dislk bir gida enflasyonunu hesaba kattigimizda, bir
sure yillik enflasyonun yliksek 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 dogdru gegici de olsa, yillik
enflasyonun %6’a dogru hizla gerilemesi s6z konusu olmaktadir.
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Mayis cari agik beklentilerin uzerinde...

Mayis ayinda 6¢demeler dengesi beklentilerin bir miktar izerinde 5.2 milyar dolar cari agik verdi.
Boylece 12 aylik cari agik rakami 33.2 milyar dolardan 35.3 milyar dolara yukseldi (GSYH %4.0).

Mayis’da dogrudan yatirimlarda net giris 1.0 milyar dolar olurken portfdy yatinmlarinda, alt kalemler
itibariyla incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri
piyasalarinda manali bir giris yapilmadigi gérilmektedir.

Ote yandan bankalarin ve hazinenin 5.5 milyar dolar Eurobond ihraci yaptigini gérilyoruz. Sonug
olarak ddemeler dengesi portfdy yatirmlari kaleminde net 5.5 milyar dolarlik giris yapildigini
gortyoruz.

TCMB rezervleri mayis ayinda 2.5 milyar ABD dolari artarak yilbasindan bu yana gerceklesen rezervi
kaybini 5.44 milyar ABD dolari seviyesine dusurdu
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2. Ceyrekte
biiyiimenin 1C’ye
parallel kuvvetli
gelmesini bekliyoruz.

Merkez bankasi
faizleri
degistirmedi...

Sanayi Uretimi Mayis 2017...

Mayis'ta mevsimsellikten arindirilmis sanayi Gretimi aylik %1.5 daralirken (Nisan'da %2.5, Mart'ta
%1.3 artis), 3 ay/3 ay degisim %2.3 (yilliklandiriimis %9.3) oldu. Onceki ay bu rakamlar aylik %2.1 ve
yilliklandiriimis %8.4'idi.

Yillik sanayi Uretimi artisinin son 3 aylik hareketli ortalamasi Subat'taki %1.7 Mart'taki %2.2'den,
Nisan'daki %3.5’ten, Mayis’da %4.2’e ylkseliyor (4G16 yillik %2.1, 1G17 %1.2). Sanayi Uretimi
ivmesinin énemli bir gdstergesi olan ara mal imalati, mevsimsellikten arindinimis 3 ay / 3 ay
yilliklandrilimis degisim Nisan ayinda % 0 iken Mayis’ta %16’a yukseliyor. Buna paralel olarak 6nci
veriler, Mayis ve Haziran aylarinda ara mali ithalat hacminin sirasiyla % 14 ve %11 artis gosterdigine
isaret ediyor.

Turkiye'nin imalat sanayi PMI endeksi 43 ayin en yiksek seviyesine Haziran ayinda 54.7 ile yukseldi.
Bdylece, endeksteki geyrek ortalama, ilk geyrekteki 50.2'den ikinci geyrekte 53.3'e yukseldi, ekonomik
faaliyetin hizlanmasi suriyor.

Veriler 2C17°de, 1G17’e (yillik %5) kiyasla daha hizli bir buyime gergeklesecegdine isaret ediyor.
3C17'de ise gegen senenin diisiik bazi sebebiyle yillik blyimenin gii¢li olmasi olasi.
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TCMB beklenildigi gibi fazileri degistirmedi...

TCMB, piyasa beklentisine parallel failerde degisiklige gitmedi.
OI/N borg verme: %9.25

Gegc Likidite: 12.25%

OI/N borg alma: %7.25

1 haftalik repo orani: %8.00

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giclendigine isaret etmektedir.

Son aylarda yasanan maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen kismi dizeltmenin
sinirlayici etkisine ragmen, enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturmaktadir. Bu gergevede Kurul, siki para politikasi durusunun korunmasina karar vermistir.

Cekirdek enflasyonun olumlu goériiniimine ragmen, yliksek enflasyon bekleyisleri ve blylime
goriinimuni iyilestirmek igcin Banka temkinli durusunu surdirebilir. Su ana kadar, TL'deki deger
kazancina ragmen Banka ortalama fonlama maliyetini % 12'ye (geg likidite penceresi orani) yakin
tutuyor.

2017 sonrasinda kurlarin dengelenmesini, dolayisiyla cekirdek enflasyonun uzun sireli bir gevseme
dénemine girecegini 6ngodriyoruz. 1Y2018 sonuna dogru gegici de olsa, yillik enflasyonun %6’a dogru
hizla gerilemesi s6z konusu olabilir. Enflasyon tarafindaki gevseme beklentisine paralel TCMB son
ceyrekte dnden yiklemeli olarak para politikasini gevsetebilir.

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimdi tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach
operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.




