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Yillik enflasyon
%11.3'e yukseldi...

2017 sonu
enflasyon
beklentimizi
%9.0’dan %10.0’a
revize ediyoruz.

12 aylik cari agik
33.2 milyar dolar...

Mart Enflasyon...

Mart'ta enflasyon 0.6% olan piyasa beklentisinin Gizerinde,ve 0.75 olan beklentimizin Gzerinde %1.0
gerceklesirken, yillik enflasyon %10.1’den %11.3’e yukseldi. Yillik cekirdek enflasyon Subat’taki
%8.56’ten %9.46’a ylkseldi.

Cekirdek enflasyon aylik %1.25 ile ve beklentimiz olan %1.15’nin bir miktar Uzerinde gergeklesti.
Cekirdek enflasyonun ylikselmesinin arkasinda kur gegiskenligi kaynakli temel mal ve ulastirma/diger
hizmetler rol oynuyor. Ulastirmaliletisim hizmetleri disindaki hizmet enflasyonunun zayifladigini
goruyoruz. Talep kosullarina gok da gi¢li olmadigina isaret ediyor.

Uretici fiyatlari enflasyonu aylik %1.1 artti (kur ve dolar bazindaki emtia fiyatlarindaki artis kaynakl).
6 aylik birikimli Gretici enflasyonu 12.1 puan seviyesine yiikseliyor (uzun yillar ortalamasi 3.5 puan).
2008’den bu yana en gugli maliyet enflasyonuna isaret ediyor.

Cekirdek mal ve hizmetlerdeki seyir bizlere aracilarin nispeten fiyat artislarini absorbe ettikleri
goruliyor, bunu firsat géren tiketicilerin de bu durumdan faydalandiklarini, ancak zayifladigini
dislindigimdiz i¢ talep ve kar marjini korumaya girmesini bekledigimiz aracilarin, fiyat artiglarina
gitmesiyle beraber cekirdek enflasyonda halen artis potansiyeli 6ngérilyoruz. Ozellikle gida ve
maliyet enflasyonu etkilerinin gekirdek mal ve hizmetler fiyatlarini baskilamasini énimizdeki aylarda
gormeyi bekliyoruz. 2017 geri kalaninda cekirdek enflasyonun da cift hanelerde seyredecegi
gbruluyor.

Gida fiyatlar aylik %2.0 yuUkseldi. Gida enflasyonu artis trendini koruyor. Gida enflasyonu yillik %12.5
(Subat %8.7) oldu. Baz etkilerinin de katkisiyla, 4C17°de gida enflasyonunda %15’i gérebiliriz.

Ote yandan gida fiyatlarinda artis, gecen seneki diisiik bazi ve turizmdeki hareketlenme potansiyeli
de hesaba kattigimizda, enflasyonda yukari yoénlu risklerin arttigina isaret ediyor. Son iki aydir isaret
ettigimiz Uzere, gida fiyatlarindaki artis treninin devam etmesi Uzerine, 2017 sonu enflasyon
beklentimizi 1 puanlik artis ile %9.0’dan %10.0’a revize ediyoruz.
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Ocak cari acgik beklentiler civari...

Ocak ayinda 6demeler dengesi 2.75 milyar dolar cari agik verdi. (beklenti: 2.80 milyar). Boylece 12
aylik cari agik rakami 33.2 milyar dolara yukseldi. (Aralik 32.6 milyar dolar).

Bu diizelmede ana sebep ise hizmet dengesindeki seyahat gelirleri kaynakl altin ve enerji disi cari
acikta bozulmanin 10 milyar dolar civarinda dengelenmeye baglamasi. Beklentimiz, 2017 yilini 34
milyar dolar civarinda (GSYH %5.5 civari) bir cari agikla bitirecegimizi gOsteriyor.

Ocak’da dogrudan yatirimlarda giris 0.6 milyar dolar olurken portfdy yatirmlarinda, Ocak’da 1.6
milyar dolar tutarinda giris yasamistir. Ancak, 2 milyar dolarlik hazine Eurobond ihracini hesaba
katmadigimizda, portféy tarafinda halen ¢ikis goriyor olacaktirk. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarinda
sirasiyla 0.6 milyar dolar giris ve 0.8 milyar dolar satis yaptigi gérulmektedir.

Ocak’da TCMB rezervleri 2.1 milyar USD azalmistir (Aralik 2016: 7 milyar dolar azalma). Ocak’da
net hata ve noksan kaleminde 0.7 milyar dolar ¢ikis yasanmistir (6nceki 3 ay ortalama 2.3 milyar
dolar giris yaganmigtt).
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TCMB PPK ge¢
likidite faizini,
piyasa beklentisine
paralelinde %11'den
%11.75'e ¢ekti.
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Merkez Bankasi faizlerde degisiklige gitti.

TCMB PPK'nin 1 haftalik repo faiz olan politika faizini %8.00'de Ust bandi %9.25'te tutarak
degistirmedi. Ancak gec¢ likidite faizini, piyasa beklentisine paralelinde %11’den %11.75’e c¢ekti.
TCMB Baskani Sayin Cetinkaya enflasyonun 2C17 sonuyla distise gegecegi dolayisiyla enflasyon
lizerinde baskinin devam edecegi beklentisini ima etmisti. Ozellikle, ilisikteki metinde enflasyon
gorinimundeki ciddi bozulmasi vurgusunun cikariimamasi onemli. Piyasayi yukari yonlu risklere
karsi hazirlama niteligi tasidigini disiniyoruz. Bizler de enflasyonun %12 civarina ylkselme
ihtimalinin giiglendigini disiiniiyoruz. Ote yandan, politika faizi kararlarinin eskisi kadar kritik
oldugunu disinmiyoruz. Sonbahardan beri ortalama fonlama faizi/gecelik faizler ile mevduat/kredi
faizleri arasindaki bag oldukg¢a zayifladi.

Gectigimiz hafta 2017 blyiume beklentimizi %2.5’dan %3.5’a revize etmistik. 2017'de gérdigimuz
kredi buyimesi, 2016°da beklentileri asan ve digsal soklara kargi ¢cok direncli durabildigini kanitlayan
hizmet (tiketim) harcamalari, gugcli ihracat buiyumesi, glgclenen global biylimeye ragmen
beklentilerden dusuk seyreden petrol fiyatlari bizi revizyona iten ana sebeplerdi. Cikti agiginin
beklenenden hizli daraldigi gézlemlemenin diginda, ekonomi gériinimundeki risklerin cogu halen
devam ediyor.

Dolayisiyla bliylimeye tegvik edici 6nlemler alinmaya devam edecektir. Arz ve talep gelismeleri ve
zayiflayan para politikasi aktarim mekanizmasi enflasyon goérinimiindeki bozulmanin devam
edecegine isaret ediyor. Ortalama fonlama faizinde ise 2C17°'de %12’lerin Uzerini gorecegini
dislindyoruz. Daha 6nce bu beklentimiz %11.50 idi (mevcut %11.50)
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GSYH 4C16...

4C16 - 3.5% yillik vs. konsensus (Seker) 2%
2016 tim yil - 2.9% yillik vs. konsensus (Seker) 2%
Revizyon:

3C16 - eski -1,8% yillik daralma vs. yillik -1,3% daralma

Blyimenin %2 olan 4C16 blyime beklentisini asmasinin ana sebebi hanehalki tiketiminde
gordigimuiz yillik %5.7’lik artis geliyor. Buylimeye 3.5 puanlik katkiyla 4C16’da blyumenin
neredeyse tamamini bu kalem sagliyor. Bu kalemde tahminlerin sagsmasinin asil sebebi hizmetler
kalemindeki guglu artis. Toplam hanehalki tiketiminin yarisina tekabil eden bu kalemde yillik artis
%5.6. Daha 6nce aciklanan higbir anket ya da veri bu miktarda bir hizmetler bliyimesine isaret
etmiyordu. Tuketici gliivenindeki gerileme ve issizlik oranindaki glcli artis bu duruma bir tezat isaret
ediyordu. Tahminlerin sagsmasindaki diger bir sebep ise 3C16 verisindeki blylk ¢apli revizyon. Daha
once 3GC16’da %3.2 daraldigi belirtilen hanehalki tiketimi %1.7 daralmaya revize edilmis.

Bizi sasirtan diger bir durum ise kamunun biiyiimeye olan katkisindaki zayif seyir ve 3C16 revizyonu.
Aralikta agiklanan veriye gore yillik %24 biyudugu belirtilen kamu harcamalari %5.6'a revize edilmis.
Bizler ve muhtemelen piyasa 4C16’da buna benzer yillik %20 civarinda buyime bekliyordu. 2016
tamaminda kamu harcamalari buyumeye 1 puanlik katkida bulunuyor. Bizim tahminimiz ise 2.5 puan
civarindaydi. Gunln sonunda 6zel sektdr ve kamu tiketim harcamalarindaki tahminlerimizdeki
sasma birbirini blylk oélcliide dengeliyor ancak 6zel sektdr tarafi biraz daha baskin oldugu igin
yaklasik 1 puanlik bir sasma s6z konusu biyime beklentisinde.

2017’de gordugimiz kredi biyimesi, 2016’da beklentileri asan ve digsal soklara karsi ¢ok direngli
durabildigini kanitlayan hizmet (tliketim) harcamalari, gugli ihracat blyUmesi, giglenen global
blylimeye ragmen beklentilerden disik seyreden petrol fiyatlarindan dolayi, 2017 biyime
beklentimizi %2.5'dan %3.5a revize ediyoruz.

GCEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii tarafindan glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. 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 yatinm danigsmanligi 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.




