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Aylik TUFE :1.02% (Piyasa: 1.36%, Seker Yatirim: 0.85%)
Yillk TUFE  :10.4% (Aralik-17: 11.9%)

Aylik Yi-UFE : 1.0%

Yillik Yi-UFE : 12.1% (Aralik-17: 15.5%)

Ocak ay1 TUFE enflasyonu, bizim %0,85’lik tahminimizin {izerinde, piyasanin ortalama
beklentisi olan %1,36’lik seviyenin altinda gerceklesti. Bu veri sonrasinda yillik
enflasyon %11,92°den %10,35’e geriledi. Yi-UFE enflasyonu aylik %1,0 artarken (Ocak
2017°de %4,0 idi), yilhik seviyede %15,5°den %12,1’e geriledi.

Aralik ay1 enflasyonundan 6ne cikanlar

Gida enflasyonu %1,7 ile beklentilerimize yakin gerceklesti; biz de gida
enflasyonunu %1,5 varsaymistik.2017’nin ocak ayinda gida enflasyonu %6,4 idi,
dolayisiyla gida enflasyonunda yillik bazda %13,8’den %8,8’e dogru keskin bir disis
gergeklesti (Kasim’'da da %15,8 idi). Bu keskin diists temel olarak, gecen yil Ocak’ta
%34’e varan sebze meyve fiyatlarindaki artisin bu yil normallesmesinden kaynaklaniyor.

Enerji enflasyonu elekirik fiyatlarindaki artisa baglh olarak ve beklentimize yakin bir
sekilde %2,4 olarak gerceklesti.

Hizmet enflasyonu %1,26 seviyesinde gerceklesirken (%1,3’liikk beklentimize
paralel), yillik bazda %9,5’ten %9,2’ye geriledi.

Bu kalemlerde gerceklesmelerin beklentilerimizle uyumlu olmasi, ocak ayi enflasyonu,
Ozellikle de temel mal grubu Uzerindeki kur etkisinin bekledigimizden gucli
gerceklestigine isaret ediyor. Bu da enflasyon tahminimizdeki sapmay agikliyor.

Otomobillerden alinan OTV'deki ayarlamanin, ocak ayinda kur gegiskenligin etkisini
sinirlayacagini distinmekteydik. Otomobil fiyatlarindaki %1,1’lik artisa bakarak bu
beklentimizin ancak kismen gergeklestigini sdyleyebiliriz (aralik ayindaki artis orani %3,5
idi). Béylece otomobil fiyatlarinda Haziran ayindan beri kimdilatif artis orani da yaklasik
%16’ya ulasti. Ote yandan, mobilya kalemindeki %4,8’lik artisin beklentilerimizin
cok otesine gectigini soyleyebiliriz.

Kur hareketlerine en duyarh alt grup olan temel mal grubu enflasyonu yillik bazda
%15,5’den %15,6’ya hafif bir artis kaydetti. Bu mal grubu Gzerinde olumsuz kur
etkisinin Gnimuzdeki aylarda da devam etmesini bekliyor olsak da, bu etkinin gegen yilin
ayni dénemine gére hafif kalacagini distniyoruz. Dolayisiyla baz etkisi ile yillik temel
mal grubu enflasyonunda 6nimizdeki aylarda bir gerileme gorilebilir (Grafik 1’e
bakiniz).
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- Sonug olarak, ¢ekirdek enflasyonda %12,3’den %12,2’ye sadece %0,1 puanlik bir
disis gerceklesti, bu da TCMB'nin mevcut para politikasi durusunu korumasi
gerektigine isaret ediyor. Gekirdek enflasyonun 6niimiizdeki aydan itibaren daha hizli bir
disUs trendi igine girecegini dustniyoruz. Ancak yakin vadede (en azindan 2019’a
kadar), tek hanelere gerilemesi de gok olasi gérinmuyor.

Tablo 1: TUFE enflasyonu alt kalemleri

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

. Agirhik Ocak 18 Ocak 17 Ocak 18 Ocak 17 Ocak 18  Aralik 17
TUFE 100.0% 1.02% 2.46% 1.02% 2.46% 10.35% 11.92%
Gida ve Alkolsiiz icecekler 23.0% 1.67% 6.37% 1.67% 6.37% 8.76% 13.79%
Alkollii igecekler ve Tiitiin 5.1% 0.39% 2.36% 0.39% 2.36% 0.89% 2.86%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% -6.02% -6.99% -6.02% -6.99% 12.63% 11.48%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 2.34% 1.82% 2.34% 1.82% 10.18% 9.62%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% 2.44% 1.75% 2.44% 1.75% 13.49% 12.74%
Saglik 2.6% 2.42% 4.66% 2.42% 4.66% 9.51% 11.90%
Ulastirma 17.5% 1.30% 3.24% 1.30% 3.24% 16.02% 18.24%
Haberlesme 3.9% -0.99% 0.11% -0.99% 0.11% 0.29% 1.41%
Eglence ve Kultur 3.4% 1.26% 2.39% 1.26% 2.39% 7.19% 8.38%
Egitim 2.7% 0.23% 0.05% 0.23% 0.05% 10.68% 10.48%
Lokanta ve Oteller 7.3% 1.01% 1.04% 1.01% 1.04% 11.42% 11.47%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.8% 2.96% 4.25% 2.96% 4.25% 11.38% 12.77%

Kaynak: TUIK

Tablo 2: Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk
Ocak 18 Ocak 17 Ocak 18 Ocak 17 Ocak 18 Aralik 17
A Mevsimsel Griinler harig 1.47% 1.97% 1.47% 1.97% 10.80% 11.35%
islenmemis gida Uriinleri, eneriji, alkollii
B : 's gica trunterl, enerl ) 069%  0.66% 069%  0.66%  1231%  12.28%

ickiler ve tituin ile altin harig
Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii

c Enerji, gida ve alkolsiiz ig » alkotlu 0.47% 0.57% 0.47% 0.57% 12.18%  12.30%
ickilerile tiitiin Grtinleri ve altin harig

islenmemis gida, alkollii icecekler ve

D R 0.98% 1.26% 0.98% 1.26% 11.80% 12.11%
tatun dranleri harig

Mal Grubu 0.92% 2.89% 0.92% 2.89% 10.83% 12.99%

Enerji 2.37% 3.53% 2.37% 3.53% 9.17% 10.41%

Islenmemis gida 1.58% 12.26% 1.58% 12.26% 4.56% 15.55%

Islenmis gida 1.76% 1.10% 1.76% 1.10% 12.93% 12.20%

Enerji ve gida dig1 mallar (Altin ve tiitin drdinleri) 1.27% 0.43% -0.12% 0.43% 12.86% 13.49%

Temel mallar -0.12% -0.45% -0.34% -0.45% 15.58% 15.45%

Dayanikli mallar (Altin harig) 1.69% 1.93% 1.69% 1.93% 17.80% 18.08%

Hizmet Grubu 1.26% 1.49% 1.26% 1.49% 9.23% 9.47%

Kira 0.82% 0.84% 0.82% 0.84% 9.19% 9.21%

Lokanta ve oteller 1.01% 1.04% 1.01% 1.04% 11.42% 11.47%

Ulastirma hizmetleri 0.58% 2.14% 0.58% 2.14% 10.74% 12.46%

Haberlesme hizmetleri -1.29% 0.00% -1.29% 0.00% 0.56% 1.87%

Diger hizmetler 2.78% 2.42% 2.78% 2.42% 9.77% 9.39%

Kaynak: TUIK

Baz etkisi enflasyonda diisiirmeye devam edebilir, ancak cok daha zayif bir etkiyle

Gecmis raporlarimizda da belirttigimiz gibi, TUFE enflasyonunun (tim piyasaya paralel bir
sekilde) baz etkisinin yardimiyla ilk ¢eyrekte disls trendinde olacagini 6ngériiyoruz. Ancak
enflasyonun Kasim ayindaki %13,0 seviyesinden %10,35’e gerilemesiyle, olumlu baz etkisinin
blyik béliminin gerceklestigini disinlyoruz. Yukarida da belirttigimiz gibi, baz etkisi temel
mal grubu enflasyonunda bir miktar diislis saglasa da, enerji enflasyonu diger yandan bu etkinin
bir kKismini térpUleyebilir.

Ozetle, enflasyonun éniimiizdeki birka¢ ay cok hafif gerileyebilecegini, yaz aylarinda ise
tekrar yiikselise gecebilecegini, yani son ¢eyrege kadar bugiinkiine yakin seviyelerde
dalgalanabilecegini diisiiniiyoruz. Bu siirecte TL’de yeniden ciddi bir deger kaybi siireci
yasanmazsa (2016 sonu/2017 basindakine benzer oranda), TUFE enflasyonu son
ceyrekte %9,0’a dogru yakinsayabilir.
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Grafik 1: Kurdan Gegiskenlik: $/TL degisimi - Temel mal enflasyonu
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Kaynak: TUIK

Para politikasina yansimalari

TCMB son PPK toplantisinin ardindan, enflasyonda baz etkisi ve gegici faktérlerden bagimsiz
olarak, belirgin bir iyilesme sagdlanana kadar siki durusu sirdirecegini belirtmisti.

TUFE enflasyonunun son ceyrege kadar cift hanelerde kalmasi muhtemel
gorindigiinden, para politikasinda bir gevseme ihtimalinin pek mimkiin olmadigini
disuniiyoruz. Kiresel risk istahinda bir bozulma olmasi durumunda, TCMB bir miktar daha
sikilastirmaya gitmek zorunda da kalabilir.

Ote yandan, éniimiizdeki aylarda bilylimedeki potansiyel yavaslama beklentilerin &tesine
gecerse ve/veya enflasyon son geyrekte beklendigi gibi diistis trendine girerse, TCMB
Gzerindeki parasal genisleme baskilarinin artacagini da séyleyebiliriz.

Ozetle, TCMB’nin 2018 sonu veya 2019’un basi gibi parasal genislemeye baslayabilmesi
icin, para politikasinin kontrolii disindaki alanlarda, 6rnegin gida enflasyonu ve/veya
petrol fiyatlarinin seyri konusunda, biraz da sansinin yaninda olmasi gerekiyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 1s1iginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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