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Enflasyon bekleyislerinde yiiksek seyir siiriiyor

Onemli Notlar

= Agustos ayi Beklenti Anketi'ne gore enflasyon beklentilerindeki yliksek seyrin
korundugu gozleniyor. 12 ve 24 aylik orta vadeli enflasyon bekleyisleri, bir
onceki aya gore oldukca sinirli bir gerileme gostererek %8,37 ve %7,92 olarak
gergeklesti. 2017 yilsonu enflasyon beklentisi ise %9,46 olarak gergeklesti.

= Katihmcilarin Agustos ayi boyunca agirlikli ortalama fonlama maliyetinde
(AOFM) herhangi bir degisiklik beklemedigi gorultyor.

= Kurun 6zellikle Temmuz ayinin ortasindan bu yana daha glicli bir seyir
izlemesi piyasa beklentilerini de etkilemis goériintyor.

= Makroekonomik gdstergelere yonelik beklentilere baktigimizda, biylime
tarafindaki tahminlerin yukari yénli revizyonunun son hiz devam ettigi
gordlayor.
Agustos ayi Beklenti Anketi'ne gére enflasyon beklentilerindeki yiiksek
seyrin korundugu gozleniyor. Buna gore 12 ve 24 aylik orta vadeli enflasyon
bekleyisleri, bir dnceki aya gore oldukga sinirl bir gerileme gostererek %8,37 ve
%7,92 olarak gerceklesti. 2017 yil sonu enflasyon beklentisi ise %9,46 olarak
gerceklesti. Enflasyon tarafinda gerceklesme beklentilerimize baktigimizda olumlu
baz etkisinin Agustos itibariyle destekleyici etkisini yitirirken, Kasim itibariyle %11-
11,5'e dogru yiikselise gecebilecegini diistiniiyoruz. 2017 yil sonu TUFE
beklentimizi %9,7'de tutuyoruz. Bekleyislerin, gerceklesmelerden oldukga
etkilendigini disindugimizde orta vadeli enflasyon bekleyislerinde kisa vadede
onemli bir iyilesme beklemiyoruz. Bu durum faizler Gzerinde asagi yonli hareketi
sinirlandiran en dnemli unsur olarak karsimiza cikiyor.

Katilimailarin Agustos ayi boyunca agirlikli ortalama fonlama maliyetinde
(AOFM) herhangi bir degisiklik beklemedigi goriiliiyor. Agustos ayinda
herhangi bir PPK toplantisi olmayacak. Ancak AOFM'deki degisiklikler icin bir
toplanti gerekmezken, fonlama kompozisyonunda degisiklikler 5nemli oluyor. Bu
noktada piyasa katilimcilarinin kompozisyon tarafinda da herhangi bir degisiklik
beklememelerini Gnemli goriyoruz. Kurum beklentimiz de ayni yonde. Bir sonraki
PPK toplanti tarihi ise 14 Eylil. S6z konusu toplantida da mevcut durumda bir
degisiklik karari beklemiyoruz.

Kurun 6zellikle Temmuz ayinin ortasindan bu yana daha giiclii bir seyir
izlemesi piyasa beklentilerini de etkilemis goriiniiyor. Katilimcilar kurun
Adustos ay1 sonunda 3,5586 seviyesinde olusmasini beklerken, yil sonu USD/TL
tahmininin 3,7492'den 3,72'ye geriledigi gorultyor.

Makroekonomik gostergelere yonelik beklentilere baktigimizda, bilyiime
tarafindaki tahminlerin yukarn yonlii revizyonunun son hiz devam ettigi
goriilityor. Bu cercevede 2017 GSYIH biiyiime orani beklentisi Agustos ayinda
%4,1'den %4,4'e ylikselmis durumda. Kurum beklentimiz 2017 yilinda biyiime
oraninin %4,8 seviyesinde gerceklesecegi yoniinde. Burada risklerin yukari
yonli oldugunu da belirtmek isteriz. 2018 yili blyiime beklentilerinin %4
seviyelerinde olumlu bir resmi isaret ettigi gorultyor.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrliibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gOsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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