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Ocak enflasyonu: Enflasyonda beklendigi gibi kotliilesme devam 03/02/2016
etti

. Serkan Gonengler
Ocak ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %1,70’lik ortalama beklentisi ve bizim serkan.gonencler@unluco.com

%1,75’lik tahminimize paralel %1,82 seviyesinde gergeklesti. TUFE enflasyonu Tel: +90 212 367 3832
gegen yilin Ocak ayinda petrol fiyatlarindaki hizh disiisiin yardimiyla %1,1

olmustu. Bdylece yillik bazda TUFE enflasyonu %8,8’den %9,6’ya yiikseldi. iletisim:

Demet Kardes
demet.kardes@unluco.com
Ocak ayinda kotu hava sartlarinin da etkisiyle ylksek oranli artislar gosteren Tel: +90 212 367 3831
sebze-meyve fiyatlari nedeniyle gida enflasyonu %4,3 olarak gerceklesti. Bu
artis Ocak ayi enflasyonunun %1,0’lik kismini agikliyor. Kamusal zamlarin
(sigara, elektrik ve su) enflasyona katkisi da %0,6 oldu. Giyim kalemindeki
sezonluk indirimler ise enflasyonu yaklasik %0,5 oraninda asagi ¢ekti.

Gida fiyatlari ve kamu zamlari enflasyonun %1,6’lik kismini agikhiyor

Ancak enflasyonda genele yayilan bir bozulma goriiliiyor

Ocak ayinda enflasyonun geneline yayilan bir bozulma egilimi gozleniyor.
Hizmet sektéri tiim alt kalmelerinde yiiksek oranh artislar var. Ornek olarak,
saglik hizmetlerinde %3,4, eglence-kiltlir hizmetlerinde %2,2, otel-lokanta
kaleminde %1,1, kisisel bakim kaleminde (6rnegin berber Ucreti) %2,6 ve ev
bakimi kalemindeki (6rnegin giindelikgi Ucreti) %2,6lik artislari sayabiliriz. Ayni
sekilde, temel mal grubunda da ylksek oranli artiglar goriliyor: mobilya %3,6,
elektronik aletler %2,6, otomobil %1,6) ev aletleri (beyaz-esya) %1,0.

Tum bu artislar asgari lcret artisinin da katkisiyla fiyatlama davranislarindaki
bozulmayl net bir sekilde gosteriyor. Ozetle, yiiksek oranli Ocak ayi
enflasyonunu gida fiyatlarina (kétt hava kosullarina) ve kamu zamlarina
baglamak yanlis bir degerlendirme olur. Yillik bazda | endeksi %9,5'ten %9,6ya
ylkselirken, hizmet enflasyonunun da %8,9’dan %9,1'e vyukseldigini
hesapliyoruz.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Aylik Yilbagindan beri Yilhk

Agirlik Ocak 16 Ocak 15 Ocak 16 Ocak 15 Ocaki16  Aralik 15
TUFE 100.0% 1.82% 1.10% 1.82% 1.10% 9.58% 8.81%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 23.7% 4.28% 3.52% 4.28% 3.52% 11.69% 10.87%
Alkolli igecekler ve Tutin 5.0% 9.60% 4.19% 9.60% 4.19% 11.17% 5.68%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% -6.71% -6.98% -6.71% -6.98% 9.31% 8.99%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.5% 1.71% 1.13% 1.71% 1.13% 7.33% 6.71%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  8.0% 1.82% 2.01% 1.82% 2.01% 10.75% 10.95%
Saghk 2.7% 2.42% 1.43% 2.42% 1.49% 8.14% 7.16%
Ulastirma 14.3% 0.34% -0.56% 0.34% -0.56% 7.37% 6.40%
Haberlesme 4.4% 0.05% 0.94% 0.05% 0.94% 2.64% 3.56%
Eglence ve Kiltdr 3.8% 2.09% 1.64% 2.09% 1.64% 12.05% 11.56%
Egitim 2.6% 0.08% 0.02% 0.08% 0.02% 6.46% 6.39%
Lokanta ve Oteller 7.5% 1.08% 0.90% 1.08% 0.90% 13.43% 13.23%

Cesitli Mal ve Hizmetler A4.7% 2.71% 2.52% 2.71% 2.52% 11.21% 11.00%
Kaynak: TUIR
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Cekirdek enflasyon gdstergeleri

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk

Ocak 16 Ocak 15 Ocak 16 Ocak 15 Ocak 16 Aralik 15
A Mevsimsel Grinler harig 1.8% 1.1% 1.8% 1.1% 9.1% B.4%
B Islenmemis gida harig 1.0% 0.4% 1.0% 0.4% 8.8% 8.2%
C Enerji harig 2.0% 1.4% 2.0% 1.4% 10.3% 9.7%
D BveC 1.1% 0.6% 1.1% 0.6% 9.6% 9.1%
E Cve alkollaickiler, tatin harig 1.5% 1.2% 1.5% 1.2% 10.2% 9.9%
F Eveyonetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig 1.5% 1.2% 1.5% 1.2% 10.3% 10.0%
G Fveislenmemis gida Grinleri harig 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 9.5% 9.4%
H D ve tiitiin, alkollii igecek, altin harig 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 9.4% 9.3%
I Hve islenmis gida harig 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 9.6% 9.5%
Kaynak: TUIK

Kisa vadeli (6nimuzdeki 3-4 aylik donem icin) enflasyon beklentilerimizi kisaca soyle
dzetleyebiliriz: Manset TUFE enflasyonda dniimiizdeki bir kag¢ ay baz etkisinin yardimiyla bir
miktar gerileme gorebiliriz. Buna karsin, fiyatlama davranislarindaki kotiilesme nedeniyle,
cekirdek enflasyon ve hizmet enflasyonundaki yiikselis bir siire daha devam edebilir. Ozetle
(kurlarda asiri bir deger kaybi slireci olmadigl sirece), manset enflasyonda cift haneli
seviyeleri gbrmeyebiliriz, ancak enflasyon egilimindeki olumsuz seyrin devam etmesi
beklenmeli.

TCMB’nin planladigi sekliyle para politikasinda sadelestirmenin, haftalik repo faizinde bir
artisin yanisira faiz koridorunun (st bandinda bir indirimi de kapsadigini ve mevcut
konjonktilrde faiz koridorunda indirimlerin riskli olabilecegini belirtmistik. TCMB de bilindigi
gibi, kiresel piyasalarda artan oynaklik nedeniyle parasal sadelestirme planlarini rafa
kaldirmak ya da bir sireligine ertelemek zorunda kaldi. TCMB’nin genis faiz koridoru
esnekligini korumasi kararini olumlu karsiliyoruz. Ancak enflasyonun mevcut goriinimi ve
enflasyon beklentilerindeki bozulma goz o6nline alindiginda,TCMB’nin %9,0’luk fonlama
maliyetinin yeni artislara gebe olabilecegini (%9,5-10 araligina dogru yikselebilecegini)
dislnlyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢hir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gg¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yonetimi A.S.nin &n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler
eksiksiz oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir
finansal Grdndn, hizmetin, yatinm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina
gelmemektedir. Burada yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda
yer alan tim hususlara iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve goérislerini kendi
arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
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. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




