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Nisan enflasyonu: Gida enflasyonu Nisan’da da pozitif siirpriz 03/05/2016

yapti; enflasyonda dip seviye goriildii Serkan GONENCLER

serkan.gonencler@unluco.com
Mart ay1 TUFE enflasyonu %1,0’lik piyasa beklentisi ve bizim %1,1’lik Tel: +90 212 367 3832
tahminimizin altinda %0,78 seviyesinde gerceklesti. TUFE enflasyonu gegen
yihn Nisan ayinda %1,63 olmustu. Boéylece yillik bazda TUFE enflasyonu
%7,46’dan %6,57’ye geriledi.

Uriinlerimiz igin iletisim:
Blisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834

Gida fiyatlari Nisan ayinda da pozitif siirpriz yapti

Beklentinin altinda gelen aylik enflasyon rakaminin gecen aylarda oldugu gibi Demet OZTURAN KARGIN
gida fiyatlarindan kaynaklandigi gortliyor. Aylk gida enflasyonu -%1,5 demet.ozturan@unluco.com
seviyesinde gercekleserek manset TUFE enflasyonunu %0,35 puan asagi ¢ekti. Tel: +90 212 367 36 28
Biz gida fiyatlarinda %0,5’lik bir gerileme varsaymistik. Bu fark da enflasyon

tahminimizdeki sapmayi biiyiik élciide acikliyor. Gida kalemi disinda enflasyonda Hakan ANSEN
kayda deger bir slirpriz gérinmuyor. hakan.ansen@unluco.com

Tel: +90 212 367 37 16

Yillik enflasyondaki diisiis temelde gida kaleminden kaynaklaniyor, ¢ekirdek
enflasyonda ise 6nemli bir iyilesme gorilmiiyor

Gegen yilin ilk 4 aylik déneminde %10,6’ya ulasan gida enflasyonu bu yilin ayni
déneminde sadece %1,1 oldu. Bu fark yillik TUFE enflasyonunu %2,25 oraninda
asagi cekti. Dolayisiyla, TUFE enflasyonunun sene sonundaki %8,8 seviyesinden
%6,6 gerilemesine tek basina gida kaleminin neden oldugu sdylenebilir. Bunun
disinda enerji fiyatlari da TUFE enflasyonundaki diisiise gida kalemi kadar olmasa
da katki sagladi; enerji kalemi ilk 4 ayda yillik TUFE enflasyonunu yaklasik %0,2
puan asagl cekti. Manset TUFE enflasyonu %8,8’den %6,6’ya gerilerken, gida-
enerji disi TUFE enflasyonunun ayni dénemde %9,3’den %9,7’ye yiikseldigini
hesapliyoruz.

Ozetle, manset TUFE enflasyonundaki hizli gerilemenin temelde gida kalemi ve
bir 6lctide de eneriji fiyatlarindaki dislisten kaynaklandigi, buna karsin ¢ekirdek
enflasyonun katiligini siirdiirdiigti goériliyor. Ornegin, en fazla takip edilen
cekirdek enflasyon gostergesi olan | endeksindeki yillik enflasyon bu ay %9,5'den
sadece %0,1’lik gerilemeyle %9,4’e geldi. Benzer bir sekilde, hizmet
enflasyonunun da %8,9'dan %8,8’e c¢ok sinirli bir dislis gosterdigini
hesapliyoruz.
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TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhik Yilbasindan beri Yillik
. Agirhk  Nisan16  Nisan 15 Nisan16  Nisan 15 Nisan 16 Mart 16
TUFE 100.0% 0.78% 1.63% 2.55% 4.71% 6.57% 7.46%
Gida ve Alkolsiz igecekler 24.5% -1.48% 1.63% 1.13% 10.60% 1.38% 4.58%
Alkollu icecekler ve Tutln 5.3% 0.06% 0.02% 10.76% 3.74% 12.84% 12.79%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% 12.60% 12.30% -1.08% -1.38% 9.32% 9.03%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.4% 0.37% 0.41% 2.62% 2.74% 6.59% 6.63%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.5% 0.70% 1.35% 3.68% 4.22% 10.38% 11.09%
Saghk 2.4% 0.42% 0.29% 5.97% 3.64% 9.58% 9.43%
Ulastirma 15.5% 0.62% 0.42% 2.55% 2.54% 6.41% 6.19%
Haberlesme 4.7% 0.2%% -0.28% -0.19% 1.58% 1.77% 1.19%
Eglence ve Kiltdr 3.4% 0.76% 1.17% 2.44% 4,70% 9.16% 9.60%
Egitim 2.3% 0.87% 0.88% 1.55% 1.03% 6.93% 6.94%
Lokanta ve Oteller 6.6% 0.45% 1.27% 3.00% 4.73% 11.35% 12.26%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 0.22% 1.24% 5.19% 4.95% 11.25% 12.39%
Kaynak: TUIK
Aylik Yilbagindan beri 12-ayhik
Nisan16  Nisan 15 Nisan 16 Nisan 15  Nisan 16 Mart 16
A Mevsimsel drdnler harig 0.5% 0.9% 3.2% 3.9% 7.6% 8.0%
B Islenmemis gida harig 1.4% 1.5% 3.0% 2.8% 8.3% 8.5%
C  Enerji harig 0.9% 1.8% 2.8% 5.1% 7.3% 8.3%
D BveC 1.5% 1.7% 3.3% 2.9% 9.5% 9.7%
E Cvealkollligkiler, titlin harig 0.9% 1.9% 2.3% 5.1% 6.9% 8.0%
F Eveydnetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig 0.9% 2.0% 2.2% 5.2% 6.9% 8.0%
G Fveislenmemis gida Grinleri harig 1.7% 1.8% 2.7% 2.8% 9.3% 9.4%
H Dve tiitiin, alkollii icecek, altin harig 1.7% 1.8% 2.7% 2.8% 9.2% 9.3%
| Hve islenmis gida harig 1.9% 2.0% 2.6% 2.7% 9.4% 9.5%
Kaynak: TUIK

Gida enflasyonunun dayanilmaz oynaklhigi!

Gida enflasyonu dogasi geregi 6nemli bir mevsimsellik icerse de (yazin diisme egilimi gosteren
fiyatlar kisin yulkseliyor), aylar arasinda onemli kaymalar gorilebiliyor. Soyle ki, gida
fiyatlarinda bir sene Mayis ayina denk gelen hizli fiyat diistsleri bir sonraki yil Haziran ayina
denk gelebiliyor, ya da kis aylarinda bunun tersi bir durum yasanabiliyor. Ornegin, Mayis
2010’da %4,4 gerileyen gida fiyatlari, Mayis 2011’de %4,7’lik bir artis gdstermis, Haziran
2011’de %6,4 gerilemisti. Bu kaymalar nedeniyle yillik gida enflasyonu asagidaki grafikten de
izlenebilecegi gibi aydan aya 6nemli dalgalanmalar gésterebiliyor. Ornegin, Mayis 2011’de
%12,6 seviyesindeki gida enflasyonu Ekim 2011’de %1,8’e kadar geriledikten sonra Aralk
2011’de tekrar %12,2’ye ylkselmisti. Gida kaleminin enflasyon sepetinin yaklasik dortte birini
olusturmasi nedeniyle, gida enflasyonundaki bu dalgalanma manset TUFE enflasyonunda da
hizli degisimlere neden oluyor.

Gida Enflasyonu
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Gida fiyatlarinda normallesme siiriiyor

Gida enflasyonunda son aylardaki distse ¢cok fazla anlam yiklemeden 6nce gida enflasyonu
serisinin dogasi geregi bu tarz dalgalanmalara gebe oldugunu hatirlamakta fayda var. Bununla
beraber, 12 aylik ortalama gida enflasyonunun trendi incelendiginde de, son 2 yilin cok yiksek
gida enflasyonu gerceklesmelerinden sonra (2014: %12,7, 2015: %10,9) gida enflasyonunda
normallesmenin devam ettigi de gorillyor. Bu dists kismen Rusya etkisine de bagli olabilir.

Enflasyonda dip goriildii; gida enflasyonu TUFE enflasyonunu sene sonuna kadar yukari
cekebilir

Biz 12 ayhk ortalama gida enflasyonunda dislsiin sene sonuna kadar (yaklasik %6,5-7,0
seviyesine kadar) stirmesini beklemekle beraber, yillik bazda gida enflasyonunun bu noktadan
sonra artisa gegmesini bekliyoruz. Soyle ki, 2015’in Ocak-Nisan doneminde %10,6’lik gida
enflasyonu gerceklesmesinden sonra Mayis-Aralik doneminde kiimilatif gida enflasyonu
sadece %0,2 olmustu. Ozetle, yilin 4 ayinda olumlu bir “baz etkisi” yaratarak TUFE
enflasyonunun hizla diismesini saglayan gida fiyatlari, yilin sonuna kadar bu kez olumsuz bir
“baz etkisi” yaratarak TUFE enflasyonunu yukari cekecek gibi goriiniiyor. Ornegin, sene
sonunda gida enflasyonunun TCMB’nin %9,0’luk projeksiyonuna yikselmesi halinde,
halihazirda %6,6 seviyesindeki yillik TUFE enflasyonuna yaklasik %2,0 puanlik bir katki gida
kaleminden gelecek.

Ozetle, cekirdek enflasyonda gerilemenin sinirli da olsa devam edebilecegini, ancak manset
TUFE enflasyonunda Nisan ayi itibariyle dip seviyenin gériildigiini distiniiyoruz. TUFE
enflasyonunun Haziran ayi itibariyle %7,5-8,0 civarina ylkselmesini, yilin sonuna kadar buna
yakin seviyelerde seyretmesini ve yili da %8,0-8,5 araliginda kapatmasini bekliyoruz.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu tahmin TL'de ciddi bir deger kaybi yasanmayacagi
varsayimina dayaniyor. Ote yandan, bu tahminimize ulasirken yillik gida enflasyonunun sene
sonunda %8,0-9,0 araliginda gerceklesecegini varsaylyoruz. Gida enflasyonunda bu
seviyelerin altina dogru bir diisiis egilimi gerceklesirse, TUFE enflasyonu tahminimizin altinda
da gerceklesebilir.
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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 amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linc
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S./nin &n izni olmadan higbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
Grndn, hizmetin, yatirnm 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 gergeklestirmeli ve gorislerini 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 onerisi 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 glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




