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Temmuz enflasyonu: Enflasyondan negatif siirpriz geldi

Temmuz ayi TUFE enflasyonu %1,1’lik beklentimize yakin %1,16 olarak
aciklandiysa da, %0,64’lilkk ortalama piyasa beklentisinin oldukga lizerinde
gerceklesti. TUFE enflasyonu gegen yilin Temmuz ayinda %0,09 olmustu.
Boylece yillik bazda TUFE enflasyonu da %7,6’dan %8,8’e yiikseldi.

Basrolde gida enflasyonu, yardimci oyuncu ise sigara zammi

Temmuz ayi enflasyonunun piyasa beklentilerinin ¢ok Uzerine ge¢cmesinin en
oncelikli nedeni, gida enflasyonun %3,15 seviyesinde gerceklesmis olmasi gibi
duruyor. 2003 yilindan itibaren Temmuz ayi gida enflasyonu ortalamasinin
“-%0,2” oldugu dikkate alinirsa, bu rakamin etkisi daha iyi anlasilabilir. Temmuz
ay! gida enflasyonunun bu kadar yiksek ¢ikmasi, gecmis aylardaki disik gida
enflasyonu gerceklesmelerinin bir diizeltmesi olarak degerlendirilebilir.

Gida fiyatlarindaki yukselisle beraber sigara fiyatlarina yapilan zam da Temmuz
enflasyonuna énemli bir katki (%0,35 puanlik) yapti. Zammin Temmuz ayinin
ortalarina dogru gerceklesmis olmasi nedeniyle sigara zamminin Agustos
enflasyonuna da yaklasik %0,2’lik bir katki yapmasini bekliyoruz.

Cekirdek enflasyon da pozitif bir sinyal icermiyor

Yiksek gida enflasyonu beklentimize karsin, gekirdek enflasyonun Temmuz
ayinda sinirli da olsa bir dusts gerceklestirmesini bekliyorduk. Ancak en 6ncelikli
cekirdek enflasyon gostergelerinden | grubu enflasyonunun %8,7’de yatay
kaldig1 goruliyor. Bunun disinda kalan diger 8 cekirdek enflasyon gostergesinin
yillik bazda artisa gectigini de belirtelim. Haziran ayinda %8,74’den %8,25’e hizli
bir disls gosteren hizmet enflasyonunun ise yeniden %8,55’e yikseldigini
hesapliyoruz.

Gekirdek enflasyon géstergeleri

Aylik Yilbagindan beri 12-ayhik

Temmuz 16 Temmuz 15 Temmuz 16 Temmuz 15 Temmuz 16 Haziran 16
& Mevsimsel Grinler harig 10% 0.8% 5.2% 5.6% 7.9% 7.6%
B islenmemis gida harig 0.6% 0.1% 50% 4.5% 8.4% T.9%
€ Enerji harig 1.4% 0.2% 5.2% 5.1% 9.8% BaA%
D BweC 0.8% 0.2% 5.5% 5.1% 9.5% B.9%
E  Cwealkolldigkiler, tOtdn harig 10% 0.1% 4.4% 5.2% 9.1% 8.2%
F  Eveydnetilen fiyatlar, dolayl vergiler harig 1.0% 0.1% 4.3% 5.1% 9.1% 1%
G Fvyeijlenmemis gda driinleri harig 0.3% 0.2% 4.5% 5.1% 8.7% £.6%
H D wve tiitdn, alkolll igecek, altin harig 0.2% 0.2% 4.4% 51% 8.6% 8.6%
| Hve iglenmis gida harlg 0.1% 0.1% 4.4% 5.2% B.7% B.T%
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TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yillik

. Agirlik Temmuz 16 Temmuz 15 Temmuz 16 Temmuz 15 Temmuz 16 Haziran 16
TUFE 100.0% 1.16% 0.09% 4.84% 4.85% B8.79% 7.64%
Gida ve Alkolsiiz icecekler 23.7% 3.15% 0.28% 3.80% 4.92% 9.69% 6.63%
Alkolll igecekler ve Tatln 5.0% 7.05% 1.16% 18.52% 4,94% 19.36% 12.80%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% -4.14% -4.97% 1.10% 1.78% B8.26% 7.31%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% 0.34% 0.33% 3.84% 3.87% 6.69% 6.68%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  8.0% 0.17% 1.60% 4.01% 6.65% B8.21% 9.75%
Saghk 2.7% 1.02% 0.32% 8.11% A4.77% 10.58% 9.81%
Ulastirma 14.3% 0.11% 0.41% 4.49% 4,76% 6.13% 6.45%
Haberlesme 4.4% 1.38% -0.01% 2.36% 1.45% 4.49% 3.07%
Eglence ve Kiltar 3.8% 1.08% -0.18% 4.30% 8.42% 7.31% 5.97%
Egitim 2.6% 0.57% 0.51% 4,17% 2.72% 7.89% 7.82%
Lokanta ve Oteller 7.5% 1.22% 1.21% 5.30% 8.43% 9.96% 9.95%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.7% 1.31% 0.10% 7.91% 6.30% 12.68% 11.33%

Koaynak: TUIK

Gida fiyatlarindaki oynaklik manset enflasyonu da etkiliyor

Ocak-Mayis aylari arasinda manset enflasyonundaki %9,6’dan %6,6'ya disiste basroli
oynayan (islenmemis) gida fiyatlari, enflasyonun yeniden yiikselise gegcmesinde de basrolde
kendini gosteriyor. Soyle ki, Ocak ayinda %11,7 seviyesindeki (yillik) gida enflasyonu, Nisan
ayinda %1,4’e kadar gerilemisti. Bu da enflasyondaki %3,0 puanlik distsin cok dnemli kismini
(yaklasik %2,5 puanini) agiklamaktaydi. Gida enflasyonunun Temmuz ayi itibariyla %9,7
seviyesine ylkselmis olmasi da, manset enflasyonun %6,6’dan %8,8’e yilkselisinin tamamina
yakinini (%2,0’lik kismini) agikliyor.

Onceki enflasyon degerlendirme raporlarimizda, gida enflasyonundaki hizli diistisiin
nedenlerini dirdelerken, 6zetle gida enflasyonunun ge¢mis trendinin de gobz onilinde
bulundurulmasi gerektigini, gida enflasyonunun dogasi geregi zaten énemli bir dalgalanma
gosterdigini ve birka¢ ay icinde yeniden vyikselise gecmesine sasirmamak gerektigini
belirtmistik. Nitekim gida enflasyonu geg¢mis trendine paralel olarak yeniden hizli bir yikselis
gostermis durumda.

Gida enflasyonu
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Enflasyonun saghkl analizi i¢in 12 aylik ortalama enflasyonun da incelenmesi gerek

Gida enflasyonunun dalgali seyri manset TUFE enflasyonunu da etkileyerek enflasyon
gorindmianidn saghkl analiz edilmesini etkiliyor; yillik enflasyon 3 ayda %3,0 birden diiserken,
sonraki 3 ayda %2,2’lik bir artis gosterebiliyor. Bu nedenle 12 aylik ortalama enflasyonun takip
edilmesinin enflasyon goriiniminin (trendinin) degerlendirilmesi agisindan daha saglikh
olacagini diisiinliyoruz.

2010 yil sonrasi TUFE enflasyonunu gosteren asagidaki grafik de bu diisiincemizi destekler
nitelikte. 2010 yili sonrasinda yillik TUFE enflasyonu %4-11 arasinda dalgalanirken (%4’ten
%11’e yiukselis de 1 senelik bir dilimde gerceklesmis), 12 aylik ortalama enflasyonun %6-9
arasinda dalgalandigi, 2013 yilindan itibaren ise dar sayilabilecek bir aralikta, %7,3-%8,9
araliginda, dalgalandig goriiliiyor. Ozetle, 12 aylik ortalama enflasyon, enflasyon trendinin
degerlendirilmesi noktasinda daha iyi bir fikir veriyor.

Yillk TUFE enflasyonunun &nimiizdeki iki ayda baz etkisiyle (%8,0'in altina)
gerileyebilecegini, son c¢eyrekte ise vyeniden artisa gecerek vyili %85 civarinda
tamamlayabilecegini dlisiinliyoruz. Ancak enflasyondaki bu dalgali seyir dikkate alindiginda,
aslinda sene sonu enflasyon tahminlerinin de pek anlami kalmiyor, ortalama TUFE enflasyonu
beklentisi daha anlamli olabiliyor. Ortalama TUFE enflasyonunun da éniimizdeki aylarda
%8,0 civarindaki seyrini stirdlirmesini bekliyoruz.

TUFE enflasyonu
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Hizmet enflasyonu katiligi nasil kirilacak?

TUFE enflasyonunun %8,0 civarindaki bu katihiginin en énemli nedenlerinden birinin fiyatlama
davranislarindaki bozulma oldugunu dislinlyoruz. Bu bozulmanin en &6nemli
gostergelerinden birinin de hizmet enflasyonundaki katilasma oldugunu raporlarimizda
uzunca bir siiredir dile getiriyoruz. Asagidaki grafikten de izlenebilecegi gibi, cekirdek
enflasyon kur hareketlerine bagl olarak (temel mal fiyatlarindaki degisimler sonucu)
dalgalanma gosterebiliyor. Ancak hizmet enflasyonu bu siirecte katiligini hep sirdiriyor. Bu
katihgin kirilmasi icin de, fiyatlari belirleyenlerin TCMB’nin birinci 6nceliginin enflasyonun
disurilmesi olduguna inanmasi gerekiyor. TCMB’nin son donemdeki para politikasi kararlari
da, bu katihgin kirllmasinin ¢ok kolay olmayabilecegine isaret ediyor.
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Hizmet enflasyonu ve Cekirdek enflasyon (I Grubu)
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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 glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




