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Eylil enflasyonu: Eyliil enflasyonu da TCMB'yi sevindirdi

Eylil ay1 TUFE enflasyonu bizim ve piyasanin %0,66’lik tahmininin altinda
%0,18 olarak gergeklesti. Yillik bazda TUFE enflasyonu da %8,05’ten %7,28’e
geriledi.

Enflasyon neden beklentinin altinda kaldi?

Enflasyonun detaylarina bakildiginda, gida fiyatlarindaki %0,7’lik gerileme en
blylk strpriz olarak 6ne ¢ikiyor. Biz ayin sonlarina dogru gida fiyatlarinda 6nemli
artislar gézlemlemistik. Bu nedenle Eylil ayir TUFE enflasyon tahminimizi
sonuglandirirken, gida enflasyonu projeksiyonumuzu %0,0 civarindan %1,0
civarina yukseltmistik. Gida enflasyon gerceklesmesindeki bu fark, beklentinin
altinda gelen TUFE enflasyon rakamini biyiik élgiide agikliyor. Gida kalemi
disinda, sezonluk indirimlerin yasandigi giyim kaleminde mevsimsel
ortalamalarin biraz Uzerinde bir dists gorilmesi de tahminlerdeki sapmada
etkili olmus goruniyor. Bu arada gida enflasyonunun, Eylil’de pozitif bir stirpriz
yapmis olsa da, Ekim ayl enflasyonuna oOnemli bir katki yapabilecegini
duslintyoruz.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Aylik Yilbasindan beri Yilik

Agirhik Eyliil 16 Eyliil 15 Eyliil 16 Eyliil 15 Eyliil 16 Agustos 16
TUFE 100.0% 0.18% 0.89% 4.72% 6.21% 7.28% 8.05%
Gida ve Alkolsiz igecekler 23.7% -0.70% 1.24% 1.10% 7.61% 4.16% 6.19%
Alkolli igecekler ve Tatdn 5.0% 0.01% 0.35% 22.61% 5.68% 22.61% 23.03%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% -3.49% -2.76% -7.00% -5.30% 7.03% 7.84%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% 0.41% 0.58% 4.76% 4.84% 6.64% 6.82%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakum Hizmetleri  8.0% 0.12% 1.16% 4.41% B8.14% 7.13% 8.25%
Saghk 2.7% 0.21% 1.08% 8.76% 6.29% 9.65% 10.60%
Ulagtirma 14.3% 2.70% 1.93% 7.50% 6.37% 7.54% 6.74%
Haberlesme 4.4% 0.25% 0.72% 2.72% 3.17% 3.12% 3.60%
Eglence ve Kultor 3.8% -0.43% 1.16% 4.22% 11.83% 3.97% 5.63%
Egitim 2.6% 1.98% 0.88% 9.01% 5.09% 10.37% 9.18%
Lokanta ve Oteller 7.5% 0.67% 0.97% 6.87% 11.73% 8.31% 8.63%
Cegsitli Mal ve Hizmetler A.7% 0.28% 1.93% 8.70% 9.66% 10.03% 11.84%

TCMB'yi asil rahatlatan ¢ekirdek enflasyondaki gerileme

Gegtigimiz ay yayinladigimiz enflasyon raporunda, TCMB’yi parasal sadelestirme
plani  konusunda manset enflasyondaki gerilemeden ziyade c¢ekirdek
enflasyondaki gerilemenin rahatlatacagini belirtmistik. Eylal ayinda | grubu
enflasyonu %8,4’ten %7,7’ye geriledi. Bunun disindaki diger ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde de benzer oranl bir disls yasandi. Bu da faiz indirme
egilimindeki TCMB’yi rahatlatici bir unsur.
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Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk

Eyliil 16 Eylil 15 Eyliil 16 Eylul 15 Eylil 16 Agustos 16
A Mevsimsel Grinler harig 0.6% 0.9% 6.4% 7.2% 7.6% 7.9%
B islenmemis gida harig 0.4% 0.8% 5.7% 5.8% 8.1% 8.4%
C Enerji harig -0.1% 0.9% 4.83% 6.8% 7.7% 8.8%
D BveC 0.1% 0.8% 6.0% 6.4% 8.7% 9.4%
E Cve alkolluigkiler, titiin harig -0.1% 1.0% 3.7% 6.8% 6.7% 7.9%
F Eve yonetilen fiyatlar, dolaylivergiler harig -0.2% 1.0% 3.5% 6.8% 6.7% 7.9%
G Fveislenmemis gida Urlnleri harig 0.1% 0.8% 4.6% 6.3% 7.6% 8.3%
H Dve titiin, alkollii igecek, altin harig 0.2% 0.8% 4.6% 6.3% 7.6% 8.2%
I Hve islenmis gida harig 0.1% 0.8% 4.5% 6.3% 7.7% 8.4%
Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyondaki diisiis temel mal grubundan kaynaklaniyor; hizmet enflasyonu
katihg ise siirliyor

Cekirdek enflasyondaki bu disits kurlarin seyrine bagli olarak temel mal grubundan
kaynaklaniyor. Gegctigimiz yilin yaz aylarinda TL'de goriilen hizl deger kaybi ($/TL kuru 2,60
seviyelerinden 2 aydan kisa bir zaman icinde 3,00 seviyelerine yiikselmisti) ozellikle Eylil-
Ekim aylarinda cekirdek enflasyonda (temel mal grubunda) énemli bir yiikselise yol agmisti.
Bu sene ayni donemde kurlarin sakin seyretmesi, temel mal grubu enflasyonunu ve buna bagli
olarak cekirdek enflasyonu asagi cekiyor. Buna gore, cekirdek enflasyondaki distisiin Ekim
ayinda da devam etmesi muhtemel goriinlyor.

Cekirdek enflasyonda temel mal grubu kaynakh gerileme siirerken, hizmet enflasyonundaki
katilik ise slriyor. Yillik bazda hizmet enflasyonunun Eylil ayinda %8,1'den %8,2’ye
yukseldigini hesapliyoruz. Orta vadeli enflasyon goérinimi agisindan daha iyimser
olabilmemiz icin temel mal grubu enflasyonundan ziyade, hizmet grubu enflasyonunda bir
iyilesme gormek gerekiyor.

| Grubu enflasyonu bilesenleri

14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
= Hizmet enflasyonu = Temel mallar enflasyonu

0.0%

o o o i — — o o o~ (32} (22} 2] < < < n wn wn o Yo Yo

— — — i i i — — — i i i A — ~— i Rl i i — —

~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~

— wn [=) i wn [=)) — wn [} — [Tp) [=)) — wn [} - wn (=) i wn (2]

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: TUIK, Unlii Portféy analizi
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TCMB parasal sadelestirmenin tamamlanmasinin ardindan da faiz indirimlerine devam
edebilir

Gegtigimiz ay da belirttigimiz gibi, TCMB’nin oyun planinin Ekim ayinda 25 baz puanlik bir
indirimle faiz koridorunu %8,0 cekmek ve faiz koridorunu (alt bantta yapacagi 25 baz puanlik
bir indirimle beraber) “%7,0 - 7,5 - 8,0” araliginda belirleyerek parasal sadelestirme planini
sonlandirmak olabilecegini distinlyoruz.

Ortalama fonlama faizinin haftalik repo faizi olan %7,5’e ulasmasi ile TCMB para politikasinda
normallesmeye gececek olsa da, bu faiz indirimlerinin sona erdigi anlamina gelmeyebilir.
Global konjonktir de izin verdigi (6rnegin FED faiz artirimini geciktirdigi) takdirde, TCMB’nin
Ekim sonrasinda da bu kez haftalik repo faizini asagl ¢ekerek faiz indirim sirecini devam
ettirmek egiliminde olabilecegini (blUylimedeki yavaslamaylr gerekgce gostererek)
dislnlyoruz.

Bununla beraber, mevcut enflasyon goriinimui ve ileriye donlk enflasyon beklentilerimiz
dogrultusunda, kisa vadeli faizlerin bu seviyesinin TL'yi kirilgan bir hale getirdigi ve TCMB’nin
bir noktada faiz indirimlerini geri cevirmek zorunda kalabilecegi yonindeki gorisimizi
koruyoruz.
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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.




