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Ekim enflasyonu: Enflasyonda kur geciskenligi Ekim ayinda da 03/11/2015
devam etti

Serkan Gonengler
serkan.gonencler@unluco.com
Tel: +90 212 367 3832

Ekim ay1 TUFE enflasyonu piyasanin ve bizim %1,5’lik tahminlerimize yakin
%1,55 seviyesinde gerceklesti. Gegen yilin Ekim ayinda dogalgaz ve elektrik
zamlan ve yiiksek gida enflasyonu nedeniyle TUFE enflasyonu %1,90 idi.

Boylece yillik bazda TUFE enflasyonu %7,95’ten %7,58’e gerilemis oldu. lletisim:
Demet Kardes
Kur geciskenligi etkili olmaya devam ediyor demet.kardes@unluco.com

Tel: +90 212 367 3831
Eylil ayinda gicli bir sekilde enflasyona vyansimaya baslayan kur

geciskenliginin etkisini Ekim ayinda da hissettirdigi goruliyor. Kurdan direkt
ve/veya dolayli olarak etkilenen beyaz esya, otomobil, elektronik urtnler,
mobilya, ev tekstili gibi dayanikli, yari-dayanikh mallarda Ekim ayinda %2
civarinda fiyat artislari oldugu goruliiyor. Sezonluk fiyat artislarinin yasandigi
giyim grubunda da kur etkisiyle ge¢mis yillar ortalamasinin ¢ok (izerinde
%11,4’lik bir fiyat artisi oldugu goriliyor (giyim grubunda onceki 4 yilin
ortalama Ekim ayi enflasyonu %8,6 seviyesindeydi). Tim bu fiyat artislarinin
etkisiyle, temel mal grubu enflasyonunun yillik bazda %7,9’dan %9,3 civarina
yukseldigini hesapliyoruz. TL'nin son 1 aylik slirecte bir miktar gliclenmesinin
de yardimiyla, kur geciskenligi etkisi 6nimizdeki aylarda zayiflayabilir. Buna
karsin, temel mal grubu enflasyonunun, gecen seneden miras kalan olumsuz
baz etkisi nedeniyle, sene sonuna kadar %10’u asabilecegini diisinliyoruz.

Hizmet enflasyonu katiligini koruyor; ¢ekirdek enflasyon yiikselmeye devam
ediyor

Yillk bazda hizmet enflasyonunun ise %8,5den hafif bir artisla %8,6'ya
yikseldigini hesapliyoruz. Hizmet enflasyonundaki bu katilik ve temel mal
grubu enflasyonundaki yukselis sonucu, c¢ekirdek enflasyonun da yikselmeye
devam ettigi goriliyor. En fazla takip edilen cekirdek enflasyon
gostergelerinden | endeksi enflasyonunun yillik bazda %8,2’den %8,9’a
yukseldigi goraltyor.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Agirhik  Ekim15  Ekim 14 Ekim 15 Ekim 14 Ekim15  Eyliil 15
TUFE 100.0% 1.55% 1.90% 7.86% 8.45% 7.58% 7.95%
Gida ve Alkolsiz icecekler 24.5% 0.76% 2.65% 8.42% 12.45% 8.69% 10.73%
Alkolli Igecekler ve Tutdn 5.3% -0.01% 0.00% 5.68% 7.68% 5.67% 5.67%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% 11.43% 9.95% 5.53% 8.17% 5.78% 4.38%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.4% 0.81% 2.94% 5.69% 6.47% 6.04% 8.28%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.5% 1.39% 0.20% 9.64% 7.01% 10.72% 9.42%
Saghk 2.4% 0.41% 0.70% 6.73% 8.23% 7.11% 7.42%
Ulagtirma 15.5% 1.40% -0.18% 7.85% 35.80% 4.04% 2.42%
Haberlesme 4.7% 0.25% -0.10% 3.42% 1.85% 3.18% 2.82%
Eglence ve Kiltdr 3.4% 0.47% 0.03% 12.35% 7.10% 10.86% 10.38%
Egitim 2.3% 1.03% 0.52% 6.16% 8.04% 6.43% 5.90%
Lokanta ve Oteller 6.6% 0.67% 0.86% 12.48% 12.69% 13.77% 13.99%

Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 1.05% 0.74% 10.81% B.93% 11.57% 11.23%
Kaynak: TUIR
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Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk

Ekim 15 Ekim 14 Ekim 15 Ekim 14 Ekim 15 Eyliil 15
A Mevsimsel Granler harig 0.8% 0.8% 8.1% 8.2% 7.9% 8.0%
B islenmemis gida harig 1.6% 1.6% 7.5% 7.8% 7.3% 7.2%
C Enerji harig 1.7% 1.8% 8.5% 9.6% B8.8% 8.9%
D BveC 1.8% 1.4% 8.3% 9.0% B8.7% 8.2%
E Cvealkolliickiler, thtin harig 1.8% 1.9% B8.7% 9.7% B8.9% 9.1%
F Eveyonetilen fiyatlar, dolayl vergiler harig 1.8% 2.0% 8.7% 9.5% 9.0% 9.1%
G Fveislenmemis gida Grinleri harig 2.0% 1.5% 8.5% B.9% B.9% 8.4%
H Dve tiitiin, alkollii icecek, altin harig 1.9% 1.5% 8.3% 9.1% B.7% 8.3%
I Hve islenmis gida harig 2.2% 1.6% 8.7% 8.5% 8.9% 8.2%

Kaynak: TUIK

Gida enflasyonu Ekim ayinda geriledi ama Kasim’da yiikselebilir

Ekim ayr gida enflasyonu %0,76 seviyesinde gergeklesti. Bu artis hem gegen yilin Ekim
ayindaki %2,65 artisa gore, hem de tarihsel Ekim ayi gida enflasyonu ortalamasina gore
(kabaca %3,0-3,5) ciddi bir azalisa isaret ediyor. Boylece vyillik bazda gida enflasyonu
%10,7’den %8,7’ye geriledi. Bu disusilin bir trend degisimine isaret ettigini sdylemek ise ¢cok
mimkin degil. Gida fiyatlari gecen yilin Ekim ayindaki %2,65’in ardindan, yilin son iki ayinda
sadece %0,2’lik (kimdalatif) bir artis gostermisti. Bu sene ise gida fiyatlarinda mevsimsel
artislarinin Kasim ayina sarkmis olmasi ihtimali yilksek. Bu nedenle gida enflasyonu
Kasim’da yonini yukari cevirebilir.

Enerji fiyatlarinda olumsuz baz etkisi daha belirgin

Yilin son iki ayinda ve onlimizdeki yilin ilk aylarinda olumsuz baz etkisinin ¢ok belirgin
sekilde hissedilecegi bir baska kalem de enerji grubu. Hatirlanacagi gibi, gecen yilin ikinci
yarisinda petrol fiyatlarindaki geri cekilme sayesinde benzin, motorin, vb. pompa
fiyatlarinda yilin son iki ay1 ve 2015’in ilk aylarinda ciddi distsler yasanmisti.

Enflasyon yil sonunda %9,0’a yaklasabilir

TCMB gectigimiz glinlerde acikladigl yilin son enflasyon raporunda, yil sonu enflasyon
tahminini %6,9’dan %7,9’a revize etmisti. TCMB’nin bu tahmininin ¢ok iyimser kaldigini
sdyleyebiliriz. Ornegin, TCMB’nin bu tahmininin arkasindaki yil sonu gida enflasyonu
varsayimi %8,0. Bu beklentinin gergeklesmesi icin gida enflasyonunun yilin son iki ayinda “-
%0,5” civarinda gerceklesmesi gerekiyor, ki bu imkansiz olmasa da oldukga zor goriiniyor.

Biz gectigimiz ay yayinladigimiz enflasyon raporumuzda da, enflasyonun Ekim ayinda bir
miktar gerileyebilecegini, ancak yilin son iki ayinda olumsuz baz etkisi nedeniyle, hizli bir
ylukselisle 2015 sonunda %9,0’a yaklasabilecegini belirtmistik. Bu tahminimizi koruyoruz.
Cekirdek enflasyonun (I endeksinin) ise %9,5 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.

Bu enflasyon gorinimiiniin, para politikasinda bir gevsemeye izin vermedigi gibi, tam
tersine daha da sikilastirmaya ihtiyac olduguna isaret ettigini distndyoruz. Buna karsin,
TCMB’nin para politikasi durusunu, FED’in para politikasi adimlarina endeksledigi biliniyor.
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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 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 @rdandn, 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 arastirmalar bizzat kendileri gergeklestirmeli 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 &zel
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 gdstermelisiniz. Burada yer alan gorislere glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




