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Ekim enflasyonu: Enflasyon pozitif siirpriz yapmaya devam etti

Ekim ay1 TUFE enflasyonu %1,6’lik ortalama piyasa beklentisi ve bizim %1,9’luk
tahminimize karsihk %1,44 seviyesinde gerceklesti. Yilik bazda TUFE
enflasyonu da %7,28’den %7,16’ya geriledi.

Tahminimizdeki sapmanin ana nedeni yeniden gida enflasyonu

Agustos ayinda %0,7 gerileyen gida fiyatlari, Eylll ayinda ozellikle sebze-meyve
fiyatlar kaynakli %1,8 gibi yliksek bir oranda artis gosterdiyse de, bu rakamin
bizim %2,7 artis beklentimizin altinda kalmasi, enflasyon tahminimizdeki
sapmay! 6nemli oranda acikliyor. Bunun disinda, hizmet grubu enflasyonunun
beklentimizin altinda kalmasi da, sapmayi agiklayan bir diger faktor.

Ekim ayi enflasyon detaylarina bakildiginda, dogalgaz fiyatlarina yapilan yaklasik
%10’luk indirime karsin, ay icinde benzin-motorin fiyatlarindaki yikli zamlar
nedeniyle enerji grubu enflasyonunun yaklasik %0,9 seviyesinde gergeklestigini
ve enflasyona dnemli bir katki yaptigini belirtebiliriz. Ayrica, son donemdeki
olumsuz kur gelismelerinin enflasyona hentiz sinirl bir oranda (otomobil fiyatlari
Uzerinden) yansidigini da ekleyelim.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Aylik Yilbasindan beri Yillik
Agirhk Ekim 16 Ekim 15 Ekim 16 Ekim 15 Ekim 16 Eyliil 16

TUFE 100.0% 1.44% 1.55% 6.23% 7.86% 7.16% 7.28%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 23.7% 1.76% 0.76% 2.87% 8.42% 5.20% 4.16%
Alkolli Igecekler ve Tatin 5.0% -0.01% -0.01% 22.60% 5.68% 22.61% 22.61%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% 10.43% 11.43% 2.70% 5.53% 6.07% 7.03%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% -0.24% 0.81% 4.52% 5.69% 5.53% 6.64%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  8.0% 0.59% 1.39% 5.03% 9.64% 6.28% 7.13%
Saghk 2.7% 0.18% 0.41% 8.95% 6.73% 9.39% 9.65%
Ulastirma 14.3% 2.00% 1.40% 9.66% 7.85% 8.19% 7.54%
Haberlesme 4.4% -0.06% 0.25% 2.66% 3.42% 2.80% 3.12%
Eglence ve Kultar 3.8% -1.03% 0.47% 3.15% 12.35% 2.42% 3.97%
Egitim 2.6% 0.31% 1.03% 5.35% 6.16% 5.58% 10.37%
Lokanta ve Oteller 7.5% 0.70% 0.67% 7.62% 12.48% 8.34% 8.31%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.7% 0.42% 1.05% 9.16% 10.81% 9.34% 10.03%

Kaynak: TUIR

Gida enflasyonu bu sene enflasyonu olumlu etkiliyor

2015 sonunda %10,9 seviyesindeki yillik gida enflasyonu Ekim ayi itibariyla
%5,2’ye ulastl. Bilindigi gibi, TCMB de sene sonu gida enflasyonu projeksiyonunu
yilicinde 6nce %9,0'dan %8,0’e ve son enflasyon raporunda da %8,0’den %6,0’ya
cekti. Gectigimiz yilin Kasim ve Aralik aylarindaki yliksek gida enflasyonu
gerceklesmeleri de gbz o6niine alindiginda, sene sonu gida enflasyonunun
%6,0'nin da altinda kalabilecegi goriltyor.
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Hizmet enflasyonunda gerileme 6nemli ancak bunun hizlanarak siirmesi gerekiyor

Eylil ay1 enflasyonu ile ilgili olarak ¢ekirdek enflasyon, ozellikle de hizmet enflasyonundaki
gerilemeyi de o©ne c¢ikarmak gerekiyor. Cekirdek enflasyon gostergelerinden | grubu
enflasyonunun Ekim ayi sonu itibariyle %7,0’ye kadar geriledigi goriliyor. | endeksi Temmuz
sonunda %8,7 seviyesindeydi. Buradaki disliste, gectigimiz yilin ayni déneminde gorilen
enflasyondaki kur geciskenliginin hesaplardan ¢cikmasi 6nci rol oynadi. Ancak bunun yaninda,
2011 basindan beri katilik gosteren hizmet enflasyonunun da ayni dénemde %8,6'dan %7,8'e
geriledigi goraliyor. Bdylece hizmet enflasyonu da 2014 basindan beri (33 aydir) ilk kez
%8,0’in altinda kalmis oldu.

Raporlarimizda enflasyonda kalici bir distsi engelleyen en 6nemli unsurun fiyatlama
davranislarindaki bozulmaya bagl olarak hizmet enflasyonunda goérilen katilik oldugunu
belirtiyoruz. Hizmet enflasyonu halen cok yiiksek seviyelerde olsa da, 2016 baslarindan beri
disus egiliminde. Enflasyon hedefine dogru kalici bir iyilesme igin buradaki diislis egiliminin
hizlanarak devam etmesi gerekiyor.

Hizmet enflasyonu grubu icinde “disarida yenen yemek hizmetleri” 6nemli bir agirliga sahip
(yaklasik %22), Dolayisiyla gida enflasyonunun dolayli olarak hizmet enflasyonunu da
etkiledigini sdyleyebiliriz. Ornegin, gida fiyatlarinin bu seneki ihmli seyrine bagh olarak,
“disarida yenen yemek hizmetleri” kalemi enflasyonu gecen seneki %14-15 seviyelerinden
%9,3’e kadar geriledi. Hizmet grubu enflasyonundaki gerilemede bu diists de 6zellikle etkili
oldu.
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Kaynak: TCMB
Gida enflasyonu yardimci olsa da, enflasyonda arzulanan diisiis 2016’da da gergeklesmedi

Gida enflasyonu 6nceki yillarin aksine, 2016 enflasyonunu 6nemli oranda (yaklasik %1,3) asagi
cekse de, gida-disi enflasyonun yiksek seyri nedeniyle, enflasyonda arzulanan seviyelere
gerileme bu sene de gerceklesmedi. Bu sene enflasyon lzerinde kur kaynakli olumsuz bir etki
goriilmedigini de belirtelim. Yiiksek enflasyonun ana suclusu olarak goriilen gida kaleminin
agirhginin distrilmesinin tartisildigl bugiinlerde, bunun Gzerinde durulmasi gereken bir
durum oldugunu dislinlyoruz.
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TCMB faiz indirimi konusunda bu ayi da pas gegebilir

Enflasyonda son iki aydir gorilen pozitif sirprizin yaninda, ¢ekirdek enflasyonun da hizli bir
disus icinde olmasi, TCMB’nin faiz indirimi konusunda elinin rahatladigini diisiindirebilir.
Ancak bu donemde TCMB’nin faiz kararlarinda enflasyondan daha cok kur gelismelerinin
etkili olabilecegini duslinliyoruz. Dolayisiyla, 6nimuzdeki PPK toplantisina kadar TL'de bir
iyilesme gorilmedigi takdirde, TCMB faiz indirimine gitmekten bu ay da kacinabilir.
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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. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gglinci
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
GrGndn, 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 tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim 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 glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




