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Kasim enflasyonu: Enflasyon cephesinde pek degisen bir sey yok 03/12/2015
Kasim ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %0,45 ve bizim %0,50’lik tahminimizin Serkan Gonengler
bir miktar lizerinde %0,67 seviyesinde gerceklesti. Gegen yilin Kasim ayinda  serkan.gonencler@unluco.com
TUFE enflasyonu petrol fiyatlarindaki hizli diisiisiin bir yansimasi olarak Tel: +90 212 367 3832
%0,18 olmustu. Boylece yillik bazda TUFE enflasyonu %7,58’den %8,10’a
yiikselmis oldu. iletisim:
Demet Kardes
Kur geciskenligi Kasim’da zayiflayarak da olsa siirdii demet.kardes@unluco.com

Kasim ayi TUFE enflasyonunu beklentimizin iizerine ¢ceken en &nemli faktér Tel: +90 212 367 3831

giyim grubundaki sezonluk fiyat artisinin (%5,4) tarihsel ortalamasinin (%4,2)
bir miktar Uzerinde gergeklesmesi oldu. Bunda da kur gelismelerinin (TL'nin
hizli deger kaybi) etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ek olarak, %1,0’lik gida
enflasyonu gerceklesmesi de %0,7’lik projeksiyonumuzun biraz U(zerinde
gerceklesti.

Bunlar disinda, enflasyon Uzerinde kur geciskenliginin etkisi beklendigi gibi
zayiflayarak da olsa devam etti. Hizmet enflasyonunun da vyillik bazda gecen
aya gore %0,2’lik artisla %8,9’a yiikseldigini hesapliyoruz. Bunlara bagli olarak,
tim cekirdek enflasyon gostergelerindeki bozulma da surdi. En fazla takip
edilen c¢ekirdek enflasyon gostergelerinden | endeksi %8,9’dan %9,2'ye

yukseldi.
Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

. Agirllk  Kasim15 Kasim 14 Kasim15  Kasim 14 Kasim 15 Ekim 15
TUFE 100.0% 0.67% 0.18% 8.58% 8.65% 8.10% 7.58%
Gida ve Alkolsiz icecekler 24.5% 1.00% 0.24% 9.51% 12.73% 9.51% 8.69%
Alkolli Igecekler ve Tutdn 5.3% 0.00% 0.00% 5.68% 7.68% 5.67% 5.67%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% 5.37% 4.11% 11.19% 12.61% 7.06% 5.78%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.4% 0.54% 0.21% 6.26% 6.69% 6.39% 6.04%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.5% 0.66% 0.86% 10.37% 7.93% 10.50% 10.72%
Saghk 2.4% 0.26% 0.23% 7.01% B.48% 7.15% 7.11%
Ulagtirma 15.5% -0.78% -1.79% 7.01% 3.91% 5.11% 4.04%
Haberlesme A4.7% 0.35% -0.13% 3.79% 1.72% 3.67% 3.18%
Eglence ve Kiltdr 3.4% -0.54% -1.32% 11.74% 5.68% 11.74% 10.86%
Egitim 2.3% 0.17% 0.25% 6.35% 8.30% 6.35% 6.43%
Lokanta ve Oteller 6.6% 0.33% 0.63% 12.86% 13.40% 13.44% 13.77%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% -0.28% -0.10% 10.50% 8.82% 11.37% 11.57%

Kaynak: TUIR

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk

Kasim15  Kasim 14 Kasim15 Kasim14 Kasim 15 Ekim 15
A Mevsimsel Granler harig 0.1% -0.1% 8.1% 8.1% 8.1% 7.9%
B Iglenmemis gida harig 0.6% 0.3% 8.1% 8.1% 7.6% 7.3%
C Enerji harig 0.8% 0.4% 9.4% 10.1% 9.2% 8.8%
D BveC 0.7% 0.6% 9.0% 9.6% 8.8% 8.7%
E Cvealkolli ickiler, ttan harig 0.9% 0.5% 9.6% 10.2% 9.4% 8.9%
F Eveydnetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig 0.9% 0.5% 9.7% 10.0% 9.4% 9.0%
G Fveislenmemis gida drinleri harig 0.8% 0.7% 9.3% 9.6% 9.1% 8.9%
H D ve tiitiin, alkollii icecek, altin harig 0.9% 0.7% 9.2% 9.8% 8.9% 8.7%
I Hveislenmis gida harig 0.9% 0.6% 9.6% 9.1% 9.2% 8.9%

Kaynak: TUIK
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TCMB bu ay FED’in ardindan para politikasini sadelestirme adimini baslatabilir

Ozetle, enflasyon gériinimiinde gectigimiz aylara gére 6nemli bir degisiklik olmadi. Bundan
bagimsiz olarak, TCMB'nin para politikasi durusunda da bir degisiklik olmasini beklemiyoruz.
TCMB daha once de ifade ettigi lzere, FED'den gelecek ilk faiz artirrminin ardindan
(muhtemelen bu ay), para politikasinda sadelestirme politikasini baslatacaktir. Buna gore,
TCMB'nin ilk etapta 1 haftalik repo faizini %8,5-9,0 araligina cekmesini ve piyasayi artik daha
blyuk oranda haftalik repo ihaleleri yoluyla fonlamasini bekliyoruz. Ancak mevcut enflasyon
gorlinima altinda bunun yeterince siki bir para politikasi oldugunu disiinmedigimizi uzunca
bir stredir dile getirmekteyiz.

2016 yih enflasyonu lizerinde Rusya faktérii ve asgari licret artisinin etkisi?

2016 yili enflasyonu lizerinde etkili olabilecek (daha 6nceden pek alisik olmadigimiz) iki yeni
degiskenden s6z edilebilir.

1. Rusya’nin Turkiye’den tarimsal Urin ithalatina getirdigi iptal karari sonrasi, yurtici gida
fivatlari Gzerindeki etki

Bu durum olmasa da, gida fiyatlarinda 2016’da bir normallesme (%10’a yakin
seviyelerden %7-8'li seviyelere diisiis) beklentisi hakimdi. Rusya etkisi ile TUFE
enflasyonu Uzerinde %0,2-0,3’liik daha olumlu bir katki olusabilir.

2. Onceki senelerin cok tizerine cikan %30’luk asgari licret artisinin etkisi

%30’luk asgari Ucret artisinin TUFE enflasyonu (izerinde siiphesiz ki énemli bir etkisi
olacak. Piyasada bu etkinin sayisal olarak ne olabilecegine iliskin tahminler %0,5'ten %2,0
puana varan genis bir skalada dalgalaniyor.

Asgari lcret artisinin TUFE enflasyonu (izerindeki sayisal etkisini hesaplayabilmek son
derece giic. Oncelikle asgari cret artisinin genel licretlere yansimasinin ne sekilde
olacagl ve firmalarin Ucretlerden kaynaklanan maliyet artislarini ne olglide fiyatlarina
yansitabilecegi 6nemli (maliyet enflasyonu). Ek olarak, Ucretlerdeki artisin ne 6l¢lide bir
talep genislemesine ve talep enflasyonuna yol acacagi da dénemli bir degisken. Talebi de
sadece gelir seviyesi degil, kurlarin seviyesi ve tiiketici gliveni gibi faktorler de belirliyor.
Bunlarin sekillenmesinde de merkez bankalarinin para politikasi adimlari, kiresel risk
algisi ve siyasi istikrar algisi (yurtici ve yurtdisi siyasi ve jeopolitik gelismeler) gibi
faktorlerin rol oynadigi dusiiniildigiinde is gittikce karmasiklasiyor. Ozetle, asgari licret
artisinin enflasyon Uzerindeki net (sayisal) etkisini, diger degiskenlerden bagimsiz olarak
(ceteris paribus) 6lcmeye calismak ¢ok da anlamli olmayabilir.

Biz TCMB’nin para politikasi durusu basta olmak (zere enflasyon goérinimuni
etkileyebilecek temel faktérleri bir arada diisiindiigiimiizde, TUFE enflasyonunun 2016 yili
icinde %7,0’lerin altina kalici olarak gerilemesini gok muhtemel gérmiyoruz.
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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 @rdndn, 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.




