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Aralik enflasyonu: Enflasyon yili %9,0’a yakin kapatti

Aralik ay1 TUFE enflasyonu %0,25’lik tahminimize yakin, ancak piyasanin
-%0,06’lik tahmininin (Reuters anketi) ilizerinde %0,21 seviyesinde
gerceklesti. Gegen yilin Aralik ayinda TUFE enflasyonu petrol fiyatlarindaki
hizli diisiisiin  yardimiyla -%0,44 olmustu. Béylece yillk bazda TUFE
enflasyonu %8,1’den %8,8’e yiikselirken, TCMB’nin Ekim ayi sonunda revize
ettigi %7,9’luk tahmini de bir hayli asilmis oldu. 2015 yili ortalama TUFE
enflasyonu ise %7,7 olarak gergeklesti.

Gida fiyatlarindan umulan yardim (heniiz) gelmedi

Rusya’nin Turkiye’den gida ithalatina uyguladigi kisintilar nedeniyle yurtici gida
(sebze-meyve) fiyatlarinda bir dists olabilecegi beklentisi hakimdi. Bu
beklentinin Aralik ayi 6zelinde gerceklesmedigini soyleyebiliriz. Gida kalemi
enflasyoinu %1,2’ye ulasirken, islenmemis gida fiyatlarinin %1,7 arttig
goruliyor.

Bunun disinda sezonluk indirimlerin bagladig giyim kaleminde %2,0’lik bir
disUs olsa da, bunun 2014’Gin Aralik ayindaki %3,7’lik distsin altinda kalmasi
da tahminlerdeki sapmanin bir diger nedeni olabilir. Giyim fiyatlarinda Ekim ve
Kasim aylarindaki sezonluk fiyat artislari da tarihsel ortalamalarinin tizerinde
gerceklesmisti. Giyim kalemindeki bu ylksek seyri kur gelismelerine
baglayabiliriz.

Kur gegiskenligi zayifladi, hizmet enflasyonu katilig siiriiyor

Ote yandan diger kalemlerdeki kur geciskenliginin Aralik ayi itibariyla énemli
oranda tamamlandigini soyleyebiliriz. Buna karsin, hizmet enflasyonundaki
katilik ise suriyor. Hizmet enflasyonunun %8,80’den hafif bir artisla %8,85’e
yikseldigini hesapliyoruz. Boylece c¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki
bozulma Aralik ayinda da devam ederken, en fazla takip edilen | endeksi
%9,2’den %9,5’e ylkseldi.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Agirhk  Aralik15  Arahk14 Aralik15  Aralik 14 Aralik15  Kasim 15
TUFE 100.0% 0.21% -0.44% 8.81% 8.17% 3.81% 8.10%
Gida ve Alkolsiz icecekler 24.5% 1.24% 0.00% 10.87% 12.73% 10.87% 9.51%
Alkollli Igecekler ve Tutdn 5.3% 0.00% -0.01% 5.68% 7.67% 5.68% 5.67%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% -1.98% -3.71% 8.99% 8.43% 8.99% 7.06%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.4% 0.43% 0.13% 6.71% 6.83% 6.71% 6.39%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.5% 0.53% 0.12% 10.95% 8.06% 10.95% 10.50%
Saghk 2.4% 0.14% 0.13% 7.16% 8.62% 7.16% 7.15%
Ulagtirma 15.5% -0.57% -1.78% 6.40% 2.07% 6.40% 5.11%
Haberlesme 4.7% -0.22% -0.11% 3.36% 1.61% 3.56% 3.67%
Eglence ve Kultur 3.4% -0.17% -0.01% 11.56% 5.68% 11.56% 11.74%
Egitim 2.3% 0.04% 0.01% 6.39% 8.31% 6.39% 6.35%
Lokanta ve Oteller 6.6% 0.33% 0.51% 13.23% 13.98% 13.23% 13.44%

Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 0.45% 0.79% 11.00% 9.68% 11.00% 11.37%
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Cekirdek enflasyon géstergeleri

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk

Aralik15  Arahik14 Aralik15  Arahk14  Aralik15  Kasim 15
A Mevsimsel Grinler harig 0.2% -0.1% 8.4% 8.0% B.A% B8.1%
B Islenmemis gida harig 0.0% -0.5% 8.2% 7.6% B.2% 7.6%
C  Enerji harig 0.3% -0.2% 9.7% 9.8% 9.7% 9.2%
D BveC 0.0% -0.2% 9.1% 9.4% 9.1% B8.8%
E Cvealkolltickiler, tatin harig 0.3% -0.2% 9.9% 9.9% 9.9% 9.4%
F Eveydnetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig 0.3% -0.3% 10.0% 9.7% 10.0% 9.4%
G Fwveislenmemis gida Grinleri harig 0.0% -0.2% 9.4% 9.3% 9.4% 9.1%
H D ve tiitiin, alkollii icecek, altin harig 0.0% -0.3% 9.3% 9.6% 9.3% 8.9%
I Hve islenmis gida harig -0.1% -0.4% 9.5% 8.7% 9.5% 0.2%

Kaynak: TUIK
Asgari licret artisi enflasyonu nasil etkileyecek?

Gectigimiz ay, %30’luk asgari licret zamminin TUFE enflasyonu lzerindeki etkisine iliskin
tahminlerin %0,5-2,0 arasinda dalgalandigini belirtmistik. Son olarak Basbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek buglin, asgari Ucret artisinin enflasyon Uzerindeki etkisinin %1,1-2,2
arasinda olabilecegini belirtti.

Asgari Ucret artisinin enflasyon Uzerindeki en 6nemli yansimasinin hizmet enflasyonu
Uzerinde gorilebilecegini diisiiniyoruz. TL'de 2015’in ilk aylarinda oldugu gibi hizli deger
kaybi siireci yasanmasa dahi, hizmet enflasyonu katiliginin siirmesiyle, cekirdek enflasyon
onlimuzdeki aylarda da yliksek (bu seviyelere yakin) kalabilir.

TCMB'nin para politikasi sadelestirmesine siipheli yaklasiyoruz

Asgari Ucret artisi ile birlikte, Ocak ay1 basindaki kamusal zamlar ve sigara lzerindeki vergi
artislari nedeniyle enflasyon beklentilerinde bozulma devam ediyor. Son dénemde piyasada
2016 sonuna iliskin TUFE enflasyon tahminlerinin %8,0’e, hatta lizerine dogru revize
edildigini gozlemliyoruz. Son anketlerde ortalama piyasa tahmini %7,7 civarinda bulunuyor.
Biz de 2016 sonu TUFE enflasyonunu %8,0-8,5 civarinda (%8,3) tahmin ediyoruz.

Bu enflasyon goriniminin sUphesiz olarak para politikasinda bir sikilastirmayi
gerektirdigini disinlyoruz. TCMB ise son PPK toplantisinda, kiiresel piyasalardaki sakin
seyrin devami halinde Ocak ayi PPK toplantisinda para politikasinda sadelestirmeye
baslayabileceklerini aciklamisti. Dolayisiyla, TCMB’nin para politikasinda sadelestirmeyi,
kiiresel makro gorinime iliskin iyimser beklentisine bagli olarak glindeme almayi
planladigini séyleyebiliriz.

TCMB'nin planladigi sekliyle para politikasinda sadelestirmenin, haftalik repo faizinde bir
artisin yanisira faiz koridorunun st bandinda bir indirimi de kapsadigini anliyoruz. TCMB’nin
fonlama maliyetini politika faizine dogru vyaklastirma yonindeki c¢abasini olumlu
karsilamakla beraber, kiresel makro gorinimdeki kirilganhklari ve Tirkiye'nin kendi
icindeki riskleri goz onlinde bulundurdugumuzda, TCMB’nin bunu yaparken genis faiz
koridoru esnekligini korumasinin (Ust bandi ylksek tutmasinin) daha dogru olabilecegini
dislnlyoruz.

Ozetle, cekirdek enflasyonun cift haneye yaklastigi bir ortamda, TCMB’nin_mevcut para
politikasi _durusunun _enflasyon beklentilerini kontrol altina almak adina vyeterli
olmavyabilecegini dislinlyoruz. Ek olarak, faiz koridorunun list bandinda indirimlerin bir
noktada kurlara olumsuz yansiyabilecegi endisesini tasiyoruz. Piyasanin %8,0’e yaklasan
enflasyon tahmini (ve bizim tahminimiz) kurlarda 2015 yilindaki gibi derin bir deger kaybi
slreci yasanmayacagi varsayimina dayaniyor. Buna gore, TL'de yasanabilecek olasi bir deger
kaybi siireci TUFE enflasyonunun %9,0’un {izerinde kalmasina yol acabilir.
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Uyari Notu:

UNLU Portféy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmig olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi tg¢linci
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 drdndn, 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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm 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 gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




