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Agustos enflasyonu: Enflasyon TCMB’nin elini rahatlatti, ama...

Agustos ay1 TUFE enflasyonu -%0,29 olarak gergeklesti. Bu rakam -%0,25’lik
beklentimize paralel, ancak -%0,02’lik ortalama piyasa beklentisinin
altindayd:. Yillik bazda TUFE enflasyonu da %8,79’dan %8,05’e geriledi.

Gida enflasyonu basrolde olmaya devam ediyor

Temmuz ayinda mevsim ortalamasinin ¢ok Gzerinde (%3,2) bir artis gostererek
manset enflasyonu énemli oranda yukari ¢ceken gida fiyatlari, Agustos ayinda
%1,9 oraninda gerileyerek bu kez tam tersi yonde bir etki yapti. Gida
fiyatlarindaki bu dasts, beklentimize paralel olsa da, piyasa beklentisi ile
gerceklesme arasindaki sapmanin en 6nemli nedeni gibi duruyor.

Gida fiyatlari disinda enflasyon alt kalemlerinde sirpriz sayilabilecek bir faktére
rastlamiyoruz. Titlin kaleminin sigara zammi nedeniyle enflasyonu yukari
cekerken, giyim kaleminin de beklentimize paralel bir oranda geriledigini
gorluyoruz.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhik Yilbasindan beri Yillik

Agirhik Agustos 16 Afustos 15  Afustos 16 Afustos15 Ajustos 16 Temmuz 16
TUFE 100.0% -0.29% 0.40% 4.53% 5.27% 8.05% 8.79%
Gida ve Alkolsiz igecekler 23.7% -1.92% 1.31% 1.81% 6.29% 6.19% 9.69%
Alkolll igecekler ve Thtin 5.0% 3.44% 0.36% 22.60% 5.31% 23.03% 19.36%
Giyim ve Ayakkak 7.4% -4.69% -4.32% -3.64% -2.62% 7.84% 8.26%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% 0.47% 0.35% 4.33% 4.23% 6.82% 6.69%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  8.0% 0.26% 0.23% 4.29% 6.89% 8.25% 8.21%
Saghk 2.7% 0.38% 0.37% B8.52% 5.16% 10.60% 10.58%
Ulastirma 14.3% 0.19% -0.38% 4.68% 4.35% 6.74% 6.13%
Haberlesme 4.4% 0.11% 0.97% 2.47% 2.43% 3.60% 4.49%
Eglence ve Kiltdr 3.8% 0.37% 1.96% 4.68% 10.55% 5.63% 7.31%
Egitim 2.6% 2.61% 1.41% 6.89% 4.16% 9.18% 7.89%
Lokanta ve Oteller 7.5% 0.82% 2.05% 6.17% 10.66% 8.63% 9.96%
Cegsitli Mal ve Hizmetler 4.7% 0.45% 1.21% 8.40% 7.58% 11.84% 12.68%

Cekirdek enflasyonda gerileme TCMB'nin elini rahatlatabilir

TCMB'yi parasal sadelestirme plani konusunda manset enflasyondaki
gerilemeden ziyade cekirdek enflasyondaki gerilemenin rahatlatacagini
disiinlyoruz. Gegtigimiz ayin (Temmuz) aksine, yillik bazda ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde gectigimiz aya gore gerileme gdzlemleniyor. | endeksi %8,7'den
%8,4’e gerilerken, hizmet enflasyonunun da %8,55'den %8,20’ye geriledigini
hesapliyoruz.
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Cekirdek enflasyon gostergeleri

Aylik Yilbasindan beri 12-ayhk

Agustos 16 Agustos15  Agustos 16 Agustos 15 Agustos 16 Temmuz 16
A Mevsimsel Grdnler harig 0.6% 0.6% 5.8% 6.3% 7.9% 7.9%
B islenmemis gida harig 0.2% 0.2% 5.3% 5.0% 8.4% 8.4%
C Enerji harig -0.3% 0.6% 4.9% 5.7% B8.8% 9.8%
D BveC 0.3% 0.4% 5.8% 5.5% 9.4% 9.5%
E Cvealkolldickiler, titln harig -0.6% 0.6% 3.8% 5.8% 7.9% 9.1%
F Eveydnetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig -0.6% 0.6% 3.7% 5.8% 7.9% 9.1%
G Fveislenmemis gida Granleri harig 0.0% 0.4% 4.5% 5.5% B8.3% B8.7%
H D ve tiitiin, alkollii igecek, altin harig 0.0% 0.3% 4.4% 5.4% 8.2% 8.6%
I Hve islenmis gida harig 0.0% 0.2% 4.4% 5.5% 8.4% 8.7%

Kaynak: TOIK
TCMB'nin parasal sadelestirme konusunda eli rahatladi, ama...

Gectigimiz yilin yaz aylarinda TL'de gorulen hizh deger kaybi (S/TL kuru 2,60 seviyelerinden 2
aydan kisa bir zaman icinde 3,00 seviyelerine yikselmisti) 6zellikle Eylil-Ekim aylarinda
cekirdek enflasyonda 6nemli bir ylkselise yol agmisti. Dolayisiyla, kurlarin mevcut sakin seyri
gdz Onlne alindiginda, 6nlimizdeki 2 ayda cekirdek enflasyonda baz etkisiyle dnemli bir
diisiis bekliyoruz. Bu disiise bagh olarak da manset TUFE enflasyonu yeniden %7,5’e
yaklasabilir.

Bu durum TCMB'yi parasal sadelestirme plani konusunda destekleyecek gibi goriiniyor.
ABD’de son agiklanan tarim-disi istihdam rakaminin beklentilerin altinda kalmasiyla, FED’den
Eylil ayinda faiz artisi gelebilecegi endiselerinin azalmis olmasi da TCMB’ye bu konuda
yardimci oldu. Buna gore, Eylul ay1 PPK toplantisinda TCMB’nin kademeli bir adimla faiz
koridoru Ust bandini %8,25’e cekmesi kuvvetle muhtemel.

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 oldugunu distnuyoruz.
FED’in faiz artirim slirecinin 6telenmeye devam ettigi mevcut konjonktirde, bu oyun planinin
hayata gecirilmesinin onilinde pek de bir engel gérinmiyor. Kiresel risk istahinin ylksek
seyretmesi de bu siliregte TL'de bir deger kaybinin dniine gegebilir.

Faiz koridoru iist bandinin mevcut seviyeleri TL'ye yeterli koruma saglamiyor

Ancak Eylil-Ekim aylarinda gegici olarak yardimci olacak baz etkisi disinda enflasyonda diisiisi
kalici kilacak faktérlerin bulunmadigini diisiiniiyoruz. TUFE enflasyonunun yilin son iki ayinda
yeniden ylkselise gecmesini, yili %8,5’e yakin seviyelerde bitirmesini ve gelecek yilin Nisan-
Mayis aylarinda yeniden %9,0’u asmasini bekliyoruz.

Enflasyonun bu goriinimi goéz online alindiginda, faiz koridorunda %8,0’lik bir Ust bandin
kiresel risk istahinda bir bozulma durumuna karsi TL'yi asiri kirilgan bir hale getirebilecegini
dislnlyoruz.
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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 Yénetimi 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 tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirnm 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.




