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Eylul enflasyonu: Enflasyonu birak, FED’e bak!

Eyliil ay1 TUFE enflasyonu %0,72’lik piyasa beklentisini asarak %0,89 olarak
gergeklesti. Gegen yilin ayni ayinda TUFE enflasyonu %0,14 idi. Béylece yillik
bazda TUFE enflasyonu %7,14’ten %7,95’e yiikselmis oldu.

Kur geciskenligi kendini daha giiglii hissettirmeye basladi.

Eylil ayr enflasyonunun alt detaylari incelendiginde, en dikkat gekici gelisme
olarak TL'de son donemdeki deger kaybi siirecinin enflasyona daha gli¢li bir
sekilde yansimaya basladigi (temel mal grubu Uzerinden) gériiliiyor. Ozellikle
otomobil ve beyaz esya Urlnlerine yapilan zamlarla temel mal grubunda yillik
enflasyonun %7,0'den %8,2’ye vyikseldigini hesapliyoruz. Enflasyonda kur
geciskenligi strecinin dnimizdeki aylarda da devam etmesini ve temel mal
grubu enflasyonunun sene sonuna kadar %10’u asmasini bekliyoruz.

Gida enflasyonu yiiksek seyretmeye devam ediyor

Bununla beraber, gida enflasyonu da yiiksek seyrini koruyarak manset TUFE
enflasyonuna ciddi katki yapmaya devam ediyor. Eylil ayi gida enflasyonu
%1,24 seviyesinde gelirken, manset TUFE enflasyonu rakamina yaklasik
%0,3’lik katki yapti. Yillik gida enflasyonu da %9,71’den %10,73’e yikseldi.

Hizmet enflasyonu katiligini koruyor; cekirdek enflasyon yiikseliste

Yillk bazda hizmet enflasyonunun ise %8,7'den %8,5’e geriledigini
hesapliyoruz. Hizmet enflasyonunun Eylil ayinda bir miktar iyilesme gdstermis
olsa da, katihgini korudugunu ve orta-uzun vadeli enflasyon goérinimi igin
olumsuz sinyaller vermeye devam ettigini soyleyebiliriz.  Hizmet
enflasyonundaki bu hafif iyilesmeye karsin, temel mal grubundaki fiyat artislari
ile cekirdek enflasyon goriniimi bozulmaya devam etti; 6rnegin en fazla takip
edilen | endeksi enflasyonu yillik bazda %7,7'den %8,2’ye yikseldi. | endeksi
enflasyonunun sene sonunda yaklasik %9,5 olmasini bekliyoruz.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Aylik Yilbasindan beri Yilhk

Agirhik Eyliil 15 Eyliil 14 Eyliil 15 Eyliil 14 Eyliil 15 Agustos 15
TUFE 100.0% 0.89% 0.14% 6.21% 6.43% 7.95% 7.14%
Gida ve Alkolsiz icecekler 24.5% 1.24% 0.31% 7.61% 9.55% 10.73% 9.71%
Alkollli Igecekler ve Tutdn 5.3% 0.35% -1.12% 5.68% 7.68% 5.67% 4.13%
Giyim ve Ayakkabi 7.2% -2.76% -2.44% -5.30% -1.62% 4.38% 4.72%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.4% 0.58% 0.49% 4.84% 3.43% B8.28% 8.19%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.5% 1.16% 0.41% 8.14% 6.79% 9.42% 8.60%
Saghk 2.4% 1.08% 0.42% 6.29% 7.48% 7.42% 6.72%
Ulagtirma 15.5% 1.93% 0.11% 6.37% 6.00% 2.42% 0.60%
Haberlesme 4.7% 0.72% -0.05% 3.17% 1.95% 2.82% 2.03%
Eglence ve Kiltdr 3.4% 1.16% 0.07% 11.83% 7.07% 10.38% 9.19%
Egitim 2.3% 0.88% 1.78% 5.09% 7.48% 5.90% 6.84%
Lokanta ve Oteller 6.6% 0.97% 1.21% 11.73% 11.73% 13.99% 14.26%

Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 1.93% 0.72% 9.66% 8.13% 11.23% 9.91%
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Cekirdek enflasyon géstergeleri

Aylik Yilbasindan beri 12-ayhk

Eyliil 15 Eyliil 14 Eyliil 15 Eyliil 14 Eyliil 15 Agustos 15
A Mevsimsel Grinler harig 0.9% 0.4% 7.2% 7.3% B8.0% 7.5%
B islenmemis gida harig 0.8% 0.2% 5.8% 6.2% 7.2% 6.6%
C Enerji harig 0.9% 0.2% 6.8% 7.7% 8.9% 8.1%
D BwveC 0.8% 0.3% 6.4% 7.5% 8.2% 7.6%
E Cwealkollligkiler, titdn harig 1.0% 0.3% 6.8% 7.6% 9.1% 2.3%
F Eve ydnetilen fiyatlar, dolayh vergiler harig 1.0% 0.3% 6.8% 7.4% 9.1% 8.4%
G Fveislenmemis gida aranleri harig 0.8% 0.4% 6.3% 7.2% B8.4% 8.0%
H D ve tiitiin, alkollii icecek, altin harig 0.8% 0.4% 6.3% 7.5% 8.3% 7.8%
I Hve islenmis gida harig 0.8% 0.3% 6.3% 6.8% 8.2% 7.7%
Kaynak: TUIK

Baz etkisi de olumsuza déndii, sene sonu TUFE enflasyonu %9,0’u bulabilir

Kur geciskenligi ile gida ve hizmet fiyatlarinin katiliginin yanisira, enerji fiyatlarindan
kaynaklanan olumsuz baz etkisi de yilin ézellikle son iki ayinda manset TUFE enflasyonunu
onemli oranda etkileyebilir (gegen yilin ikinci yarisinda petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme
sayesinde benzin, motorin, vb. pompa fiyatlarinda ciddi dusisler yasanmisti). Temel mal
grubu fiyatlarinin gecen yilin son ceyreginde disis egiliminde oldugu ve onumizdeki
aylarda kur geciskenliginin de devam edebilecegi disinildiginde, olumsuz baz etkisinin
ontimuzdeki bir kag ayin enflasyonu igin belirleyici olabilecegini (gida fiyatlarinda dramatik
bir iyilesme gériilmedigi siirece) soyleyebiliriz. TUFE enflasyonunun Ekim ayinda yatay
seyredebilecegini (veya hafif gerileyebilecegini), ancak yilin son iki ayinda yiikselise gecerek
yili %9,0 civarinda tamamlayabilecegini dliisiinlyoruz.

Tiim enflasyon dinamikleri negatif sinyaller icermeye devam ediyor

Ozetle, enflasyon goriinimde gecen aydan bu aya ¢ok énemli bir degisiklik gériinmiiyor,
gecen ay oldugu gibi tiim enflasyon dinamikleri negatif sinyaller icermeye devam ediyor. Bu
gorintl, TL'nin zayif seyri ile birlestiginde TCMB'yi harekete ge¢cmeye cagiriyor. Ancak
TCMB, son PPK toplantisinda da net bir sekilde ortaya koydugu lizere, onimuzdeki
donemde para politikasi durusunu enflasyon ve kur gelismelerinden ziyade, FED’in para
politikasi adimlarina endekslemis durumda. Bu gorintiiniin, TL'de kisa vadede kalici bir
iyilesme ihtimalini de ortadan kaldirdigini distinliyoruz.
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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. Hi¢bir 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 @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 arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve goérislerini kendi
arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm 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 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 gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




