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seviyesinde gergeklesti. TUFE enflasyonu 2016 yilini da %8,5 seviyesinde
tamamladi. Aralik ayi temel mal fiyatlarinda kur gegiskenliginin net
olarak hissedilmeye basladigi bir ay oldu. Buna bagh olarak ¢ekirdek
enflasyon da %7,0'den %7,5’e yiikseldi. Zayif talebin enflasyonda kur
geciskenligini sinirlayabilecegi goriisiine katihyoruz. Ancak kur
geciskenligi sinirli kalsa bile, ¢ekirdek enflasyonun oniimiizdeki aylarda
yiikseligini sirdiirmesi kag¢inilmaz goriiniiyor. Buna goére, | grubu
enflasyonunun ikinci ceyrekte %9,0’lu seviyelere yiikselebilecegini
disiiniiyoruz. TCMB’nin bir noktada kur ve enflasyon gelismelerine
kayitsiz kalamayacagini ve politika faizi artig(lar)ini glindemine
alabilecegini diislinliyoruz.

Aralik ay1 TUFE enflasyonu %1,60’lik beklentimize paralel %1,64 seviyesinde
gerceklestiyse de, bu rakam %0,96’hk piyasa beklentisinin oldukga
lizerindeydi. Yillk bazda TUFE enflasyonu da %7,0’den %8,5’e kadar
yiikselerek yili tamamladi. Ote yandan yurtigi UFE enflasyonu da %3,0
seviyesinde gerceklesti ve yillik bazda %6,4’den %9,9’a yiikseldi. UFE
enflasyonu Eyliil sonunda %1,8 seviyesindeydi.

Aralik ay1 enflasyonunu olumsuz etkileyen birgok faktor bulunuyor

- Oncelikle, (beklentimiz dahilinde) %3,3 artis gosteren gida fiyatlari
enflasyona yaklasik %0,8’lik bir katki yapti.

- One gekilen sigara-alkol vergi ayarlamalari nedeniyle bu kalemde gériilen
%7,3’lik fiyat artisi da %0,4’ln biraz altinda bir katki yapti.

- Kur gelismeleri ve petrol fiyatlarindaki yikselise bagh olarak enerji grubu

fiyatlarinin da %0,3’ltk bir katki yaptig gériliyor. Uriinlerimiz icin iletisim:
- Aralk ayr ayni zamanda, Kasim ayinin aksine temel mal fiyatlarinda kur Blisra AYDOGDU
geciskenliginin net olarak hissedilmeye basladigl bir ay oldu. Temel mal busra.aydogdu@unluco.com
grubu enflasyonunu kismen otomobildeki vergi ayarlamasi da etkiledi. Tel: +90 212 367 3834

- Enflasyonu olumlu etkileyen tek kalem ise sezonluk fiyat indirimlerinin
oldugu giyim kalemi oldu.
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TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhik Yilbasindan beri Yillik

Agirhk  Aralik16  Aralik 15 Aralik16  Aralik 15 Aralik16  Kasim 16
TUFE 100.0% 1.64% 0.21% 8.53% 8.81% 8.53% 7.00%
Gida ve Alkolsiiz icecekler 23.7% 3.29% 1.24% 5.65% 10.87% 5.65% 3.55%
Alkollii igecekler ve Tiitlin 5.0% 7.33% 0.00% 31.59% 5.68% 31.59% 22.61%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% -2.55% -1.98% 3.98% 8.99% 3.98% 4.59%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% 0.95% 0.43% 6.42% 6.71% 6.42% 5.87%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri ~ 8.0% 1.28% 0.53% 6.24% 10.95% 6.24% 5.46%
Saglik 2.7% 0.66% 0.14% 9.73% 7.16% 9.73% 9.16%
Ulastirma 14.3% 1.97% -0.57% 12.36% 6.40% 12.36% 9.57%
Haberlesme 4.4% -0.14% -0.22% 3.18% 3.56% 3.18% 3.09%
Eglence ve Kultur 3.8% 1.42% -0.17% 5.93% 11.56% 5.93% 4.26%
Egitim 2.6% 0.01% 0.04% 9.47% 6.39% 9.47% 9.50%
Lokanta ve Oteller 7.5% 0.44% 0.33% 8.62% 13.23% 8.62% 8.50%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.7% 0.60% 0.45% 11.08% 11.00% 11.08% 10.92%

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon yiikselisine basladi

Gectigimiz ay, kur gelismelerinin henliz tam olarak temel mal grubu enflasyonuna
yansimadigini belirtmistik. Bu ay ise kur hareketlerinin fiyatlara yansimaya basladigi
goriliiyor. Ornegin ev aletleri (agirlikla beyaz esya) fiyatlari %2,6, normalde Aralik ayinda
kampanyalar nedeniyle fiyat dislsleri gordtiglimiz araba fiyatlari da %1,6 artis gosterdi.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden | grubu enflasyonu %7,0'den %7,5’e ylkseldi. Bunun
detayina inersek, temel mal grubu enflasyonunun %5,9’dan %6,8’e, hizmet grubu
enflasyonunun da %7,9’dan %8,1’e yukseldigini hesaplamaktayiz.

Kur geciskenliginin Ocak ayindan itibaren daha glicli bir sekilde enflasyona yansimasini
bekliyoruz. Kur gelismelerine ¢ok daha hizli tepki veren UFE enflasyonunda son 3 ayda
gorilen %1,8’'den %9,9’a vyiikselis de bu beklentiyi destekliyor. UFE enflasyonunun
onumuzdeki 3-4 aylik strecte %15’li seviyelere kadar yikselmesi de muhtemel goriintyor. |
grubu enflasyonunun da ikinci ceyrekte %9,0’lu seviyelere yikselebilecegini diisiinliyoruz.

Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhik

Aralik16  Arahk 15 Aralik16  Aralik 15 Aralik16  Kasim 16
A Mevsimsel Urlnler harig 1.8% 0.2% 9.5% 8.4% 9.5% 7.8%
B islenmemis gida harig 1.1% 0.0% 9.0% 8.2% 9.0% 7.8%
C Eneriji harig 1.6% 0.3% 8.5% 9.7% 8.5% 7.1%
D BveC 0.9% 0.0% 9.1% 9.1% 9.1% 8.1%
E Cve alkolltigkiler, tutun harig 1.2% 0.3% 7.1% 9.9% 7.1% 6.2%
F Eve yonetilen fiyatlar, dolaylivergiler harig 1.2% 0.3% 7.0% 10.0% 7.0% 6.1%
G Fveislenmemis gida Grinleri harig 0.4% 0.0% 7.4% 9.4% 7.4% 7.0%
H Dve titin, alkollii igecek, altin harig 0.4% 0.0% 7.3% 9.3% 7.3% 6.9%
I Hve igslenmis gida harig 0.3% -0.1% 7.5% 9.5% 7.5% 7.0%

Kaynak: TUIK
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TCMB faiz artiracak mi?

Bilindigi gibi TCMB gectigimiz ayin PPK toplantisinda, doviz kuru hareketleri ve petrol
fiyatlarindaki yukselisin enflasyon gérinimine iliskin yukari yonla risk olusturdugunu not
ettiyse de, zayif talebin bu etkiyi sinirlayabilecegini, dolayisiyla enflasyon gelismelerini bir
sure daha izlemek istedigini belirterek politika faizlerini sabit tutmustu. Biz de zayif talebin
enflasyonda kur gegiskenligini sinirlayabilecegi gorisiine katiliyoruz. Ancak kur gegiskenligi
sinirli kalsa bile, cekirdek enflasyonun 6ntimizdeki aylarda yiikselisini sirdirmesi kaginilmaz
goériiniyor. Ote yandan, manset TUFE enflasyonu Ocak ayinda, gecen yildan kalan olumlu baz
etkisi sayesinde bir miktar diisiis kaydedebilir. Ancak sonrasinda manset TUFE enflasyonunun
da cekirdek enflasyona paralel bir sekilde yikselerek birka¢ ay icinde %9,0’lu seviyelere
ulasabilecegini dislinlyoruz.

Ekonomik aktivitede goriilen yavaslama ve Uzerindeki politik baskilar dikkate alindigina,
TCMB'nin faizleri arttirmak konusunda isteksiz davranacagi distinilebilir. Ancak TCMB’nin
bir noktada kur ve enflasyon gelismelerine kayitsiz kalamayacagini ve politika faizi
artig(lar)ini giindemine alabilecegini diisiinliyoruz. 2017 yilina iliskin baz senaryomuzda da
faiz artislari ile beraber TL'nin istikrar kazanmaya baslayabilecegini diisiinliyoruz. Buna goére
TUFE enflasyonunu 2017’nin biiyiik boliimiinde %9,0’un iizerinde kalabilecegini, yili da
%8,3-8,5 civarinda tamamlayabilecegini tahmin ediyoruz.




UNLU Portfoy 03/01/2017

ONLDUO « Co

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.




