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Makro Bulten

Mart enflasyonu: Enflasyonda kur gegiskenligi belirleyici
olmaya devam ediyor

Mart ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %0,6 beklentisi ve bizim %0,65
tahminimizin {zerinde %1,02 olarak gergeklesti. Yilhk bazda TUFE
enflasyonu da %10,1’den %11,3’e vyiikseldi. Enflasyonu beklentilerin
lizerine ¢ceken en onemli faktor olarak gida fiyatlarinda devam eden
yiiksek artiglar one cikiyor. Ancak enflasyon goriiniimii agisindan daha
onemli olani, kur gegiskenliginin ¢ok giiclii bir sekilde etkili olmaya devam
etmesi. Cekirdek enflasyonun %9,5’e yiikselmis olmasi kur gegiskenliginin
bir sonucu. Cekirdek enflasyonun Nisan ayinda ¢ift haneye yiikselmesini
ve daha sonra %11,0 civarinda zirve yapmasini bekliyoruz. Manset TUFE
enflasyonunun da yil icinde tek haneye gerilemesi ¢ok miimkiin
gorinmiiyor.

Mart ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %0,6 beklentisi ve bizim %0,65
tahminimizin lizerinde %1,02 olarak gergeklesti. Yillik bazda TUFE enflasyonu
da %10,1’den %11,3’e yiikseldi. Yurti¢i UFE enflasyonu da %1,0 seviyesinde
gerceklesirken, yilik bazda %15,3’den %16,4’e kadar yiikseldi. Yilhk UFE
enflasyonunun Eyliil sonunda %1,8 seviyesinde oldugunu hatirlatalim.

Mart ayi enflasyonunu etkileyen baslica faktorler

Enflasyonu beklentilerin (zerine c¢eken 6nemli bir faktor olarak gida
fiyatlarindaki %1,9’luk artis ©6ne c¢ikiyor (bizim tahminimiz gida
enflasyonunun %1,2 civarinda gergeklesmesiydi). Sebze-meyve grubu
fiyatlarinin Mart ayindaki %5 artisiyla ilk Gg aylik kiimlatif enflasyon %40’a
ulasti. Ancak sebze-meyve disinda, et fiyatlari ve islenmis gida fiyatlari da
hizla yikselmeye devam ediyor.

Bununla beraber, enflasyon goériiniimii agisindan daha 6nemli olani, kur
geciskenliginin cok giiglii bir sekilde enflasyonu yukari cekmeye devam
etmesi. Vergi indirimleri sonrasi mobilya ve beyaz esyada Subat ayinda
gorilen fiyat distslerinin Mart ayinda bir kisminin geri alindigi goriliyor.
Bunlar disinda da tim mal grubunda ylksek oranh fiyat artislari goze
carpiyor. Ozellikle dizel otomobil fiyatlar (Subat ayindaki %5,0’lik artisin
ardindan) %4,5 civarinda artis kaydederken, yari-dayanikl mal grubunda ev
tekstili, mutfak esyalari, vb. gibi yari-dayanikli Griinlerde de %2-3’liik fiyat
artislari goéruliiyor. Bu artislarla yillik temel mal grubu enflasyonu %8,6’dan
%10,5’e ylkseldi. Temel mal grubu enflasyonunun (vergi indirimleri
uzatilmazsa) birkag ay icinde %13,0’i agsmasi da muhtemel duruyor.
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- Hizmet enflasyonu Mart ayinda %8,4’'ten %8,6'ya yikseldi. Hizmet enflasyonunun da
birkac ay icinde %9,0 civarina yukselmesini bekliyoruz.

- Enflasyonda koéti bir siirpriz de gecen ay oldugu gibi giyim grubundan geldi. Giyim grubu
fiyatlari Mart ayi tarihi ortalamalarinin ¢ok lzerinde %2,0 artis gosterdi. Giyim enflasyonu
2016’nin Mart ayinda %0,4 iken, 2003-2016 Mart ayi ortalamasi %0,0 idi.

- Boylece gekirdek enflasyon (yeni C endeksi) da Mart ayinda %8,6'dan %9,5’e ylikselmis
oldu. Cekirdek enflasyonun Nisan ayinda c¢ift haneye ylkselebilecegini ve daha sonra

Mayis — Haziran aylari itibariyle %11,0 civarinda zirve yapabilecegini disiinlyoruz.

- Mart’ta enflasyonu asagi ceken kalem ise %0,95 gerileyen enerji grubu fiyatlari oldu.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhik

Agirhk Mart 17 Mart 16 Mart 17 Mart 16 Mart17 Subat17
TUFE 100.0% 1.02% -0.04% 4.34% 1.75% 11.29% 10.13%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 21.8% 1.93% -1.53% 9.34% 2.65% 12.53% 8.72%
Alkollii igecekler ve Tiitin 5.9% 0.00% 0.00% 2.38% 10.69% 21.71% 21.72%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% 1.99% 0.35% -8.31% -12.15% 8.52% 6.77%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 0.43% 0.16% 3.47% 2.24% 7.71% 7.42%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% 1.00% 0.62% 2.08% 2.96% 5.33% 4.93%
Saglik 2.6% 1.88% 1.21% 8.94% 5.52% 13.28% 12.53%
Ulastirma 16.3% 0.56% 0.79% 6.74% 1.91% 17.69% 17.96%
Haberlesme 4.1% 0.01% -0.10% 0.78% -0.47% 4.47% 4.36%
Eglence ve Kultur 3.6% 1.55% -0.28% 4.90% 1.67% 9.30% 7.32%
Egitim 2.7% 0.94% 0.47% 1.01% 0.67% 9.84% 9.33%
Lokanta ve Oteller 8.1% 0.70% 0.65% 2.62% 2.53% 8.71% 8.66%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% 0.59% 0.87% 6.31% 4.96% 12.51% 12.82%

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Mart 17 Mart 16 Mart 17 Mart 16 Mart17 Subat 17
A Mevsimsel drinler harig 88.9% 0.74% 0.32% 3.94% 2.69% 10.79%  10.33%

gl islenmemis gida triinleri, enerji, alkolli
ickiler ve tattin ile altin harig 69.5% 1.20% 0.45% 2.69% 1.01% 9.07% 8.27%

c@ Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii
ickiler ile tutiin Uriinleri ve altin harig 57.8% 1.25% 0.41% 2.54% 0.69% 9.46% 8.56%

0@ islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin

ardnleri harig 82.8% 0.82% 0.51% 3.05% 1.13% 9.75% 9.40%
Mal Grubu 69.8% 1.18% -0.23% 5.01% 1.50% 12.47% 10.90%
Enerji 13.3% -0.95% 0.60% 4.11% 0.85% 12.19% 13.94%
Islenmemis gida 10.1% 2.95% -3.92% 15.98% 2.49% 18.28% 10.39%
Islenmis gida 11.7% 0.93% 0.72% 3.39% 2.80% 7.28% 7.06%
Enerji ve gida dig1 mallar 34.8% 1.53% 0.42% 2.61% 0.94% 12.81% 11.58%
Dayanikli mallar (Altin haric) 12.8% 2.10% 0.36% 5.89% 3.70% 10.21% 8.32%
Hizmet Grubu 30.2% 0.63% 0.38% 2.83% 2.32% 8.64% 8.37%
Kira 5.1% 0.48% 0.48% 1.89% 1.80% 9.40% 9.40%
Lokanta ve oteller 8.0% 0.70% 0.65% 2.62% 2.53% 8.71% 8.66%
Ulagtirma hizmetleri 4.0% 0.57% 0.13% 3.91% 1.47% 9.20% 8.72%
Haberlesme hizmetleri 3.4% 0.00% 0.00% 0.35% 0.00% 4.66% 4.66%
Diger hizmetler 9.7% 0.89% 0.37% 3.87% 3.65% 9.38% 8.81%

Kaynak: TUIK
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Enflasyonda tek hane igin 2018’i beklememiz gerekebilir

Yukarida bahsettigimiz gibi cekirdek enflasyonun birkag ay daha ylikselmeye devam etmesini
bekliyoruz. Ek olarak, kisa vadede baz etkisi de gida enflasyonunda hizli bir dizeltme
ihtimalini azaltiyor. Dolayisiyla manset TUFE enflasyonunda zirve noktasinin heniiz
gorilmedigini disiiniiyoruz. TUFE enflasyonu Mayis ayi itibariyle %12,0 seviyesinin biraz
Uzerinde zirve yapabilir. Ancak piyasadaki bazi beklentilerin aksine, enflasyonun bu noktadan
sonra kayda deger bir gerileme géstermesini muhtemel gérmiiyoruz. TUFE enflasyonunun
Kasim sonuna kadar %11,0-12,0 arasinda kalabilecegini diisiiniiyoruz.

Daha &énce Aralik ayindaki baz etkinin yardimiyla TUFE enflasyonunun yili %9,5 civarinda
bitirebilecegini belirtmekteydik. Ancak bugiin itibariyle artik bunun gergeklesmesi igin gida
enflasyonunun beklentilerin 6tesinde bir disls trendine girmesi (6rnegin %9,0’luk TCMB
beklentisinin altina gitmesi) gerektigini distnlyoruz, ki bu da cok muhtemel gériinmuyor.
Dolayisiyla, 2017 yilini ¢ift haneli bir TUFE enflasyonu ile bitirme ihtimalimiz ¢ok giiclenmis
durumda.

TCMB faiz artinnmlarina devam edebilir, uzun vadeli faizlerde yiikselis potansiyeli var

TCMB bugiin BIST’ten repo fonlamasini sifirlayarak, fonlamanin tamamina yakinini geg likidite
penceresine (GLP) yonlendirmis oldu. Buna onlimizdeki gilinlerde de devam etmesi
durumunda, ortalama fonlama maliyeti %11,3’lerden %11,5lere ylkselecek. GLP faiz
oraninin %11,75’te oldugunu duslintrsek de, TCMB faiz artislarina devam etmek zorunda
kalabilir. TCMB sonraki PPK toplantisini 26 Nisan tarihinde (3 Mayis’taki FED toplantisindan
once) gerceklestirecek. Mevcut enflasyon seviyeleri de dikkate alindiginda, uzun vadeli
faizlerde bir miktar artis gorilebilecegini dislinlyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy 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 igeriginde yer alan higbir bilgi Gg¢lincii
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n 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
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tiim yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini 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 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 glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




