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Makro Bulten

Mayis enflasyonu: Enflasyonda (gegcici) diislis donemi
basladi

Mayis ay1 TUFE enflasyonu beklentilerin hafif iizerinde %0,45 seviyesinde
gergeklesirken, yillik bazda %11,9’dan %11,7’ye geriledi. Bu gerilemede
basrolii, TUIK’in mevsimsel iiriinlerin enflasyon hesaplamasina iliskin
yaptigi yontem degisikligi nedeniyle giyim enflasyonunda gériilen gegici
diisiisiin oynadigini séyleyebiliriz. Oniimiizdeki bir ka¢ ayda daha baz
etkilerinin olumlu yénde c¢alismasiyla yillk TUFE enflasyonunun
gerilemeye devam edebilecegini, hatta Temmuz ve/veya Agustos
aylarinda tek haneli seviyelerin gériilebilecegini diisiiniiyoruz. Ote
yandan, Eyliil ayindan itibaren enflasyonun yeniden yiikselise gecerek yili
¢ift haneli ya da ¢ift haneye yakin bir seviyede tamamlamasini da
bekliyoruz. Bu nedenle para politikasinda onemli bir gevseme
beklememek gerektigini diisiiniiyoruz.

Mayis ay1 TUFE enflasyonu piyasa beklentisi ve bizim tahminimiz olan
%0,35’in hafif iizerinde %0,45 seviyesinde gerceklesti. Yilik bazda TUFE
enflasyonu %11,9’den %11,7’ye geriledi. Yurti¢i UFE enflasyonu da %0,52
seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %16,4’ten %15,3’e geriledi.

Mayis ayi enflasyonunu etkileyen baglica faktérler

- Gida fiyatlari_mevsimlik diisislerin _etkisiyle geriledi; et ve et Urlnleri
fiyatlarindaki yiiksek oranli artislara karsin, sebze grubundaki mevsimlik
fiyat dlistslerinin yardimiyla gida enflasyonu (beklentimize paralel) -%0,55
seviyesinde gerceklesti. Ancak gectigimiz yilin Mayis ayinda gida
enflasyonunun -%1,5 seviyesinde gerceklesmis olmasi nedeniyle, yillik
bazda gida enflasyonu yiikselmeye devam ederek, %15,6’dan %16,9’a geldi.

Domates basta olmak lizere sebze fiyatlarindaki mevsimlik disuslerin
Haziran ayi enflasyonunu daha belirgin bir sekilde etkilemesini bekliyoruz.
Gegen yilin Haziran ayi gida enflasyonunun %1,2 seviyesinde gerceklestigi
gdz onlne alindiginda, gida kaleminin Haziran’da yilik enflasyondaki
dislse onemli bir katki verecegini dislinlyoruz.

- Enflasyonda kur geciskenliginin etkisinin tamamen ortadan kalkmasa da,
zayifladigi goriliyor; Mayis’ta otomobil, beyaz esya ve telefon fiyatlari
gerilerken, mobilya fiyatlari ve diger temel mal grubu (ev ici tekstil, ev
bakimi icin mal ve hizmetler, vb.) fiyatlari yiikselmeye devam etti. Yillik UFE
enflasyonundaki gerileme de, olumsuz kur etkisinin zayifladigina isaret
ediyor.

L | UNLU Portfoy

L] UNLU«Co

03/06/2017

Serkan Gonengler
serkan.gonencler@unluco.com
Tel: +90 212 367 3832

Uriinlerimiz igin iletisim:
Biisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834




LJ | ONLW Portfoy 03/06/2017

ONLI

- Hizmet enflasyonundaki katilik siiriiyor; hizmet grubunun tim alt kalemlerinde katiligin
strdlglini ve buna bagli olarak, yillik hizmet enflasyonunun Mayis ayinda %8,9’dan %9,1’e
yukseldigini goriiyoruz.

- Yilhk enflasyondaki gerilemenin temel nedeni olarak giyim enflasyonu 6ne cikiyor; Mayis
ayl giyim enflasyonu, %10 civarindaki Mayis ayi tarihsel ortalamasi ve gecen yilin ayni
ayindaki %8,2’lik gerceklesmenin oldukca altinda %6,1 seviyesinde gerceklesti. Bu diisis
onceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi, TUIK'in mevsimlik Grinlerin enflasyon
hesaplamasina iliskin sene basinda yaptigi yontem degisikliginden (degisken agirlik
sisteminden sabit agirlik sistemine gecilmesi) kaynaklaniyor.

Bu yéntem degisikliginin, son iki ayda yillik TUFE enflasyonunda yaklasik %0,75'lik, cekirdek
enflasyonda ise %1,2’lik bir disise yardimci oldugunu hesapliyoruz. Buna gore, ilgili
yénetim degisikligi olmasaydi, yillik TUFE enflasyonu %12,5, cekirdek enflasyon da %10,6
civarinda olabilirdi.

TCMB ilgili ydntem degisikliginin, Eyliil ve Ekim aylarinda giyim enflasyonunu ayni élgiide
yukari cekebilecegini belirtiyor. Buna gore, son iki ayda (%9,4 civarinda) yataya gegen
cekirdek enflasyonun, éniimizdeki birkag ay gerileyebilecegini diisinmekle beraber, son
ceyrekte cift haneli ya da ¢ift haneye yakin seviyelere yilkselmesini bekliyoruz.

TUFE enflasyenu, alt kalemler

Ayhik Yilbasindan beri Yilhk
Agirhk  Mayis17  Mayis 16 Mayis 17 Mayis 16 Mayis 17 Nisan 17
TUFE 100.0% 0.45% 0.58% 6.18% 3.15% 11.72% 11.87%
Gida ve Alkolsiz igecekler 21.8% -0.55% -1.64% 10.08% -0.52% 16.91% 15.63%
Alkolld igecekler ve Tatin 5.9% 0.00% -0.03% 2.40% 10.73% 21.69% 21.65%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% 5.97% B.04% 6.03% 6.88% 3.15% 5.17%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 0.40% 0.38% 4.11% 3.01% 7.56% 7.53%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% 0.77% -0.28% 3.84% 3.39% 6.70% 5.58%
Saghk 2.6% 0.23% 0.25% 9.68% 6.23% 13.29% 13.32%
Ulastirma 16.3% -0.73% 1.10% 6.86% 3.67% 15.81% 17.94%
Haberlesme 1.1% 0.51% 0.92% 1.26% 0.73% 3.72% 4.15%
Eglence ve Kiltar 3.6% 2.42% 0.91% B.19% 3.38% 10.86% 9.22%
Egitim 2.7% 0.90% 1.04% 2.62% 2.61% 9.48% 9.64%
Lokanta ve Oteller B.1% 0.89% 0.51% 4.53% 3.52% 9.68% 9.27%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% -0.91% 0.95% 6.67% 6.18% 11.60% 13.68%
Kaynak: TUIK
Ayhk Yilbagindan beri Yilhk
Mayis 17 Mayis 16 Mayis 17 Mayis 16 Mayis17  Nisan 17
A Mevsimsel Grinler harig 88.9% 0.46% 0.50% 5.27% 3.73% 11.09%  11.13%
1y Islenmemis gida drtnleri, enerji, alkolli
B igkiler ve titin ile altin harig 69.5% 1.26% 1.20% 5.78% 3.94% 9.19% 9.12%
et Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli
ickiler ile tiitiin iirlinleri ve altin harig 57.8% 1.33% 1.36% 5.88% 4.04% 9.38% 9.42%
51 Islenmemis gida, alkolli icecekler ve titin
D ardnleri harig 82.8% 0.81% 1.21% 5.31% 3.82% 9.24% 9.68%
Mal Grubu 69.8% 0.24% 0.50% 6.84% 2.88% 12.90% 13.20%
Enerji 13.3% -1.07% 1.05% 2.34% 2.30% B8.72% 11.09%
islenmemis gida 10.1% -1.95% -4.05% 15.42% -5.26% 27.33% 24.61%
Islenmig gida 11.7% 0.87% 0.43% 5.29% 3.73% B8.27% 7.80%
Enerji ve gida digi mallar 34.8% 1.25% 1.78% 6.52% 5.58% 11.96% 12.54%
Dayanikh mallar (Altin harig) 12.8% -0.08% -0.34% 6.98% 3.79% 11.25% 10.96%
Hizmet Grubu 30.2% 0.93% 0.76% 4.67% 3.76% 9.06% B8.87%
Kira 5.1% 0.76% 0.77% 3.21% 3.46% 9.04% 9.05%
Lokanta ve oteller B8.0% 0.89% 0.51% 4.53% 3.52% 9.68% 9.27%
Ulastirma hizmetleri 4.0% 0.44% 0.25% 6.60% 2.77% 10.61% 10.40%
Haberlegsme hizmetleri 3.4% 0.88% 1.12% 1.17% 1.26% 4.20% 4.44%
Diger hizmetler 9.7% 1.28% 1.00% 5.95% 5.42% 9.70% 9.40%

Kaynak: TiliK
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Sigarada vergi artisi yapilmamasi, sene sonuna kadar enflasyonu %1,1 puan asagi ¢cekebilir

Oniimizdeki aylarda enflasyonda 6nemli bir baz etkisi yaratacak diger bir faktér de sigaradaki
vergi ayarlamalari olacaktir. Bilindigi gibi, hikimet son birkag yildir sigaradan alinan
vergilerde Ocak ve Temmuz aylarinda yiklu artislar yapmaktadir. 2017’nin Ocak ayi igin
ongorilen son vergi artisi da bir ay 6ne cekilerek Aralik ayinda yapilmistir. Boylece 2016 yih
icinde sigara fiyatlarindaki toplam artis %30’u asmistir. Sigaranin enflasyon sepeti icindeki
%6’ya yaklasan agirligi nedeniyle, bu artis 2016 sene sonu TUFE enflasyonuna yaklasik %1,8
puanlik bir katki yapmistir.

Maliye Bakani Naci Agbal basta olmak lizere hiikiimetin ekonomi ile ilgili bakanlari bu sene
kesinlikle herhangi bir vergi artisi distinilmedigini agikladi. Dolayisiyla Temmuz ve Aralik
aylarinda yillik enflasyonda sigara fiyatlarinin olusturdugu baz etkisi kaynakli 6nemli duslsler
gorilebilir. Spesifik olarak ifade edersek, sigarada sene sonuna kadar herhangi bir vergi artisi
yapilmazsa, yillik enflasyonda sadece buna bagl olarak yaklasik %1,1 puanhk bir disis
gorilebilecegini soyleyebiliriz.

Baz etkileri onilimiizdeki birka¢ ayda olumlu yonde, son g¢eyrekte ise olumsuz yénde
calisabilir

Ozetle, 6niimiizdeki bir ka¢ ayda daha baz etkilerinin olumlu yénde ¢alismasiyla yillik TUFE
enflasyonunun gerilemeye devam edebilecegini, hatta Temmuz ve/veya Agustos aylarinda
tek haneli seviyelerin gorulebilecegini diisiinliyoruz.

Ote yandan, Eyliil ayindan itibaren enflasyonun yeniden yiikselise gecerek yili ¢ift haneli ya
da ¢ift haneye yakin bir seviyede tamamlamasini da bekliyoruz.

TCMB’nin sene sonu enflasyon tahmininde en 6nemli risk unsuru olarak gida enflasyonu
one cikiyor

Bizim ve piyasanin %9,5 civarindaki sene sonu enflasyon beklentisine karsilik, TCMB son
enflasyon raporunda tahminini %8,5 olarak agikladi. TCMB, bu tahminine baz olusturan gida
enflasyonu varsayimini %9,0 olarak agiklamisti. Biz de halihazirda %16,9 seviyesindeki gida
enflasyonunda sene sonuna kadar bir gerileme ongorsek de, %9,0’a kadar bir duslsiin
olmayabilecegini diisiiniiyoruz. Dolayisiyla, sene sonu TUFE enflasyonu tahminleri arasindaki
farkin en 6nemli nedeninin, gida enflasyonundan kaynaklanmis olabilecegini distinlyoruz.

Para politikasinda radikal bir degisiklik beklemiyoruz, ancak ortalama fonlama maliyetinin
azaltilmasi yéniinde baskilar goriilebilir

Yukarida da belirttigimiz gibi, TUFE enflasyonunu &niimiizdeki birka¢ ay daha gerilemeye
devam etse de, Eylll ayindan itibaren yeniden ylkselise gegmesini bekliyoruz. TCMB de son
enflasyon raporu tanitiminda, enflasyonda baz etkisinden kaynaklanan gecici etkilere politika
tepkisi vermeyeceklerini belirtmisti. Bu nedenle, ilki 15 Haziran’da gerceklestirilecek
ontmuzdeki PPK toplantilarinda, TCMB’nin GLP basta olmak Uzere para politikasi faizlerinde
bir diisiis yapmasini beklemiyoruz. Bununla beraber, kiiresel risk istahi da yiksek kalmaya
devam ederse, TCMB’nin lzerinde ortalama politika faizinin azaltilmasi yéninde (GLP
kullaniminin azaltilmasi yoluyla) baskilarin artabilecegini distinlyoruz.




I_I UNLU Portfsy 03/06/2017

ONLO&Ca

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 c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢lincl
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S. nin &n izni olmadan higbir 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 tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinm 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 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 glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




