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Ocak ay1 TUFE enflasyonu piyasa beklentilerinin ¢ok lizerinde %2,46 Tel: +90 212 367 3832

olarak gerceklesti ve vyilik bazda %8,5’ten %9,2’ye yiikseldi. Bu
gerceklesmede temel faktor %6,4’liikk gida enflasyonu olsa da kur
geciskenliginin etkisi de net bir sekilde goriiliiyor. Ozellikle UFE
enflasyonunun yillik bazda %14’e yaklagsmasi (ve oniimiizdeki 2-3 ay
icinde %18-20 civarina yiikseleceginin sinyalini vermesi) TUFE enflasyonu
lizerindeki maliyet baskisini ¢ok net gosteriyor. Kur gegiskenliginin
oniimiizdeki aylarda etkisini arttirmasiyla, yillik TUFE enflasyonunun
%10,5-11,0 arahigina yiikselmesi ve uzunca bir siire o seviyelerde kalmasi
muhtemel goriiniiyor.

Ocak ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %1,75 beklentisi ve bizim de %2,05
tahminimizin lizerinde %2,46 olarak gergeklesti. Yillik bazda TUFE enflasyonu
da %8,5'den %9,2’ye yiikseldi. Ote yandan yurtici UFE enflasyonu da %4,0
seviyesinde gerceklesti ve yillik bazda %9,9’den %13,7’ye vyiikseldi. UFE
enflasyonu Eyliill sonunda %1,8 seviyesindeydi.

Ocak ayi enflasyonunu olumsuz etkileyen birgok faktér bulunuyor

- Enflasyon tahminimizdeki sapma blyluk olcide gida fiyatlarindan
kaynaklaniyor. Gida enflasyonunun ¢ok yiksek gerceklesecegini 6ngérmius
olmakla beraber, tahminimizde gida enflasyonunu %4,5-5,0 olarak
varsaymistik. Gida enflasyonu gergeklesmesi %6,4 olunca, manset TUFE
enflasyonu da beklentimizin lizerine ¢ikti.

- Kurdaki gelismeler ve petrol fiyatlarindaki yikselise bagl olarak eneriji
grubu enflasyonu %3,5’e ulasarak enflasyona yaklasik %0,5’lik bir katki

yapti.

- Temel mal fiyatlarinda kur geciskenliginin bekledigimizden biraz daha hafif
gerceklestigini soyleyebiliriz. Kur geciskenliginin enflasyonu onimizdeki

Uriinlerimiz icin iletisim:

aylarda daha fazla etkiledigini gormemiz muhtemel goriiniyor. Biisra AYDOGDU
h i da 9 vesindeki vilik U fl b busra.aydogdu@unluco.com
- Daha Eylil ayinda %2,0 seviyesindeki yillik UFE enflasyonunun bu ay Tel: +90 212 367 3834

%14’e yaklagsmasi (ve 2-3 ay icinde %18, hatta %20’lere yiikselecegi
sinyalini vermesi) TUFE enflasyonu iizerindeki maliyet baskisini ¢ok net
gosteriyor.
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TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yillik

Agirhk Ocak17  Ocak 16 Ocak 17 Ocak 16 Ocak 17  Arahk 16
TUFE 100.0% 2.46% 1.82% 2.46% 1.82% 9.22% 8.53%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 21.8% 6.37% 4.28% 6.37% 4.28% 7.77% 5.65%
Alkollii igecekler ve Titiin 5.9% 2.36% 9.60% 2.36% 9.60% 22.90% 31.59%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% -6.99% -6.71% -6.99% -6.71% 3.66% 3.98%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 1.82% 1.71% 1.82% 1.71% 6.54% 6.42%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  7.7% 1.75% 1.82% 1.75% 1.82% 6.16% 6.24%
Saglik 2.6% 4.66% 2.42% 4.66% 2.42% 12.13% 9.73%
Ulagtirma 16.3% 3.24% 0.34% 3.24% 0.34% 15.61% 12.36%
Haberlesme 4.1% 0.11% 0.05% 0.11% 0.05% 3.24% 3.18%
Eglence ve Kultur 3.6% 2.39% 2.09% 2.39% 2.09% 6.23% 5.93%
Egitim 2.7% 0.05% 0.08% 0.05% 0.08% 9.43% 9.47%
Lokanta ve Oteller 8.1% 1.04% 1.08% 1.04% 1.08% 8.58% 8.62%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% 4.25% 2.71% 4.25% 2.71% 12.74% 11.08%

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyonda heniiz sinirli bir yiikselis var, yiikselisin hizlanarak devam etmesini
bekliyoruz

Cekirdek enflasyon lizerinde kur geciskenliginin etkisi de net bir sekilde gérilmekle beraber,
Ocak ayinda bu etkinin bekledigimizden hafif gerceklestigini séyleyebiliriz. Ornegin, %7,5’ten
%8,0’e yiikselmesini bekledigimiz | grubu endeksinin (yeni adiyla C grubu endeksinin) sadece
%7,7’ye ylkseldigini goriyoruz. Ancak ¢ekirdek enflasyonun dnlimizdeki aylarda hizlanarak
yikselisine devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimizi destekleyen en énemli faktér de UFE
enflasyonunun yillik bazda %14’e yaklasmis olmast. Yillik UFE enflasyonunun kisa vadede %18,
hatta %20’ye kadar yiikselmesi de muhtemel gériiniiyor. Bu da, TUFE enflasyonu lzerindeki
maliyet baskisini ¢cok net bir bicimde gdsteriyor. Buna gore, ¢ekirdek enflasyonun da (zayif i¢
talebe ragmen) Nisan-Mayis aylarinda ¢ift haneye ylkselmesini bekliyoruz.

Cekirdek enflasyon gostergeleri - Ocak 2017

Aylik 12 Ayhik

A Mevsimsel Urinler harig 2.0% 9.7%
islenmemis gida Uriinleri, eneriji, alkolli

@ 0.7% 7.5%

B ickiler ve tatin ile altin harig ° °
Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii

i “herlh sifa Ve aEoRH2 1¢ ) 0.6% 7.7%
ickiler ile tiitlin Giriinleri ve altin harig
islenmemis gida, alkolll icecekler ve tiitiin

p? Tenmem 8 ¢ 1.3% 8.5%
aranleri harig

Mal Grubu 2.9% 9.6%
Enerji 3.5% 11.6%
islenmemis gida 12.3% 8.7%
islenmis gida 1.1% 6.8%
Enerji ve gida digi1 mallar 0.4% 10.5%
Dayanikli mallar (Altin harig) 1.9% 7.9%

Hizmet Grubu 1.5% 8.3%
Kira 0.8% 9.4%
Lokanta ve oteller 1.0% 8.6%
Ulagtirma hizmetleri 2.1% 8.5%

Kaynak: TUIK
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Kur degisimi - Cekirdek enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB
TUFE enflasyonu yilin biiyiik béliimiinde cift haneli seyredebilir

Ocak ayi enflasyon anketinde piyasanin 2017 sonu enflasyon beklentisi de %8,35
seviyesindeydi. Ancak piyasanin Aralik ayi anketinde (S/TL 3,50 seviyelerindeyken yapilan
ankette) de sene sonu enflasyon beklentisi kabaca %8,35 idi. Dolayisiyla, piyasanin kurdaki
son donemdeki artisi henliz tahminlerine yansitmadigini soyleyebiliriz.

Ornegin, bizim de seneye baslarken ortalama $/TL beklentimiz 3,55-3,60, sene sonu TUFE
enflasyonu tahminimiz de %8,5 idi (yillik ortalama %9,3). Ancak Ocak ayinda beklentilerimizin
kurlar ¢cok 6tesinde hareketlendi. Mevcut sartlarda bu tahminin tutmasi artik zor gériiniiyor.
Bu nedenle, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi %9,5’e revize ettik. Ancak manset TUFE
enflasyonun birkag ay icinde ¢ift hanelere (%10,5-11,0) yiikselmesi ve yilin biiyik béliminde
cift hanede kalmasinin muhtemel gorindigini de eklemek lazim. Aralik ayinda ancak baz
etkisi ile %10’un altinda gorebilecegimizi diisiinlyoruz.

Son glinlerde ve buglinkii Ocak ayi1 enflasyonunun ardindan, piyasanin da sene sonu enflasyon
beklentilerini %9,0 ve {zerine dogru revize ettigini gériiyoruz. Oniimizdeki giinlerde
enflasyonda yukari yonli revizyonlarin arttigini gorebiliriz.

Bu arada, buglin Resmi Gazete’de yayinlanan beyaz esya ve cesitli kiiclik ev aletlerinde gecici
OTV indirimi karari enflasyondaki yiikselisi bir siireligine sinirlandirabilir, ancak kararin
enflasyonun genel egilimi lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini belirtelim.

Ekonomik aktivitede yavaslama enflasyonda daha hizl bir yiikselisi engelliyor

TUFE enflasyonunu sinirlayabilecek ve yukaridaki seviyelerin gériilmesini énleyebilecek bir
faktor, ekonomik aktivitede siiregelen yavaslamanin daha da siddetlenmesi olabilir. Ancak
UFE enflasyonunun %15-20’lere yaklastigi bir ortamda kur geciskenliginin nispeten sinirli
kalmasi, kar marjlarinin hizla daralmasi anlamina da geliyor. Bu agidan, yaklasan referandum
da g6z 6niinde bulunduruldugunda, TCMB'yi zorlu kararlarin bekledigini sdyleyebiliriz.
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TCMB'nin enflasyon tahmini ¢ok iyimser goriiniiyor

TCMB de son enflasyon raporunda sene sonu enflasyon tahminini %6,5’ten %8,0’e ylikseltti.
Revizyonun %1,3’lik kismi ise doviz kuru hareketlerinden kaynaklaniyor. TCMB ayni
enflasyon raporunda doviz kuru geciskenligine iliskin yaptigi bir calismayi da paylasti. Bu
calismaya gore, TCMB TUFE enflasyonu iizerinde déviz kuru gegiskenligini %17,4 olarak
acikhyor.

Tablo 1.Tthalat Fyatlan ve D&viz Kurunun TUFE'nin Alt Kalemlerine Gecisi

(iki Yil Sonundaki Birikimli Etki, YUzde)

Temel islenmis islenmemis

TUFE IGTD TUFE Mallar Hizmetler Gida cida Enetiji
Daéviz kuru sepetine gelen soka 17 4 175 191 S e 7] - .
birikimli tepki (%) 5 : . : . ; , ,
Ithalat fiyatlanna gelen soka 140 148 15,3 17.0 42 . o 205

birikimli tepki(%)

Noflar: IGTD: islenmemis gida ve alkollti icecekler-tiitin triinleri disi TUFE
TUFE*: Taze meyve-sebze ve alkolll icecekler-iuion Urinleri disi TUFE

Belitien etkiler, grubu olusturan tom fiyat endekslerinin belidenen soka birkimli tepkierinin géreli agdklarla toplulashnlimis sonuclan
gdstermektedir.

Kaynak: TCMB

%17’lik geciskenlik etkisi ve enflasyon tahminindeki %1,3’lik doviz kuru kaynakli revizyonu
baz alirsak, TCMB’nin sene sonu enflasyon tahmininde kabaca %7,5'luk kur hareketi
varsaydigini séyleyebiliriz. Buna gore, gene kabaca bir hesapla TCMB’nin $/TL kurunun 3,50
civarina dismesini bekledigini hesapliyoruz. Ya da boyle degilse, TCMB sene sonu tahminini
yaparken, kendi ¢alismasinin ¢ok altinda bir kur geciskenligi varsayimi yaptigini sdyleyebiliriz.
TCMB’nin zayif i¢ talebin kur geciskenligini sinirlandiracagi beklentisiyle boyle bir varsayimda
bulundugu disindlebilir. Ancak TCMB ¢ikti agiginda asagi yonli giincellemenin (ic talepteki
zayiflamanin) enflasyon tahminini %0,4 oraninda asagl cektigini de ayrica agikladigini
belirtelim.

TCMB sene sonu enflasyonunu %8,0 olarak tahmin ederken, gida enflasyonunu %9,0
varsaylyor, yani buna gore gida-disi enflasyon beklentisi %7,7. 2016 sonunda gida-disi
enflasyonu %9,3 idi. TL bu olgiide delier kaybetmisken, gida-disi enflasyonun %9,3’ten
%7,7'ye gerilemesi cok mimkiin olmayabilir. Dolayisiyla, TCMB’nin tahmininin ¢ok fazla
iyimser oldugunu disiinliyoruz. En azindan bu tahminin tutmasi icin kurlarin bugiinkii
seviyelerin ¢ok daha altinda (S$/TLU'nin 3,50'li seviyelerde) denge bulmasi gerekiyor ki,
bunun icin TCMB’nin para politikasi durusunu daha da sikilagtirmasi gerekebilir.
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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 amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linc
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
Grnan, 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 gergeklestirmeli 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 &zel
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 Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




