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Subat enflasyonu: Enflasyon ¢ift haneye beklenenden erken 03/03/2017
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tahminimizin iizerinde %0,81 olarak gergeklesti. Yillk bazda TUFE
enflasyonu da %9,2’den %10,1’e yiikseldi. Beklenenden bir veya iki ay
evvel, Subat ayinda ¢ift haneye yiikselen TUFE enflasyonunun Kasim ayi
sonuna kadar ¢ift haneli (ya da ¢ift haneye cok yakin) seviyelerde (yilin
biiylik béliimiinde de %10,5-11,0 civarinda) seyretmesini bekliyoruz. Bu
seviyede bir enflasyon da, mevcut kisa (ve uzun) vadeli faizlerde bir
miktar daha yiikselis gerektirebilir.

Ocak ay1 TUFE enflasyonu piyasanin %0,47 beklentisi ve bizim de %0,30
tahminimizin ilizerinde %0,81 olarak gergeklesti. Yillik bazda TUFE enflasyonu
da %9,2’den %10,1’e yiikseldi. Ote yandan yurtici UFE enflasyonu da %1,3
seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %13,7’den %15,3’e yiikseldi. Yillik UFE
enflasyonu Eyliill sonunda %1,8 seviyesindeydi.

Subat ayi enflasyonunu etkileyen baslica faktérler

- Gida fiyatlari, son 2 aydaki (biylk 6lctide sebze-meyve kaynakli) kimilatif
%10’luk artisinin ardindan Subat ayinda da %0,8 oraninda artmaya devam
etti. (Aylik) gida enflasyonunda Mart ayinda bir dizeltme gorebilecegimizi
dislintyoruz.

- Enflasyonda kur geciskenliginin Ozellikle de dayanikh, yari-dayanikli mal
grubu Uzerinde g¢ok glcli bir sekilde hissedildigi goriliyor; otomobil, tibbi
malzemeler ve gorsel-isitsel sistemler (TV, fotograf makinesi, vb.), ev tekstili
gibi Urlnlerdeki %4-5 civari artiglar kurdaki son donem gelismelerinin bir
yansimasl.

Uriinlerimiz icin iletisim:

- Kur geciskenliginin daha giiclii hissedilmesiyle, temel mal grubu enflasyonu
%7,2’den %8,8’e, hizmet enflasyonu da %8,3’ten %8,4’e ylikseldi. Boylece Biisra AYDOGDU
cekirdek enflasyon (yeni C endeksi) %7,7’den %8,6’ya yikselmis oldu. busra.aydogdu@unluco.com
Temel mal grubu enflasyonunun onlimizdeki birka¢ ay icinde %12-13 Tel: +90 212 367 3834

seviyelerine, hizmet enflasyonunda %9 civarina yikselmesini bekliyoruz.
Buna gore, cekirdek enflasyon da manset enflasyon gibi cift haneye
ulasabilir.




UNLU Portfoy 03/03/2017

- Ote yandan mobilya ve beyaz esyadaki vergi indirimleri, kur geciskenligini sinirlamis
durumda; mobilyada %4, buzdolabinda %2 fiyat dislsU goriliyor. Bu vergi indirimleri
olmasa aylik TUFE enflasyonu %1,0’in biraz izerinde gerceklesebilirdi. Vergi indirimlerinin
kalkmasiyla (ertelenmedigi taktirde Mayis ayinda) enflasyona bu kanaldan %0,2-0,3
oraninda bir katki gelecegi disindlebilir.

- Son olarak, onceki senelerde (sezonluk indirimlerin etkisiyle) Subat ayinda %6,0-6,5
civarinda gerileyen giyim fiyatlarinin bu sene sadece %3,4 oraninda geriledigi gortliyor.
Bu da (yilhk) Subat ayi enflasyonuna yaklasik %0,2’lik bir katki yapti.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Agirhk  Subat17  Subat 16 Subat17  Subat16 Subat17  Ocak 17
TUFE 100.0% 0.81% -0.02% 3.29% 1.80% 10.13% 9.22%
Gida ve Alkolsiiz icecekler 21.8% 0.84% -0.04% 7.27% 4.24% 8.72% 7.77%
Alkollii igecekler ve Titiin 5.9% 0.03% 1.00% 2.38% 10.69% 21.72% 22.90%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% -3.35% -6.16% -10.10% -12.45% 6.77% 3.66%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 1.18% 0.36% 3.03% 2.07% 7.42% 6.54%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% -0.67% 0.50% 1.07% 2.33% 4.93% 6.16%
Saglik 2.6% 2.17% 1.80% 6.93% 4.27% 12.53% 12.13%
Ulastirma 16.3% 2.82% 0.77% 6.15% 1.11% 17.96% 15.61%
Haberlesme 4.1% 0.65% -0.42% 0.77% -0.37% 4.36% 3.24%
Eglence ve Kultir 3.6% 0.89% -0.13% 3.30% 1.96% 7.32% 6.23%
Egitim 2.7% 0.02% 0.11% 0.06% 0.19% 9.33% 9.43%
Lokanta ve Oteller 8.1% 0.86% 0.78% 1.91% 1.87% 8.66% 8.58%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% 1.38% 1.31% 5.68% 4.06% 12.82% 12.74%

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Subat17  Subat 16 Subat17  Subat 16 Subat17  Ocak 17
A Mevsimsel driinler hari¢ 88.9% 1.19% 0.58% 3.18% 2.36% 10.33% 9.66%

X0 islenmemis gida driinleri, enerji, alkolli
ickiler ve tatlin ile altin harig 69.5% 0.81% 0.13% 1.47% 0.55% 8.27% 7.54%

@ Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli
ickilerile tiitiin rtinleri ve altin harig 57.8% 0.70% -0.06% 1.28% 0.28% 8.56% 7.74%

@) islenmemis gida, alkollii icecekler ve titiin
D trtnleri harig 82.8% 0.93% 0.08% 2.21% 0.62% 9.40% 8.49%
Mal Grubu 69.8% 0.87% -0.29% 3.78% 1.74% 10.90% 9.63%
Enerji 13.3% 1.52% -0.56% 5.11% 0.24% 13.94% 11.60%
Islenmemis gida 10.1% 0.36% -1.21% 12.66% 6.67% 10.39% 8.67%
Islenmis gida 11.7% 1.33% 1.09% 2.44% 2.06% 7.06% 6.81%
Enerji ve gida dig1 mallar 34.8% 0.63% -0.37% 1.06% 0.51% 11.58% 10.48%
Dayanikli mallar (Altin harig) 12.8% 1.74% 1.33% 3.70% 3.33% 8.32% 7.88%
Hizmet Grubu 30.2% 0.68% 0.59% 2.18% 1.94% 8.37% 8.27%
Kira 5.1% 0.55% 0.54% 1.40% 1.32% 9.40% 9.38%
Lokanta ve oteller 8.0% 0.86% 0.78% 1.91% 1.87% 8.66% 8.58%
Ulastirma hizmetleri 4.0% 1.17% 0.94% 3.33% 1.34% 8.72% 8.48%
Haberlesme hizmetleri 3.4% 0.35% 0.00% 0.35% 0.00% 4.66% 4.29%
Diger hizmetler 9.7% 0.52% 0.55% 2.95% 3.27% 8.81% 8.85%
Kaynak: TUIK

Yilhk ortalama enflasyon %10,5-11,0 arasinda olabilir; bu da enflasyon goériiniimiinde
6nemli bir bozulmaya isaret etmektedir

Gegtigimiz ay, 2017 sene sonu TUFE enflasyon beklentimizi %9,5 olarak agiklamistik. Piyasada
da enflasyon beklentileri biiyiik élgiide %9,0 ve (izerine dogru revize edilmis durumda. TUFE
enflasyonunun 2016 yilini %8,5 seviyesinde tamamladigi duslinildiglinde, salt bu rakamlara
bakarak enflasyon gorinimindeki bozulmanin sinirh oldugu dusinlebilir. Ancak
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enflasyonun yil icinde baz etkisine bagh olarak cok dalgali bir seyir izledigi diisiintldiginde,
sene sonu gibi belli bir noktadaki enflasyon seviyesi yerine yillik ortalama enflasyon
seviyesi, enflasyon goériiniimii acisindan daha dogru bir fikir vermektedir. Beklenenden bir
veya iki ay evvel, subat ayinda cift haneye yiikselen TUFE enflasyonunun Kasim ayi sonuna
kadar cift haneli (ya da gift haneye ¢ok yakin) seviyelerde (yilin biiyiik bélimiinde de %10,5-
11,0 civarinda) seyretmesini bekliyoruz. TUFE enflasyonu aralik ayinda ancak sigara ve gida
fiyatlarindan kaynaklanan yiksek baz etkisinin yardimiyla seneyi %10’un altinda
tamamlayabilir. Ancak, aralik ayinda baz etkisinin yardimci olacagi da kesin degildir, 6rnegin
hikimetin sigara vergi ayarlamasini, gecen yil oldugu gibi bir ay 6ne almasi durumunda bu
pozitif etki ortadan kalkabilir ve yili ¢ift haneli bir enflasyonla da bitirebiliriz. Ozetle, 2017 yili
ortalama TUFE enflasyonunun 10,5 veya lizerinde gerceklesebilecegini disiiniiyoruz. Bu da
2016 yihinin %7,8’lik ortalama TUFE enflasyonuna gére 6nemli bir bozulmaya isaret
etmektedir.

TCMB faiz artirnmlarina devam edecek mi?

TCMB “gec likidite” kanalini kullanarak da olsa, son birkag ayda kisa vadeli faizlerin yaklasik
250 baz puana yakin artmasini saglamistir; ortalama fonlama maliyeti buglinlerde %10,3-10,4
seviyelerinde seyretmektedir. Ancak enflasyonda vyil icinde goérilmesini bekledigimiz
seviyeleri baz alirsak, mevcut kisa (ve uzun) vadeli faizlerde bir miktar daha yikselis gérilmesi
gerektigini diisiiniiyoruz. Ote yandan, TCMB’nin para politikasi karar fonksiyonunda, o
donemdeki kiiresel risk istahi en az enflasyon goriinimu kadar, belki de daha buyik ol¢lide
onemli bir yer tutmaktadir. Buna gore, 16 Mart'taki PPK toplantisina iliskin simdiden bir
hikimde bulunmak cok erken olabilir. 15 Mart’taki FED karari (ve oncesinde olusacak
beklentiler) de TCMB’nin kararini etkileyecektir. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi, biz TL
Uzerindeki baskilarin sinirlanmasi icin faizlerin bir miktar daha yiikselmesinin gerekebilecegi
yoniindeki goriisimiizi koruyoruz.
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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. 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
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 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 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 glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




