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Temmuz enflasyonu: Enflasyonda tek hane goriildiiyse de, 03/08/2017

detaylar rahatlamaya izin vermiyor
Serkan Gonengler

- serkan.gonencler@unluco.com
Temmuz ayinda manset TUFE enflasyonu gida ve sigara fiyatlarindan Tel: +90 212 367 3832

kaynaklanan olumlu baz etkisiyle tek haneye geriledi. Ancak ¢ekirdek
enflasyonun hem temel mal grubu, hem de hizmet grubu enflasyonu
kaynakli olarak yiikselmis olmasi bu durumun 6niine geciyor. Temel mal
grubu enflasyonundaki vyiikselis, negatif kur geciskenliginin heniiz
gecmedigini, hizmet enflasyonundaki yiikselis de fiyatlama
davraniglarindaki katihgin kirilmasinin ¢ok kolay (hizli) olmayabilecegini
gosteriyor. Ozetle, manset enflasyondaki gerilemeye karsin, Temmuz ayi
enflasyonunun detaylarda, ileriye doniik negatif sinyaller icerdigini
disiniiyoruz.

Temmuz ay1 TUFE enflasyonu %0,08’lik piyasa beklentisi ve bizim tahminimiz
olan %0,15’e paralel %0,15 seviyesinde gerceklesti. Yilik bazda TUFE
enflasyonu %10,9°dan %9,8’e geriledi. Yurtici UFE enflasyonu da %0,07
seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %14,9’dan %15,5’e yiikseldi.

Temmuz ayi enflasyonunu etkileyen baslica faktérler

- Manset TUFE enflasyon rakami bizim tahminimizle paralel gergeklestiyse
de, detaylarda beklentilerimizle uyusmadigini (ve olumsuz mesajlar
verdigini) belirtmemiz  gerekiyor. Temmuz'da gida enflasyonu
beklentilerimizin altinda, cekirdek enflasyon da beklentimizin Uzerinde
gerceklesti. Dolayisiyla, yillik enflasyonda tek haneli bir rakam goruldiyse
de, bugiinkl enflasyon verisini pozitif yorumlayamiyoruz.

Gida fiyatlari %0,7 geriledi; bu distst saglayan da meyve fiyatlarindaki
%12,7’lik disis oldu. Ote yandan sebze fiyatlarinda %2,2, et fiyatlarinda
%0,7, islenmis gida fiyatlarinda da %1,0’lik bir artis oldugu, yani gida
enflasyonundaki disisiin genele yayilmadigi goriliyor.

Gegen yilin Temmuz ayinda sebze-meyvedeki arz sikintilari nedeniyle gida
enflasyonu mevsimsel hareketinin ¢cok disinda %3,1’llk bir artis gdstermisti.
Dolayisiyla, baz etkisinin yardimiyla (Haziran ayinda oldugu gibi ) yillik gida
enflasyonu da %14,3'ten %10,1’e gerilemis oldu. Manset TUFE
enflasyonundaki %10,9’dan %9,8’e duslisi de buyldk olcide gida
enflasyonundaki bu gerileme acikhyor.

Uriinlerimiz igin iletisim:
Biisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834
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- Hem temel mal grubu, hem de hizmet grubu enflasyonu negatif sinyaller iceriyor.
Kurlarin sakin seyrine bagli olarak, gecen ay enflasyonu olumlu etkileyen dayanikh mal
grubu (otomotiv, beyaz esya, telefon, vb.) fiyatlarinda bu ay yeniden artis egilimi
gozleniyor. Bu da enflasyonda negatif kur geciskenliginin henliz sona ermedigini
gosteriyor. Bu artis, 6zellikle otomotiv fiyatlarinin $/TL kurundan daha ¢cok €/TL kuruna
endeksli olmasi ile agiklanabilir.

Hizmet enflasyonunun yillik bazda (%9,4’ten %9,6’ya) yikselmeye devam etmesi de,
fiyatlama davranislarindaki katiligin kirilmasinin ¢ok kolay (hizli) olmayabilecegini
gosteriyor.

Ozetle, cekirdek enflasyonun (C grubu enflasyonu) hem temel mal grubu, hem de
hizmet grubundan kaynakli olarak, %9,2’den %9,6’ya ylkseldigi goriliyor. Giyim grubu
fiyatlarindaki mevsimlik diiststin gecen yildaki dlistsiin (ve ge¢cmis yillar ortalamasinin)
altinda kalmasi da ¢ekirdek enflasyondaki ylikselise katkida bulundu.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Agirlik Temmuz 17 Temmuz 16 Temmuz 17 Temmuz 16 Temmuz 17 Haziran 17
TUFE 100.0% 0.15% 1.16% 6.05% 4.84% 9.79% 10.90%
Gida ve Alkolsiiz igecekler 21.8% -0.71% 3.15% 8.14% 3.80% 10.07% 14.34%
Alkollii igecekler ve Titiin 5.9% 0.39% 7.05% 2.80% 18.52% 14.14% 21.70%
Giyim ve Ayakkabi 7.3% -3.51% -4.14% 1.03% 1.10% 3.92% 3.24%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.9% 0.44% 0.34% 4.90% 3.84% 7.50% 7.39%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 7.7% 0.63% 0.17% 4.99% 4.01% 7.24% 6.76%
Saghk 2.6% 0.33% 1.02% 10.24% 8.11% 11.89% 12.66%
Ulastirma 16.3% 1.13% 0.11% 7.16% 4.49% 15.24% 14.07%
Haberlesme 4.1% 0.13% 1.38% 0.99% 2.36% 1.80% 3.07%
Eglence ve Kiltlr 3.6% 1.36% 1.08% 9.51% 4.30% 11.22% 10.91%
Egitim 2.7% 1.05% 0.57% 4.78% 4.17% 10.11% 9.59%
Lokanta ve Oteller 8.1% 1.75% 1.22% 7.45% 5.30% 10.84% 10.26%
Cesitli Mal ve Hizmetler 5.0% 0.20% 1.31% 7.44% 7.91% 10.61% 11.84%

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon gostergeleri

Ayhk Yilbasindan beri Yillik

Temmuz 17 Temmuz 16 Temmuz 17 Temmuz 16 Temmuz 17 Haziran 17
A Mevsimsel drinler harig 88.9% 0.74% 1.00% 6.31% 5.18% 10.63% 10.92%

B islenmemis gida tirtinleri, eneriji, alkollii
ickiler ve tutun ile altin harig 69.5% 0.58% 0.22% 6.52% 4.40% 9.46% 9.07%

c Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tutiin Griinleri ve altin harig 57.8% 0.49% 0.13% 6.48% 4.42% 9.60% 9.20%

b islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin

trtnleri harig 82.8% 0.48% 0.19% 5.83% 4.28% 9.30% 8.98%
Mal Grubu 69.8% -0.33% 1.21% 5.83% 4.63% 9.97% 11.67%
!Enerji 13.3% 0.11% -0.40% 1.87% 2.39% 8.12% 7.56%
Islenmemis gida 10.1% -2.53% 6.06% 9.71% 2.95% 11.39% 21.21%
Islenmis gida 11.7% 1.03% 0.71% 6.73% 4.57% 8.87% 8.53%
Enerji ve gida dig1 mallar 34.8% -0.26% 0.50% 5.89% 6.14% 10.72% 11.56%
Dayanikli mallar (Altin harig) 12.8% 0.88% 0.09% 7.11% 4.39% 10.75% 9.89%
Hizmet Grubu 30.2% 1.26% 1.08% 6.55% 5.32% 9.38% 9.18%
Kira 5.1% 0.88% 0.73% 4.76% 5.08% 8.97% 8.81%
Lokanta ve oteller 8.0% 1.75% 1.22% 7.45% 5.30% 10.84% 10.26%
Ulastirma hizmetleri 4.0% 1.81% 1.44% 9.41% 4.58% 11.55% 11.14%
Haberlesme hizmetleri 3.4% 0.04% 1.51% 1.24% 3.41% 2.10% 3.60%
Diger hizmetier 9.7% 1.23% 0.85% 7.40% 6.45% 10.12% 9.70%

Kaynak: TUIK
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Cekirdek enflasyonun son g¢eyrek icinde %11,0 civarina yiikselmesini bekliyoruz

Gegtigimiz aylarda, mevsimlik Grlinlerin (giyim enflasyonunun) hesaplanmasina iliskin yontem
degisikligi nedeniyle cekirdek enflasyonda gecici bir disiis oldugundan bahsetmistik. Biz bu
gegcici etkiyi yaklasik %0,7 olarak hesapliyoruz. Yontem degisikliginin, Eyliil ve Ekim aylarinda
cekirdek enflasyonda buna yakin bir yiikselise yol agmasini bekliyoruz. Ote yandan, mobilya ve
beyaz esyadaki gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda sonlanacak olmasi da cekirdek
enflasyona katkida bulunabilir. Dolayisiyla, ¢ekirdek enflasyonun Ekim-Kasim ayi itibariyle
%11,0 civarina yikselmesi cok muhtemel goriintyor.

Cekirdek enflasyon gostergeleri
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Gida enflasyonu da baz etkisinin terse donmesiyle yiikselise gegebilir

Yukarida da belirttigimiz gibi, gida enflasyonu baz etkisinin olumlu yénde ¢alismasiyla, son iki
ayda %16,9'dan %10,1’e geriledi. Ancak gida fiyatlarindaki olumlu baz etkisinin Agustos ayinda
terse donmesini bekliyoruz.

Ozellikle sebze fiyatlarinda Temmuz ayinin sonlarindan itibaren (kismen havalarin kétii
gitmesinin etkisiyle) yliksek oranh artislar gézlemledik. Bu artislarin geri ¢ekilmemesi halinde
Agustos ayinda gida enflasyonunun pozitif gerceklesebilecegini (%1,0 veya (zerinde)
disiiniyoruz. Gegen yilin Agustos ayinda gida enflasyonun -%1,9 oldugu dikkate alinirsa, yillik
gida enflasyonunda yeniden ciddi bir yikselis gorilebilecegini sdyleyebiliriz.

Gida fiyatlarinda baz etkisi Agustos sonrasinda olumlu yonde calissa bile, TCMB’nin yil sonu
beklentisi olan %10,0’a kadar bir dusisiin gok muhtemel gériinmedigini (gegmis yillar gida
enflasyonu ortalamalarini referans alarak) distniyoruz. Gida enflasyonunun sene sonunda
%12,0-12,5 civarinda gerceklesmesi bize daha muhtemel goriintyor.

Sene sonu igin %9,5-10,0 TUFE enflasyonu beklentimizi koruyoruz

Gida enflasyonu ve cekirdek enflasyondaki bu beklentilerimizi birlestirirsek, manset TUFE
enflasyonunun Agustos ayinda (gida fiyatlarindaki ylikselise bagh olarak) yeniden cift haneyi
gormesini (%10,5 civarina yukselmesini), Eylil ve Ekim aylarinda da (¢ekirdek enflasyondaki
yukselise bagli olarak) %11,0 civarini test etmesini bekliyoruz. Aralik ayinda ise sigara ve gida
fiyatlarindan kaynaklanan olumlu baz etkisi nedeniyle TUFE enflasyonunun %9,5-10,0
arahginda gerceklesebilecegi beklentimizi koruyoruz. Hatirlanacagi gibi, TCMB son enflasyon
raporunda 2017 sonu enflasyon beklentisini %8,7 olarak aciklamisti.
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2018 yili ilk geyreginde TCMB lizerinde faiz indirimi baskilari artabilir

TUFE enflasyonunun éniimiizdeki aylarda ¢ift haneli seviyelerde seyretmesini muhtemel
gorduglimizden, TCMB’nin para politikasini kisa vadede gevsetme (ortalama fonlama
maliyetini asagi cekme) firsati bulabilecegini diisinmiiyoruz. Ancak TUFE enflasyonunda Aralik
ayinda baslayan dists 2018’in ilk ceyreginde de (baz etkisiyle) devam edebilir. MB lzerinde
faiz indirimi baskilarinin (kiiresel gelismeler de izin verirse) bu slirecte artabilecegini
dislinlyoruz. Cumhurbaskani Basdanismani Bilent Gedikli de enflasyon verisinin
acitklanmasinin ardindan, TCMB’nin ilk ceyrekte faiz indirebilecegi (indirmesi gerektigi)
yonilinde agiklamalarda bulundu.

Enflasyonda faiz indirimine yol agacak kadar hizli bir diisiis 6ngérmiiyoruz

Ancak TCMB’nin 2018’in ilk ceyreginden itibaren faiz indirimlerini baslatmasini gerektirecek
kadar hizh bir enflasyon diisiisiinii gok miimkiin gérmiiyoruz. Oncelikle enflasyonda hizli bir
dusus icin kur yardimi gerekiyor. $/TL kuru sene baslarinda test ettigi 3,90’ seviyelerden 3,50’li
seviyelere gerilediyse de, bu gerileme daha ¢ok parite hareketlerinden kaynaklandi. Sepet kur
buglinlerde Ocak ayi ortalamasi olan 3,85’e yakin seyrediyor, €/TL kuru ise 4,0 seviyesindeki
ocak ay! ortalamasinin (aralik ayi ortalamasi da 3,70 idi) Gizerinde 4,20 seviyelerine gelmis
durumda. Ozetle enflasyonda kurlardan ¢ok gii¢lii bir yardim heniiz ortada gériinmiiyor. Aksine
temmuz ayi enflasyonunda negatif kur gegiskenliginin etkili olmaya devam ettigini yukarida
belirtmistik.

Ek olarak, 2018 yilinda enflasyon Uzerinde biitceden kaynakl baskilar gorulebilecegini
duslintyoruz. Maliye Bakanligi 2017 yilinda enflasyonu olumsuz etkilememek icin gesitli vergi
artislarindan kagindi. Ancak bitce acigindaki bozulma egilimi nedeniyle, 2018 yilinda ayni
esnekliginin olmayabilecegini ve sigara ve akaryakit basta olmak Uzere baz Urlnlerde vergi
artiglarinin giindeme gelebilecegini diisiinliyoruz. Ozetle, 2018 yilinda enflasyonun %5,0’lik
hedefe ya da %6,4’lik TCMB tahminine dogru hizli bir disls trendine girmesi ihtimalini biz ¢ok
gormiyoruz. Dolayisiyla, TCMB 2018’in ilk ceyreginde (ya da onlmizdeki aylarda) para
politikasini gevsetme firsatini yakalasa bile, bunun kalict olmasinin zor goérindigiini
disiniyoruz.
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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 amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢bir 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 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
GrGnan, 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 gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm 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.




