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Kasim enflasyonu: Enflasyonda en iyi geride kaldi

Kasim ayi1 TUFE enflasyonu beklentilerin altinda %0,52 seviyesinde
gerceklesti. Enflasyonun beklentilerin altinda gergeklesmesinde, 6zellikle
temel mal grubu enflasyonundaki gerileme etkili olmus goriiniiyor. Son
donemde TL'deki hizi deger kaybina karsin temel mal grubu
enflasyonundaki bu gerileme, i¢ talepteki durgunlugun bagka bir
gostergesi olarak karsimiza g¢ikiyor. Buna karsin, kur gegiskenliginin
etkisini Ozellikle 2017 basindan itibaren gostermesiyle, ¢ekirdek
enflasyonda hizl bir yiikselis de kaginilmaz gériiniiyor. Oniimiizdeki bes-
alti aylik siiregte, TUFE enflasyonunda, gida ve enerji kalemlerinin de
katkisiyla, %9’lu seviyelere dogru hizli bir yiikselise sahit olabilecegimizi
disiiniyoruz.
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Kasim ayi1 TUFE enflasyonu %0,86’lik ortalama piyasa beklentisi ve bizim
%0,75’lik tahminimize karsilik %0,52 seviyesinde gergeklesti. Yillik bazda TUFE
enflasyonu da %7,16’den %7,00'ye geriledi. Ote yandan yurtici UFE
enflasyonu da %2,0 seviyesinde gergeklesti ve yillik bazda %2,8’den %6,4’e
yiikseldi.

Gida ve eneriji disi kalemler Kasim’da enflasyona yardimci oldu

Kasim ayi enflasyonunun itlimh bir seviyede gerceklesmesinde %0,58 gerileyen
gida fiyatlari 6nemli bir rol oynadi. Ancak gida fiyatlarindaki bu gerileme bizim
beklentimiz ile uyumluydu (biz de -%0,5 gerileme varsaymistik). Ote yandan,
enerji grubu fiyatlari da son donemde yikselise gecen petrol fiyatlari ve kur
gelismelerine bagl olarak beklenildigi gibi yliksek oranli (%1,0’in lizerinde) bir
artis gosterdi. Dolayisiyla, Kasim ayr TUFE enflasyonunun beklentilerin altinda
gelmesinin gida ve enerji disindaki kalemlerden kaynaklandigini séyleyebiliriz.

TUFE enflasyonu, alt kalemler

Ayhk Yilbasindan beri Yilhk

Agrlk  Kasim16  Kasim 15 Kasim16  Kasim 15 Kasim 16 Ekim 16
TUFE 100.0% 0.52% 0.67% 6.78% 8.58% 7.00% 7.16%
Gida ve Alkolsiz icecekler 23.7% -0.58% 1.00% 2.28% 9.51% 3.35% 5.20%
Alkollu igecekler ve Tutin 5.0% 0.01% 0.00% 22.61% 5.68% 22.61% 22.61%
Giyim ve Ayakkabi 7.4% 3.89% 5.37% 6.70% 11.19% 4.59% 6.07%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 15.9% 0.87% 0.54% 5.42% 6.26% 5.87% 5.53%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri  8.0% -0.12% 0.66% 4.90% 10.37% 5.46% 5.28%
Saghk 2.7% 0.05% 0.26% 9.01% 7.01% 9.16% 9.39%
Ulagtirma 14.3% 0.49% -0.78% 10.20% 7.01% 9.57% 8.19%
Haberlesme 4.4% 0.64% 0.35% 3.31% 3.79% 3.09% 2.80%
Eglence ve Kultdr 3.8% 1.25% -0.54% 4.44% 11.74% 4.26% 2.42%
Egitim 2.6% 0.10% 0.17% 9.46% 6.35% 9.50% 9.58%
Lokanta ve Oteller 7.5% 0.48% 0.33% 8.14% 12.86% 8.50% 8.34%

Cegsitli Mal ve Hizmetler 4.7% 1.16% -0.28% 10.42% 10.50% 10.92% 9.34%
Kaynak: TUIK
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Temel mal grubunda kur gegiskenligi heniiz etkili degil; cekirdek enflasyon yatay kaldi

Otomobil ve bilgisayar fiyatlarindaki sinirli artis disinda, kur gelismelerinin heniiz temel mal
grubu enflasyonuna yansimadigini goriiyoruz; aksine, mobilya ve beyaz esya fiyatlarinda
(%10’a varan) fiyat disusleri gozlenmekte. Ek olarak, giyim kalemindeki %3,9’luk sezonluk
fiyat artisinin tarihsel ortalamalarinin altinda kaldigi gorilldyor. Bunlara bagli olarak temel mal
grubu enflasyonunun yillik bazda %6,2’den %6,0’ye geriledigini hesapliyoruz.

Ote yandan, gectigimiz ay hizli bir diisiis gdsteren hizmet enflasyonunun ise %7,8’den %7,9’a
yukseldigini hesapliyoruz. Buna gore, | grubu enflasyonunun da %7,0'de yatay kaldigi

goraluyor.
Aylik Yilbasindan beri 12-ayhk

Kasim16  Kasim 15 Kasim16  Kasim 15 Kasim 16 Ekim 16
A Mevsimsel Urtnler harig 0.6% 0.1% 7.6% 8.1% 7.8% 7.2%
B islenmemis gida harig 0.8% 0.6% 7.8% 8.1% 7.8% 7.6%
C Enerji harig 0.4% 0.8% 6.8% 9.4% 7.1% 7.5%
D BveC 0.7% 0.7% 8.1% 9.0% 8.1% 8.1%
E Cvealkolluigkiler, titun harig 0.5% 0.9% 5.9% 9.6% 6.2% 6.6%
F Eve yonetilen fiyatlar, dolayli vergiler harig 0.5% 0.9% 5.8% 9.7% 6.1% 6.5%
G Fveislenmemis gida trlnleri harig 0.8% 0.8% 7.0% 9.3% 7.0% 7.0%
H D ve tiitiin, alkollii igecek, altin harig 0.7% 0.9% 6.8% 9.2% 6.9% 7.0%
I Hve islenmis gida harig 0.8% 0.9% 7.1% 9.6% 7.0% 7.0%
Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon talep zayifligina ragmen yiikselise gegebilir

Son dénemde TL'deki hizli deger kaybina karsin, temel mal grubu enflasyonundaki gerileme
ic talepteki durgunlugun baska bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikiyor. Ekonomik aktivitedeki
yavaslama, onimizdeki aylarda kur gegiskenliginin sinirlayan bir faktor olabilir. Buna karsin,
kur geciskenliginin etkisini 6zellikle 2017 basindan itibaren gostermesiyle, c¢ekirdek
enflasyonda hizli bir yikselis de kaginilmaz gortintyor.

TLl'de yeniden hizli bir iyilesme gorilmedigi takdirde (TCMB’den vyukli faiz artislari
goérmeyecegimiz varsayimiyla bu da ¢cok miimkiin olmayabilir), halihazirda %7,0 seviyesindeki
I grubu enflasyonunun 2017’nin ilk ¢eyreginde %8,0'i, ikinci ceyreginde de %9,0'u
asabilecegini diistiniiyoruz. Kur gelismelerine daha hizh tepki veren vyillik yurtici UFE
enflasyonunda Kasim ayindaki %2,8’den %6,4’e yiikselisi de bu kirilmanin ilk isareti olarak
gorebiliriz.
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Kur degisimi - Cekirdek enflasyon
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Kaynak: TUiK, TCMB

Gida enflasyonu ilimli seyretmeye devam etti

Yillik gida enflasyonu Kasim sonu itibariyla %3,6’ya gerilemis durumda. Dolayisiyla, dnceki
senelerde ylksek enflasyonun nedenleri arasinda olagan slipheli olarak gérilen gida fiyatlari
2016 yilinda enflasyonun daha da yilksek gerceklesmesini engelleyen bir unsur olarak
cahsiyor. Gida enflasyonunun yili TCMB’nin %6,0’lik son projeksiyonunun da altinda, %4,0
civarinda, bitirebilecegi gorillyor.

TCMB sene basinda %7,5’lik sene sonu TUFE enflasyonu tahminini paylastiginda, gida
enflasyonunu %9,0 olarak varsaymisti. Dolayislyla, gida enflasyonunun TCMB’ye kayda deger
bir yardimda bulundugunu séyleyebiliriz. Bu yardima karsin, TUFE enflasyonunun 2016 yilini
TCMB tahmininin tizerinde %8,0 civarinda tamamlamasini bekliyoruz. 2016 yili ortalama TUFE
enflasyonu ise yaklasik %7,8 olarak gerceklesecek gibi goriintyor.

Enflasyonda yeniden %9’lu seviyeler cok uzakta olmayabilir

Yukarida da belirttigimiz gibi, cekirdek enflasyonun 6nimizdeki aydan itibaren hizli bir
yukselise gegmesini ve 2017’nin 2. geyreginde %9’lu seviyelere ulagmasini bekliyoruz. Gida
enflasyonunun da %4 civarindaki seviyelerden yeniden ylikselise ge¢mesi muhtemel
gorlintyor. Ek olarak, enerji grubu enflasyonu da, gecen yildan miras kalan baz etkisine ve
petrol fiyatlarindaki ylikselise bagli olarak artisa gececek bir diger alt kalem olarak 6ne cikiyor.
Ozetle, oniimiizdeki bes- alt1 aylik siiregte, TUFE enflasyonunda %9’lu seviyelere dogru hizli
bir yiikselise sahit olabilecegimizi diisiinliyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portféy 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¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.’nin &n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
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oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
Grlndn, 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 yatirim 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 gorislerine 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gdstermelisiniz. Burada yer alan gorislere givenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




