Odak Noktasi

No: 1001

ARALIK TUFE ve
UFE

lyi Yillar!

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gére, Aralik'ta tiketici fiyatlar aylik bazda
%0,3 azalarak, piyasanin bizimle uyumlu olan %0,26’lik tahminin tam tersi bir resim
ortaya c¢ikardi. Yillk TUFE de %6,4 seviyesine gerileyerek, MB’nin %6,5 olan resmi
hedefinin altinda gergeklesti.

Uretici fiyatlarinin ise artan petrol fiyatlarinin gdlgesinde kaldigini gériiyoruz. Yilk UFE
%8.,9 seviyesinde gergeklesirken imalat sanayi fiyatlarindaki yilkselis %6,6 ile sinirli.
Oniimiizdeki dénemde 6zellikle enerji grubundaki emtialarin fiyatlar ylikselmeye devam
ettigi sUrece, Uretici cephesinde artan maliyetlerin tiketiciye yansimasi kaginiimaz
olacaktir.

Gida grubunda aylik bazda %2,7 gerileyen fiyatlarin, Aralik TUFE rakamini 0,9 ylizde
puan (yp) asagd! ¢ektigini gértiyoruz. Yillik gida enflasyonu %7 ile MB’nin son Enflasyon
Raporu’nda 6ngérdigi %10,5'un oldukga altinda kaldi. Yani olumlu slrprizin boyutu
oldukga blylk. Yine de, enflasyon hikayesinin gida grubu (zerine kurulu olmasini tercih
etmiyoruz. Bu gruptaki asiri oynaklik 6nemli bir risk.

Giyim grubundaki fiyat disUsleri mevsimsellik kaynakli ve genel resmi destekliyor. Ancak
konut ve haberlesme gruplarindaki fiyat artiglari dikkat ¢ekici.

Oniimiizdeki ddnemde yillik enflasyonun hizla geriledigini gérecegiz. Yilin ilk ceyreginde
12 aylk enflasyon rakaminin %4’0n altina geldigini gérmek sirpriz olmayacaktir.

Bu dénemde MB, iletisim stratejisini “dUsik enflasyon-disik faiz” Gzerine kurmaya devam
edecektir. HUkimetin 2011 yilinda ydnetilen/yénlendirilen fiyatlar cephesinde zam
distinmedigini belirtmesi de enflasyon endiselerini dizginleyecektir. Bu dénemde bizim
%7,5 olan yillik TUFE tahminimiz piyasanin bir miktar izerinde kalmaya devam edecektir.
Kamu zamlari 6ngérdigimiiz senaryomuz igcerisinde hiikimetin son agiklamalari yaklasik
yarim puanlk asagi yonli bir risk olustursa da, emtia fiyatlarini ve TL’'nin seviyesini
yakindan takip etmekte fayda gériyoruz.

Bu resim igerisinde MB’nin Ocak ayinda atacagi adimlar en édnemli gindem maddesi.
Munzam karsiliklar konusunda yeni bir kararin alinmasina kesin géziyle bakiliyor. Faiz
cephesinde ise “bekle & goér” stratejisi devam edecek gibi duruyor. Bu dénemde piyasa
da, benzer bir durusla énce gelismeleri izleyip sonra tepki vermeyi tercih edecektir.

TUFE
% deg.Aralik Ayhk Yilhk % deg.Aralik Yilhk
TUFE -0.30 6.40 UFE 1.31 8.87
Gida -2.66 7.02 Tarim -1.8 14.5
Alk&tutin 0.04 24.66 Sanayi 2.0 7.7
Giyim -1.77 4.74 Madencilik 1.8 71
Konut 1.17 5.91 imalat 1.96 6.6
EvEsyasi 0.33 3.27 Gida 0.4 6.3
Saglk 0.04 0.57 Tekstil 4.0 17.1
Ulastirma 1.07 6.78 Petrol Gr. 8.7 17.7
Haberlesme 2.65 -3.22 Kimyasal dr. 2.1 4.7
Eglence 0.25 -2.32 Ana metal 6.4 23.7
Egitim 0.05 4.25 Makine 0.4 0.5
Otel restoran 0.33 9.76 Eneriji 24 18.7

Kaynak: TUIK
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Aralik Cekirdek TUFE Enflasyon (yilhik %deg.) 12
Cekirdek Enflasyon Géstrglri . (aylik, %deg.) %deg.) ay
(D): enerji ve  islenmemis A !\/IeVS|mI|k.urunIer“h%rlg o 0.61 6.43 8.30
gida drtinleri haric B Islenmemis gida drdnleri harig 0.59 6.05 714
C Enerji hari¢ -0.80 5.83 8.24
Cekirdek Enflasyon (H): (D) D (B) ve (C) 0.15 5.29 6.45
_ve alkollliicecekler ve g (C) ve alk. igkiler ile ttiin harig -0.86 4.59 6.55
tatln  Grdnleri ve altin harig i L o
F (E) ve fiyatlar ydnetilen diger Grtinler ve
dolayli vergiler harig 095 463 6.29
G (F) ve (B) 0.18 3.72 3.74
H (D) ve alk. ickiler, tttin Granleri ile altin hari 0.07 3.49 4.05
| (C), gida ve alkols.ig, alkolli igk. ile tiitiin 0.00 2.99 413
ardn. ve altin haric
Kaynak:TUIK
14 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi %

Politika faizindeki ylikselis,
teknik degisiklikten
kaynaklaniyor
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= Cekirdek E. (H) (sol e.) Cekirdek E. (I) (sol e.) = Para Politikasi* (basit, sag e.)

Kaynak:TUIK

Aralik Aylik %deg. Katki
Gida -2.66 -0.87
Alk&titin 0.04 0.00
Giyim -1.77 -0.15
Konut 1.17 0.23
Ev Esyasi 0.33 0.03
Saglik 0.04 0.00
Ulastirma 1.07 0.18
Haberlesme 2.65 0.15
Eglence 0.25 0.01
Egitim 0.05 0.00
Otel restoran 0.33 0.02
Diger 2.03 0.10

Kaynak:TUIK
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnnm aracinin alim-satim &énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



