Odak Noktasi

MAYIS TUFE ve
UFE

Ne Oldum Degil Ne Olacagim Diyenlere...

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Mayis'ta tiiketici fiyatlarn aylik bazda
%2,42 artarak, hem bizim %1’lik hem de piyasanin %1,1’lik tahminini geride birakt.
Boylece yillik TUFE bir 6nceki ayki %4,26 seviyesinden %7,17’ye yiikseldi.

Uretici fiyatlar cephesinde tarim grubundaki fiyat diististinin izleri gériliiyor. Mayis
ayinda %0,15 artan UFE, yillik rakami %9,63 seviyesine tasiyor.

Tuketici fiyatlan icerisinde, aylik bazda %4,71 artan gida grubu fiyatlar aylik enflasyonu
1,25 puan yukari ¢ekerek, beklenti ile gerceklesme arasindaki temel farki yaratiyor. Yillik
gida grubu enflasyonu, Mayis itibariyle %12,6’ya yilkselirken, yilik TUFE’nin 5,4 puan
Uzerinde kahyor.

Giyim grubundaki fiyat artislari, yeni koleksiyonlarin magazalarda yer bulmasiyla ilgili ve
mevsimsellige uygun. Haziran ayinda giyim grubu fiyatlarinin yataya yakin bir seyir
izlemesini bekliyoruz.

Cekirdek gdstergeler, mevsimselligin etkisini gdzler éniine seriyor. islenmemis gida
grubunun olumsuz etkisini yansitmayan géstergelerde ise aylik ylkselisin daha sinirl
oldugunu gdriiyoruz. Bultin cekirdek gostergeler yilhk bazda yikselirken, H-tanimh
gbsterge Nisan 2010°dan bu yana en yiksek noktasina ulasmis durumda.

Cekirdek gostergelerin yillik bazda ylkselmesi bekleniyordu ancak seviye endise
vermeye bagladi. MB, orta vadede enflasyonun %5 seviyesinde gerceklesmesini bekledigi
icin ¢ekirdek goéstergelerin de bu seviye gevresinde dalgalanmasini tolere etmesi makul
gibi gériinse de, iletisiminin ¢ok iyi yapilmasi sart. MB’nin para politikasi ydnetimine
glvenin az oldugu bir ddnemde eksik iletisim, fiyat istikarina bagliligin ortadan kalktigi
seklinde yorumlanabilecektir.

Arz yonlu soklara, para politikas tepkisi ile karsilik vermenin anlamli olmadigi dogru. Gida
grubu gibi, son derece oynak bir zaman serisinin bir aylik sigramasinin Uzerine para
politikasi olugturulmayacagi da dogru. Nitekim biz de, enflasyon modelimiz su an sene
sonu igin %8,4’'e isaret etse de, 6nimlzdeki aylarda gida grubunda gelebilecek bir
dizeltme olasiligina bagl olarak sene sonu igin %7,5 olan beklentimizi koruyoruz.

Ama MB’nin g0rilebilir gelecekte enflasyon hedefini tutturmayacagini disinmeye de
devam ediyoruz. Arz yodnll soklar sirdigi sirece MB, nokta enflasyon hedefi igin ¢aba
sarfetmeyecektir. Fakat para politikasinin orta vadeli bir dengeyi gdzetmesinde yine de
fayda var. MB'ye glvenmeyen piyasa, aylik olumsuz enflasyon slrprizi sonrasinda faiz
artirrmlarinin - 6ne gelmesi icin baski yapacaktir. Segimden sonra kurulmasini
bekledigimiz Finansal Istikrar Kurulu'nun destegiyle, faiz arttinmlarinin Eyliil’'e kadar
bekletilebilegini disundyoruz. Ama ek dnlemler gelmezse, faiz arttirnmlarinin 6ne gelmesi
kacinilimaz olacaktir.

TUFE UFE

% deg.Mayis Aylik Yilhk % ded.Mayis Aylik Yilhk
TUFE 242 717 UFE 0.15 9.63
Gida 4.71 12.61 Tarim -1.9 8.7
Alk&titin -0.01 -1.51 Sanayi 0.6 9.8
Giyim 11.68 6.23 Madencilik 0.8 14.0
Konut 0.54 5.02 imalat 1.16 11.3
EvEsyasi 0.26 7.40 Gida 0.3 7.8
Saglik 0.11 0.70 Tekstil -0.7 26.1
Ulastirma 0.63 8.69 Petrol r. 1.7 36.0
Haberlesme -0.47 -0.29 Kimyasal dr. 1.1 10.0
Eglence 0.99 -0.20 Ana metal 4.4 19.7
Egitim 1.14 5.19 Makine 0.5 6.2
Otel restoran 0.81 7.20 Eneriji -4.5 -3.4
Kaynak: TUIK Burcu Uniivar

bunuvar@isyatirim.com.tr
0090 212 350 2578
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Cekirdek Enflasyon
(D): enerjive islenmemis
gida trdnleri hari¢

Cekirdek Enflasyon (H): (D)
ve alkollii icecekler ve
tatin  Granleri ve altin hari¢
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*Politika faizindeki
yikselis, teknik degisiklikten
kaynaklaniyor

Mayis Cekirdek TUFE Enflasyon

(yillk  %deg.) 12

Gostergeleri (aylik, %deg.) Y%deg
Mevsimlik Grlnler harig 0.52 5.45
islenmemis gida dirinleri hari¢ 1.36 5.44
Enerji haric 2.69 6.94
(B) ve (C) 1.46 4.80
(C) ve alk. ickiler ile tatun haric 2.88 7.61
(E) ve fiyatlar ydnetilen diger Grtinler ve

dolayli vergiler harig 3.09 7.95
(F) ve (B) 1.73 5.65
(D) ve alk. ickiler, tttin Granleri ile altin hari 1.55 5.14
(C) , gida ve alkols.ig, alkollii ick. ile tiitiin 1.89 4.72

ardn. ve altin haric

Kaynak:TUIK
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Kaynak:TUIK

Mayis Aylik % deg.

Gida 4.71
Alk&ttin -0.01
Giyim 11.68
Konut 0.54
Ev Esyasi 0.26
Saglk 0.11
Ulastirma 0.63
Haberlesme -0.47
Eglence 0.99
Egitim 1.14
Otel restoran 0.81
Diger 147

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.



