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Arz Yonli Sirprizlerden Korkarim-lyi de Olsa, Kétii De...

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Temmuz'da tilketici fiyatlar aylhk
bazda %0,41 dlUserek, hem bizim -%0,05’lik hem de piyasanin -%0,1’lik tahminine gore
daha keskin bir gerilemeye isaret etti. Aylik disis, yilik TUFE’deki hareketi de sinirladi.
Temmuz ayi itibariyle yillik tiketici fiyatlar enflasyonu %6,31 seviyesinde gergeklesti.

Uretici fiyatlari cephesindeki resim de oldukga sasirtici. Piyasanin %0,6 ve bizim %0,7’lik
yiikselis beklentimize karsilik fiyatlarin aylik bazda %0,03 geriledigini gériiyoruz. Uretici
fiyatlarindaki yillk artis %10,34 ile tlketici enflasyonunun 4 puan Uzerinde.

Ay icerisinde %6 gerileyen tarim grubunda yillik enflasyon %2 ile sinirli. Bu cephede
yukari yonli bir hareket bekliyoruz. Artan petrol ve ana metal fiyatlarinin etkisini de
yakindan takip etmekte fayda var. Bu iki grupta yillik enflasyon sirasiyla %45 ve %35
seviyesinde.

Tuketici cephesinde aylik olumlu surpriz %1,18 gerileyen gida grubu fiyatlarindan geliyor.
Son iki aydir gerileyen gida gruplar fiyatlari, yillik gida enflasyonunu Mayis ayina gére 5
puan asagiya cekti.

Kontrol disi gergeklesen arz yonli hareketleri dikkatli degerlendirmek gerekir. Genelde
gida gibi oldukca dalgali bir seyir izleyen alt gruplarda fiyatlar, zaman icerisinde medyan
cevresinde normallesme egilimi tasir. Diger bir deyisle keskin fiyat disUslerinin ardindan
yukari yonll bir diizeltme kimse icin sasirtici olmamahdir.

Yillik bazda bakildiginda, ¢ekirdek géstergelerin tamami ylkseliyor. Gida grubundaki fiyat
distst ile giyim grubundaki fiyatlarin mevsimsel olarak gerilemesinin etkileri alt
detaylarda gbéze carpiyor.

MB’nin 6n plana gikartmayi tercih ettigi H-tanimli gekirdek géstegenin yillik seviyesi %6’ya
yaklasarak tehlike zilleri caliyor. Ancak MB’nin orta vadeli 6ngdéri igin kullandig
mevsimsellikten arindirilmig trend seri daha sakin bir resim ¢iziyor.

Alt detaylardan bagimsiz olarak, aylik TUFE'nin beklentilere gére daha keskin bir diisiis
sergilemesi MB adina olumlu bir haber. Oniimiizdeki dénemde gida grubu fiyatlarinda
bekledigimiz yukari yénli dizeltmeye karsin, sene sonu igin %7,5 olan enflasyon
tahminimizin &nlndeki riskler asagr yonli. Yine de daha net bir resim igin kurdaki
hareketleri ve kurdan enflasyona geciskenligi izlemekte fayda var.

Yarin yapilacak olaganisti Para Politikasi Kurulu (PPK) éncesinde enflasyondaki aylk
olumlu slrpriz, piyasa agisindan konuyu toplanti giindeminden ¢ikartacaktir. PPK’nin
yarin 6zellikle TL'ye yogunlagsmasini bekliyoruz.

Temmuz ayinda MB’nin faiz koridorunu daraltmasini bekliyorduk ancak MB’den bir adim
gelmemigti. Yarin bor¢lanma faizini arttirarak MB ge¢ de olsa bu yénde bir adim atabilir.
Yabanci para yiukimlulukler Gzerindeki zorunlu karsilik orani da disUrllebilir. Toplam
talep kosullarinin dniindeki asagi yonlu risklere de vurgu yapilacagini éngériyoruz.

TUFE

% deg.Tem. Aylik Yillik % deg.Tem. Yillik
TUFE UFE

Gida -1.18 7.65 Tarim -6.1 1.8

Alk&titin 0.01 -1.50 Sanayi 1.2 12.1

Giyim -4.84 6.93 Madencilik 1.2 14.7
Konut 0.06 4.56 imalat 1.34 13.9
EvEsyasi 0.28 7.22 Gida 1.2 8.0

Saglik -0.72 -0.25 Tekstil -1.1 2238
Ulastirma 0.78 9.81 Petrol (r. 3.3 451

Haberlesme 0.19 0.02 Kimyasal ur. 1.1 12.7
Eglence 0.94 2.43 Ana metal 3.7 34.9
Egitim 0.73 5.41 Makine 1.4 6.9

Otel restoran 0.61 7.79 Enerji 0.2 -3.0

Kaynak: TUIK
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Temmuz Cekirdek TUFE Enflasyon (yilhik %deg.) 12

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri (aylik, %deg.) %deg.) ay

(D): enerji ve A Mevsimlik Grlnler harig 0.56 6.11 5.73

islenmemis gida Grtinleri B islenmemis gida Griinleri haric 0.04 6.14 5.48

haric C Enerji hari¢ -0.52 5.97 6.04

, D (B) ve (C) -0.02 5.67 4.90

Cekirdek Enflagyon H: g (C) ve alk. igkiler ile tatlin harig -0.57 6.56 5.86
(D) ve alkollli icecekler i L o

ve tiitin iriinleri F (E) ve fiyatlar ydnetilen diger Grtinler ve

ve altin hari dolayli vergiler harig -0.64 6.74 5.88

G (F) ve (B) -0.06 6.57 4.48

H (D) ve alk. ickiler, tttin Granleri ile altin hari -0.09 5.99 4.29

| (C), gida ve alkols.ig, alkolli igk. ile tlitiin -0.35 5.43 3.88

ardn. ve altin haric

Kaynak:TUIK
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14 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi o

*Politika faizindeki
yukselis, teknik degisiklikten
kaynaklaniyor

CekirdekE. (H) (sole.
e Para Politikasi™ (basi

Kaynak:TUIK
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Kaynak:TUIK

Temmuz  Aylik %deg. Katki
Gida -1.18 -0.33
Alk&ttin 0.01 0.00
Giyim -4.84 -0.36
Konut 0.06 0.01
Ev Esyasi 0.28 0.02
Saglk -0.72 -0.02
Ulastirma 0.78 0.12
Haberlesme 0.19 0.01
Eglence 0.94 0.03
Egitim 0.73 0.02
Otel restoran 0.61 0.04
Diger 147 0.06

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.



