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Durmak yok, artmaya devam

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Agustos’ta tilketici fiyatlari aylik bazda
%0,73 artarak, hem bizim %0,38’lik hem de piyasanin %0,4’lUk tahminini geride birakt.
Agustos ayi itibariyle yillik tiketici fiyatlari enflasyonu %6,65 seviyesinde gergeklesti.

Uretici fiyatlari cephesindeki resim de cok farkli degil. Piyasanin %0,8 ve bizim %1,2'lik
yiikselis beklentimize karsilik fiyatlarin aylik bazda %1,76 arttigini gorilyoruz. Uretici
fiyatlarindaki yillik artis %11 ile tiketici enflasyonunun 3,35 puan Uzerinde.

Tarim grubu fiyatlan aylk ve yillik bazda gerilemeye isaret etse de, 12 aylik ortalamada
fiyatlardaki ylkselisin %11 oldugunu gériyoruz. Dolayisiyla bu cephede risklerin sona
erdiginden bahsetmek mimkin degil.

imalat cephesinde ise fiyatlarin yillik bazda %16 yilkseldigini ve bu artisin arkasindaki
temel alt sektérlerin petrol (yillik artis:%53), ana metal (yilik artis:%36) ve kimyasal
artnler (yilik artis:%17) oldugunu gériyoruz.

Tuketici cephesinde gida grubundaki aylik artis beklentimizle uyumlu. Giyim grubundaki
fiyatlarin gerilemesi de mevsimsellik kaynakli. Hem artan ener;ji fiyatlari hem de sehir ici
tasimaciligin zamlanmasi, ulastirma grubu fiyatlarini yukariya ¢ekiyor.

Ay icerisinde %18 artan altin fiyatlarini barindiran “diger” kaleminin ise Agustos’ta %4,55
artarak, enflasyonu 0,17 ylUzde puan yukari ¢ektigini gérlyoruz. Bu kalemdeki artis
beklentimizin oldukca Uzerinde ve tahminimizle gerceklesme arasindaki temel farki
olusturuyor.

Altini disarida birakan cekirdek géstergeler her ne kadar aylik bazda sinirli artislar
sergilemis olsa da, yillik bazda bitin ¢ekirdek gdstergelerin ylkselmis olmasi dikkat
¢ekici. MB, bu konuda daha énce uyarida bulundugunun altini gizmeye devam edecektir.
Yine de orta vade igin gbésterge kabul ettigimiz H-tanimh cekirdek gdstergenin Subat
2009'dan bu yana en yiksek seviyesine gelmesi ve enflasyon sepeti igerisinde fiyati artan
madde sayisinin giderek yikselmesi, risklerin azimsanmamasi gerektigine isaret ediyor.

Toplam talep kosullarinda beklenen zayiflama, Ureticilerin fiyatlandirma kuvvetini
sinirlandirarak maliyet baskisinin nihai tiketiciye yansima oél¢lisunG sinirlayacaktir. Ancak
zayif TL ve ylUksek seyreden emtialar, gegiskenlik riskini arttiracaktir. Bu nedenle MB’ye
gbre enflasyonda daha temkinli durusumuzu koruyoruz.

Enflasyondaki yukari yonli risklere ragmen, MB’nin kisa vadeli éncelidini toplam talebin
alt kalemlerini dengeleme (zerine kurdugunu disinuyoruz. Bu durum her ne kadar
MB'nin enflasyon hedeflemesinden vazgectidi anlamina gelmese de, kisa vadede para
politikasinin enflasyona verdigi agirigin dusik kalmasini bekliyoruz. MB, mevcut
durusunu koruyacak ve kiresel ekonomiyi yakindan takip etmeye devam edecektir.
Gevsek para politikasi vurgusunun devam etmesini 6ngérmekle birlikte, kisa vadede faiz
indirimi beklemiyoruz.

% deg. Agustos Yillik % deg. Agustos Yillik
TOFE = 073 665 |UFE

Gida 1.38 6.00 Tarim -0.8 2.3
Alk&titin 0.01 -1.50 Sanayi 2.2 13.9
Giyim -4.35 7.42 Madencilik 22 16.8
Konut 0.54 4.96 imalat 1.99 15.9
Ev Esyasi 0.83 8.13 Gida 1.7 9.6
Saglik 0.06 0.49 Tekstil 0.3 23.6
Ulastirma 1.90 12.08 Petrol (r. 5.1 53.1
Haberlesme -0.09 0.90 Kimyasal ur. 2.8 16.7
Eglence 0.83 3.17 Ana metal 3.7 36.4
Egitim 0.31 5.59 Makine 1.4 8.5
Otel restoran 0.64 7.98 Motorlu tasitlar 2.6 12.3
Diger 4.55 18.38 Enerji 4.7 -2.8

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

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

(D): enerji ve A Mevsimlik Grlnler harig 1.12 7.02 5.69
islenmemis gida Grtinleri B islenmemis gida drtinleri harig 0.54 712 5.51
haric C Enerji hari¢ 0.62 6.11 5.90

, D (B) ve (C) 0.39 6.54 495
Cekirdek Enflagyon H: g (C) ve alk. igkiler ile tatlin harig 0.67 6.71 5.87

(D) ve alkolli igecekler i L o
ve tiitin iriinleri F (E) ve flyatlgrl yongtllen diger Urtinler ve

ve altin hari dolayli vergiler harig 0.70 6.96 5.97
G (F) ve (B) 0.44 7.69 4.86

H (D) ve alk. ickiler, tttin Granleri ile altin hari 0.18 6.67 4.51
I (C) , gida ve alkols.ig, alkollii ick. ile tiitiin 0.02 6.19 4.05

ardn. ve altin haric

Kaynak:TUIK
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Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi o

*Politika faizindeki
yukselis, teknik degisiklikten
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Kaynak:TUIK
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Agustos  Aylik %deg. Katki
Gida 1.38 0.38
Alk&ttin 0.01 0.00
Giyim -4.35 -0.32
Konut 0.54 0.09
Ev Esyasi 0.83 0.06
Saglk 0.06 0.00
Ulastirma 1.90 0.29
Haberlesme -0.09 0.00
Eglence 0.83 0.02
Egitim 0.31 0.01
Otel restoran 0.64 0.04
Diger 4.55 0.17
Kaynak:TUIK
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm 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 danismanhgi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. 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; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gdvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



