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Enflasyon — Temmuz 2024

Temmuz TUFE enflasyonu TCMB'yi ihtiyatli kalmaya yonlendirebilir 5 Agustos 2024
Temmu“z ayl TUFE enflasyonu aylik %3,23 se\.liye:sinq:_a gerceklesirken,
yillk TUFE enflasyonu %71,60’tan %61,78’e geriledi. TUIK temmuz ayinda

TUFE enflasyonunun %3,4’lik medyan piyasa beklentisi ve bizim %3,6’lik B Glia ;E;%
tahminimizin bir miktar altinda %3,23 seviyesinde gerceklestigini aciklad. Enerji III|'l 0%
Ancak, ay icinde TCMB c¢esitli aciklamalariyla (son olarak Bagkan Yardimcisi 'E‘Ei:::‘;:rma”ar i) e 0w
Cevdet Akgay’in aciklamalari) yukari yonli risklere dikkat cekerek piyasa .D,germtuweamn} f 60%
beklentilerinin yukari cekilmesini saglamisti. Ornegin TCMB’nin ay ortasinda III I 0%
yayinlanan Piyasa Katiimcilari Anketinde ortalama Temmuz TUFE enflasyon ||||||||| :Ei
beklentisi %2,77 olarak gerceklesmisti. Bu sonugla, guglu baz etkilerinin U,',t
devreye girmesiyle (Temmuz 2023: %9,49) yiluk TUFE enflasyonu da .|||I ”””""“” Hh”l”””“ 0%
%71,6’dan %61,8’e gerilemis oldu. Cekirdek TUFE enflasyonu (C grubu) ise ||||||I |

%2,0’'lik tahminimizi asarak %2,45 seviyesinde gerceklesti, a.pcak baz etkileri NN e . . O
sayesinde yillk bazda %71,4’ten %60,2’'ye geriledi. Yurtici UFE enflasyonu, SR ESS--RASS--RmASsc-csags

doviz kurundaki yatay trend ve kiiresel hammadde fiyatlarinin iimli seyretmesi
sayesinde TUFE enflasyonuna gére daha olumlu bir gériiniim sunmaya devam

ediyor; burada aylik %1,94’lik gerceklesmeyle yillk bazda %50,1’den %41,4’e
diistis yasandi. Grafik 2: Hizmet enflasyonu, yillik
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Kaynak: TUiK

Enflasyonda enerjiye yapilan zamlar etkili olurken, hizmet enflasyonu da 90%
beklentimizden yiiksek gerceklesti. Temmuz'da TUFE enflasyonunda
elektrik fiyatlarina yapilan %38’lik zam ve OTV ayarlamalarina bagli olarak
akaryakit ve sigara fiyatlarindaki artislar aylik enflasyonun yeniden %3,0’(in
Uzerine c¢ikmasina yol actl. Ancak, tiitiin&alkollii icecekler ve enerji
grubundaki enflasyon rakamlarinin (%5,8 ve %10,0) beklentilerimizin altinda 30%

gercekleserek manset enflasyon tahminimizde sapmaya yol acgtigini belirtelim. 200
Gida enflasyonu beklentimize paralel %1,8 seviyesinde gerceklesti. Ancak 10%
bunun alt kinlimina bakildiginda, yaz aylarinda gerilemesi gereken sebze- 0% e
meyve fiyatlarinda aylik %3,1’lik bir artis oldugunu not etmekte fayda var. SESESESESESESESESESEZEEEZE::

Kurlardaki yatay seyir dayanikli mal grubu enflasyonunu %0,6 ile
sinirlandirdiysa da, hizmet enflasyonunun %3,5-4,0°lik beklentimizi de
agarak' %4,4 sev'iyesinde gercgeklestigini gérﬁygruz.'Bu da fiyatlama
mekanizmalarindaki bozulmanin halen devam ettigine isaret etmekte. Bu -
durum, 6nimiizdeki dénemin enflasyon trendi igin de olumlu bir tablo oo
cizmiyor. Son olarak, giyim enflasyonunun aylik -%2,6’lik gerceklesmeyle -
beklentilerden daha iyi geldigini ve alternatif enflasyon gostergelerinin oldukca 7%

altinda kalmaya devam ettigini belirtelim. 6%
5%

Aylik enflasyon egilimi TCMB’nin ongordiigii patikaya gore yiiksek 4%
seyrediyor. TCMB’nin yakindan takip ettigi aylik enflasyon mevsimsellikten 3%
arindinlmis aylik enflasyon (3-aylik ortalamasi), manset TUFE icin %3,0’in, >

hizmetler grubu icin de %4,0°ln Uzerinde seyrederken, cekirdek enflasyon ;:

Kaynak: TUIK

——TUFE enflasyon

Cekirdek enflasyon

tarafinda %3,0’lin biraz altina gelmis durumda. Bu rakamlar, enflasyon fS8§8sggzegdggaag g § N
trendinin TCMB’nin 6ngdrdigl patikanin izerinde kaldigina isaret ediyor. Buna °Zes- 9295 - 92885 -9255-59°5
gore, TCMB her ne kadar Temmuz'daki yiikselisi gecici olarak Kaynak: Turkey Data Monitor, Gedik Yatinm Arastirma
degerlendirse de, ihtiyatli durusunu korumasini bekliyoruz. Bu acgidan, * mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon,

piyasadaki Eyliil/Ekim ddéneminde faiz indirim siirecinin baslayacagi 3-aylik hareketli ortalama

goriislerine katilmadigimizi da belirtmek istiyoruz. TCMB Agustos-Ekim
donemindeki aylik enflasyon gerceklesmelerine gore en erken Kasim
ayindan itibaren faiz indirimlerini giindemine alabilir. Bunun igin, aylik
enflasyonun TCMB’nin cesitli defalar yonlendirmesini yaptig iizere %1,5
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

Ayhk Yilbasindan beri Yillik
Agirhk Temmuz 24 Temmuz 23 Temmuz 24 Temmuz 23

Temmuz 24 Haziran 24

TUFE 3.23% 9.49% 28.8% 31.1% 61.8% 71.6%
Gida ve Alkolstiz icecekler 25.0% 1.83% 7.71% 27.5% 38.1% 58.9% 68.1%
Alkollii icecekler ve Tiitiin 3.8% 5.84% 11.17% 28.1% 37.2% 59.9% 67.9%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% -2.58% 3.19% 12.3% 13.3% 39.6% 47.8%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 8.08% 6.03% 39.9% -1.0% 98.5% 94.7%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 1.68% 8.91% 25.1% 26.6% 56.6% 67.7%
Saghk 3.7% 3.74% 13.61% 34.2% 47.9% 63.0% 78.5%
Ulastirma 17.4% 3.82% 17.75% 20.2% 45.7% 46.1% 65.7%
Haberlesme 3.3% 3.21% 6.22% 25.2% 27.8% 48.0% 52.3%
Eglence ve Kultir 3.3% 2.07% 6.14% 24.8% 30.0% 54.8% 61.0%
Egitim 1.8% 1.38% 2.67% 50.1% 33.6% 104.5% 107.1%
Lokanta ve Oteller 8.2% 3.33% 11.92% 44.7% 58.8% 76.0% 90.7%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 2.94% 8.69% 29.6% 32.4% 55.6% 64.3%

Yurtici UFE 1.94% 8.23% 21.8% 24.3% 41.4% 50.1%
Ara mali 1.57% 8.93% 20.5% 29.9% 37.0% 46.9%
Dayanikl tiiketim 1.20% 10.37% 24.0% 32.5% 49.8% 63.4%
Dayaniksiz tlketim 0.58% 6.23% 28.1% 35.5% 55.4% 64.1%
Eneriji 6.28% 5.72% 15.2% -13.6% 31.1% 30.4%
Sermaye mali 1.78% 11.67% 21.0% 42.7% 40.1% 53.7%

Kaynak: TUIK

Tablo 2: Ozel kapsamli TUFE gostergeleri [2003=100]

Ayhk Yilbagindan beri Yilhk
Temmuz 24 Temmuz 23 Temmuz 24 Temmuz 23 Temmuz 24 Haziran 24
A Mevsimsel Grinler harig 3.64% 9.49% 29.9% 31.4% 63.7% 73.0%
Islenmemis gida aranleri, enerji, alkolld 2.47% 8.92% 28.5% 34.7% 60.3% 70.4%
ickiler ve tatln ile altin harig
¢ Eneni gidavealkolsiz icecekler, alkolla 2.45% 9.61% 29.2% 37.6% 60.2% 71.4%
ickiler ile tiitin Grinleri ve altin harig
p 'slenmemis gida, alkollt icecekler ve tiittn 3.42% 9.41% 28.6% 27.5% 62.6% 72.0%
Urdnleri harig
Mal Grubu 2.71% 9.35% 22.8% 25.0% 52.7% 62.6%
Eneriji 10.00% 12.73% 29.7% -8.4% 80.1% 84.6%
islenmemis gida 1.07% 9.51% 30.0% 58.0% 57.4% 70.5%
islenmis gida 2.55% 6.08% 25.4% 23.6% 60.4% 65.9%
Enerji ve gida dist mallar 1.04% 9.71% 17.3% 29.4% 40.5% 52.6%
Temel mallar (Altin haric) 0.42% 9.40% 15.9% 28.1% 38.3% 50.6%
Giyim ve ayakkabi -2.74% 2.98% 11.7% 12.5% 38.7% 46.9%
Dayanikli mallar (Altin harig) 0.62% 12.49% 14.4% 39.9% 31.4% 46.9%
Diger temel mallar 2.34% 8.73% 21.6% 22.1% 49.8% 59.2%
Hizmet Grubu 4.39% 9.81% 44.3% 48.2% 85.6% 95.3%
Kira 7.04% 7.67% 57.5% 47.7% 122.3% 123.6%
Lokanta ve oteller 3.33% 11.92% 44.7% 58.8% 76.0% 90.7%
Ulastirma hizmetleri 4.84% 10.03% 32.6% 31.6% 93.9% 103.5%
Haberlesme hizmetleri 5.46% 3.74% 36.2% 31.1% 70.2% 67.5%
Diger hizmetler 3.42% 10.27% 42.5% 48.9% 77.3% 89.1%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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