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OZEL RAPORLAR

ABD TUFE Beklentisi ve Olasi Etkiler

Diin ABD’de manset UFE, aylik bazda konsensiise paralel olarak ancak énceki ay gerceklesen +%0,1 degisimin kayda
deger lizerinde +%0,4 olarak gergeklesti. Bu durumda yillik UFE, beklentileri asarak %5,4 (6nceki: %4,8) seviyesine
geldi. Ote yandan cekirdek UFE, &nceki ay +%0,3’lik gerceklesmeye ve bu ay verisinin ayni ydnde beklenmesine karsin
+%0,2 olarak gerceklesti. Yillik cekirdek UFE %4,6 gelmis oldu. Aradaki 80 bps makas, petrol ve ener;ji fiyatlarindaki
sert sigramanin faturasini gésterdi.

TUFE tarafinda ise gectigimiz ay beklentiler dogrultusunda manset TUFE ve cekirdek TUFE, sirayla +%0,10 ve +%0,20
olarak gerceklesmisti. Bu durumda yillik bazda manset TUFE 3,40% gelirken cekirdek TUFE 2,50% oldu.

Kisa vadeli bir mercekten bakildiginda enflasyon hedefleri yakalaniyor gibi goriilebilse de UFE tarafinda Temmuz-
Haziran aylarindaki artis yavaslamasinin, Nisan-Mayis donemlerindeki sicramanin yarattig baz etkisi ile incelenmesi
gerekir. Buna ragmen Agustos verilerinin tekrar artisa gegcmesi, dezenflasyon egiliminin kesinitye ugradigi yoniinde
yorumlanabilir. Ayrica son on ayin ¢ekirdek-manset makas ortalamasinin hem UFE hem de TUFE icin yalnizca %0,09
olmasi, maliyet geciskenliginin kar marjlari tarafindan engellenemedigi yoniinde dikkate deger bir gostergedir.

Ayrica ECB’nin diinki 25 baz puanlik faiz artisi ve sahin tonlamasi, kiiresel getiri egrilerinde yukari yonli baskiyi
artirmistir. ABD 10 yillik tahvil faizleri diin gece saatlerinde %4,975 seviyesine kadar yikselmistir. Ayrica 16 Eylil
toplantisinda faizlerin 25 bps artirilma ihtimali %69,4 civarindadir ve glin basindan bu yana yikselmektedir. ECB’nin
hamlesi, kiiresel maliyet baskisinin yayginligini teyit ederek ABD tarafinda da benzer bir katihgin tiketiciye yansima
riskini gliclendirmektedir.

TSI 15:30°da aciklanacak Agustos ayr TUFE verisinde piyasa konsensiisii: manset TUFE’nin aylik +%0,40, cekirdek
TUFE’nin ise aylik +%0,20 gerceklesmesi yoniindedir. Diin gelen UFE verisindeki maliyet katihiginin yani sira petrol
fiyatlarindaki yukari yénlii ivme, manset TUFE Gzerindeki yukari yonlii riskleri canli tutmaktadir. Cekirdek tarafta ise
dezenflasyonun teyidi icin 6zellikle Barinma ve Siiper Cekirdek kalemlerindeki ivme kaybi aranacaktir.

Cekirdek TUFE beklenti iisti gelirse 10 yillik tahvil faizleri %5 barajini asabilir, DXY’de sert yiikselis olabilir ve emtia
tarafinda diin baslayan dislisu derinlestirebilir. Ayrica Nasdaq tarafi baskilanabilir ve BIST 100 tarafinda saticili bir
seans cikigi s6z konusu olabilir (BIST 100’deki yabanci etkisinin son dénemki azlig nedeniyle etki ¢ok yiksek
hissedilmeyebilir).
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gilincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hi¢cbir beyan ve taahhitte
bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali
olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatinm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlishk veya zararlardan
kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirlu i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gigclinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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