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ABD Mayis Enflasyon Verileri: Cekirdek Enflasyon
Sakin, Enerji Baskisi Suruyor.

ABD Mayis ayl enflasyon verileri agiklandi. Aylik bazda  Consumer-priceindex,change fromayear earlier
enflasyon %0.5 ve yillik bazda da %4.2 artarak beklentilere RECESSION
paralel gergeklesti. Yalniz aylik cephede %0.6’dan %0.5’e

artis hizinda yumusama oldugunu gorildia. Cekirdek cephe ¢

ise Fed’e iliskin beklentiler 6zelinde ¢cok daha 6nemli. Yillik

%2.8’den %2.9’a beklentilere paralel bir artis var. Buna ¢

karsilik aylik bazda ise %0.2 artis ile beklentilerin hafif

altinda bir veri aldik. Verilerin ardindan tahvil getirilerinde ¢

hafif bir gevseme yasanirken borsalarda ise kayiplarin
azaldigini goérdiik. Bunun nedeni ise ozellikle de ¢ekirdek
enflasyonda kontrol c¢cikmis bir gorintinin olmamasi
soylenebilir. Buna karsilik manset veriler Nisan 2023'ten
bu yana en yiksek yillik okuma olarak 6ne ¢ikiyor. Piyasa
bunu 6nceden biliyordu ve fiyatlamisti. Asil soru su:
Bundan sonra ne olur? Verinin alt metinlerini inceleyelim:
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Enerji kalemi ana odak

Enerji endeksi aylik %3.9 artis kaydetti. Bu kalemde Aylik enerji fiyatlarinin seyri (%)
Mart'ta %10.9 ve Nisan'da %3.8 artis gorilmisti. Yani 1
glclt ivme korunuyor. Yillik bazda ise enerji %$23.5 artmis
durumda. Aylik artisin %60'Indan fazlasi tek basina enerji
kaleminden geliyor. iran savasanin etkisi bu kalemde
surpriz olmayacak sekilde net olarak goérdliyor. B
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Benzin fiyatlari yilhk %40.5 artmis. Aylik %7.0 ile Mayis'ta , I l
da vyukselis hizli bir sekilde devam etti. Mevsimsel - 06
diizeltme ®ncesi bakildiginda aylik artis %8.6. Yani ° 4_—-
diizeltme yapildiktan sonra bile %7 goriinen rakam, ham

olarak %8.6. Tiketiciyi direkt olarak yansiyan fiyat artisi bu Aralk 2025 Ocak Subat Mar Nisan Mays
Veri...
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Fuel oil yillik %58.9 artmis. Tek kalem olarak tablonun en sert yiikselisi konumunda. Agirlig kiiclik (sepet iginde
%0.117) ama kuzey eyaletlerinde 1sinma maliyeti agisindan oldukga kritik.

Elektrik fiyatlari yilhk %5.9 ve aylik %0.6 artis kaydetmis. Gorece ilimli olsa da hanehalki biitcesi izerindeki baski
acgisindan énemli.

Dogal gaz aylik -%0.5 ile gerileyen tek enerji kalemi. Yillik %3 ile kontrolll bir artis yasanmis. Enerji sepetinde tek
iyi haber burasi.
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Cekirdek enflasyonda tablo daha karisik

Barinak (%35.2 sepet agirhgi): Yillik %3.4, aylik %0.3. Kira %0.4 artis kaydetti. Barinak endeksi, yeni kira
sozlesmelerindeki gercek piyasa yumusamasini gecikmeli yansitiyor. Bu gecikme hem asagi hem yukari ¢alisiyor.
Mevcut durumda net bir isaret yok. Oniimiizdeki dénemlerde yéniin ne olacag belirsizligini koruyor.

Ucak bileti: Aylik %2.7, yillik %26.7 artis yasanmis. Cekirdek hizmetler icindeki en sert artis. iki bilesen birlikte
cahisiyor: Yakit maliyetinin bilet fiyatlarina gecisi ve yaz doneminde talebin direncini korumasi.

Yeni/ikinci el araglar: Yeni arag yillik %0.2, aylik -%0.3 ile neredeyse yatay iken ikinci el yillik -%2.0 oraninda
gerilemis. Tedarik zinciri normallesmesi ve talep sogumasinin kalici baskisi striyor.

Gida: Aylik %0.2 ve yillik %3.7 artis ile ihml seyretti.
Fed’e yonelik beklentiler nasil sekilleniyor?

Warsh liderligindeki ilk FOMC toplantisina bir hafta kala tablo !5{1‘1‘?’3&%‘1?!5? :3;“;:;(:&‘&
net bir yon gostermiyor. Yani Mayis enflasyonu verisi sonrasi

beklentilerde net bir degisiklik s6z konusu degil. TUFE
verilerinden sonra SOFR vadeli islem getirileri pek degismedi.
Hala en geg¢ Ekim toplantisinda ¢eyrek puanlik bir faiz
artinmini ve gelecek yilin ilk aylarinda daha fazla artirm
olasiligl fiyatliyorlar. Faiz politikasina yonelik Fed’in isi
oldukga karmasik. Ayni anda enerji kaynakl maliyet baskisi
ile talep kaynakh hizmet enflasyonunu ydnetmek
durumunda. Arz sokundan kaynaklanan enflasyonu faiz
artisiyla yanit vermek teorik olarak blylmeyi sert sekilde
baskilayabilir yalniz enerji fiyatlarini kontrol etmez. Buna
karsilik gormezden gelinmesi durumunda beklentiler bozulur
ve manset enflasyondan g¢ekirdege dogru glicll bir etki olusur. Bu ikilem piyasalarin da kafasini karistirsa da kisa
vadede saglam bir istihdam piyasasi, giiclii ekonomi esliginde enflasyonun yiiksek seyrine odaklanacak bir Fed
beklentisi daha makul duruyor. Piyasanin da faiz artirrm ihtimalini ABD swap piyasasinda fiyatlamasi da bu
nedenle mimkin oluyor.

Bloomberg

Bir diger dnemli veri de reel ortalama licretler. Nisan ayinda [ ding consume
%0.3 gerileyen reel cretler Mayis ayinda %0.7 ile
gerilemesini derinlestirdi. Enflasyona karsi hanehalkinin
harcanabilir gelirinin dismesi anlamina gelen bir veri.
Cekirdek enflasyonun beklenti altinda gelmesine katki 7
saglayan yeni otomobiller, otomobil pargalari ve mobilyalar |II|||||| .||||II|lln|||||||III|||III1 TR
kalemlerinde fiyat gerilemelerinin yasanmasini dayanikli III'”|||"I||"I||“| |
tiketim mallarina yonelik tasarruf amaci ile talebi azaltmasi

olarak okursak gelir azalmasinin etkileri daha net
godzlemlenebilir. o
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi 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
yatirm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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