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ABD Enflasyonu Yumusadi, Hizmet Tarafinda Riskler
Canh

Temmuz ayinda ABD'de manset TUFE aylik bazda %0,1, yillik bazda %3,4 artisla piyasa beklentilerine paralel bir gériinim
cizdi. Fed'in faiz politikasina iliskin daha yakindan takip edilen gekirdek TUFE ise yine piyasa beklentileriyle uyumlu sekilde
aylik %0,2 artisla yillikta %3,4 olarak gergeklesti.

Alt kalemlerdeki dikkat ¢ekici aylik degisimlere bakacak olursak: gectigimiz ay %0,4 gerileyen aylik manset enflasyonun bu
ay %0,1 yikselise donmesinde en blylik pay, enerji grubunun haziranda -5,7 puanlk dezenflasyonist katkisina karsilik
temmuzda -1,5 puana gerilemesi oldu. Yani bagta akaryakit olmak tzere enerji maliyetlerindeki dislis sirmesine ragmen,
islamabad mutabakatinin imzalandigi haziran ayina kiyasla temmuzda jeopolitik gerilimin yeniden tirmanmasiyla diisiis hizi
yavasladi. Enerji hizmetleri grubunda ise -0,7 puandan +0,3 puana dénis yasanmasi, aylik enflasyonun ylikselmesine katki
sagladi. Gida tarafinda evde yemek kalemindeki artis yavaslayarak 0,1 puana gerilerken, disarida yemek kalemi 0,2 puandan
-0,1 puana gerileyerek dezenflasyona katki saglayan kalemlerden biri oldu.

Gida ve enerji hari¢ %0,2 oranindaki aylik enflasyonda one ¢ikan alt kalem, haziranda -0,1 puan olan katkisina karsin
temmuzda 0,6 puanhk enflasyonist katkiyla saglik hizmetleri oldu. Saghk sigortasi olmadan regeteli ilaglara indirimli ulagimi
saglayan TrumpRx uygulamasina ragmen saglik hizmetlerindeki bu artig, hizmet enflasyonundaki yapiskanlig teyit eder
nitelikte. Ote yandan ikinci el arag fiyatlari -0,2 puandan 0,4 puana, yeni araglar ise nétr seviyeden 0,1 puana yiikselerek
enflasyonu yukari ¢eken kalemler arasinda yer aldi. Giyim grubunda ise disisiin devam etmesi beklentisine karsin 0,1
puanla pozitif bolgede kalindi.

Bu veriler bir arada degerlendirildiginde, cekirdek hizmet enflasyonundaki katihgin temmuz ayinda da silirdiglinii s6ylemek
yanhs olmaz. Cekirdek TUFE %2,6'dan %2,5'e gerilemis olsa da alt kalemlerdeki degisimler ve tahmini sepet agirliklari goz
oniinde bulunduruldugunda, 26 Agustos'ta aciklanacak gekirdek PCE verisinin aylik %0,20-%0,24 araliginda, yillik ise yaklagik
%3,2 civarinda gergeklesmesi olasi (veri toplama yontemi farkhligindan kaynakli sapma olabilir). PCE'nin tlketici
davranislarini daha iyi yansitmasi nedeniyle Fed'in enflasyon hedeflemesinde ana gosterge olarak kullaniimasi ve gekirdek
PCE'nin %3,3'ten %3,2'ye gerilese dahi hala %2 hedefinin oldukga lzerinde kalacak olmasi, Fed yetkililerinden sahin tonlu
aciklamalarin gelmeye devam edebilecegine isaret ediyor.

Nitekim piyasanin buginkl fiyatlamasi bu sahin risk
senaryosunu simdilik teyit etmiyor. Fed politikasina en
duyarl gosterge olan ABD 2 yillik hazine tahvili getirisi, veri
sonrasl %4,174 seviyesiyle ginin en dusiiklerine (%4,16)
nispeten yakin  seyrediyor; yani piyasa, ¢ekirdek
enflasyondaki yapiskanliga ragmen manset ve c¢ekirdek
TUFE'nin beklentiyle uyumlu gelmesini ve zayif istihdam
verisiyle birlesen tabloyu, Fed'in olasi faiz artirimi ihtimalini
giiclendiren degil yumusatan bir gelisme olarak okuyor. Bu
ayrisma, Onumuzdeki haftalarda Fed vyetkililerinin
aciklamalarinin soylemiyle piyasa fiyatlamasinin ne o6lglide
ortlseceginin ve dolayisiyla Eylil toplantisina giden siirecte
volatilitenin nereden geleceginin yakindan izlenmesi gereken
bir diger 6nemli baslik olacagina isaret ediyor.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§i kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. 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 yatirmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanligi 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 sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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