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TCMB'nin Oniindeki Engel: Hizmet Enflasyonu

Haziran ayinda yurtici TUFE aylik %0,99 artarken, yillik enflasyon %32,11 seviyesine geriledi. Veriler genel hatlari ile
beklentilere paralel gelmesine karsilik aylik artis hizinin yeniden %1'in altina inmesi, yilin ikinci ¢eyreginde fiyat
artislarinin belirgin sekilde yavasladigini gésteriyor. Bununla birlikte verinin alt kirilimlari, dezenflasyon siirecinin tim
harcama gruplarinda ayni hizda ilerlemedigine isaret ediyor. Ozellikle hizmet sektériine bagli kalemlerde fiyatlama
davraniglarinda katihgin devam etmesi, enflasyondaki iyilesmenin heniiz genele yayilmis bir gériinim kazanmadigini
gosteriyor.

Aylik bazda fiyat artisina en yiksek katkiyr 0,27 puan ile konut grubu sagladi. Konut fiyatlarinin haziranda %2,30
yukselmesi, kira ve barinma kaynakli baskinin halen sirdiginl ortaya koyarken, lokanta ve konaklama grubunun
%2,11'lik artisla manset enflasyona 0,23 puan katki vermesi hizmet enflasyonundaki katiligin devam ettigini teyit
ediyor. Mobilya ve ev esyasi (%1,98), bilgi ve iletisim (%1,87) ile egitim (%1,72) gruplarinda da enflasyon genel
endeksin Gzerinde gergeklesti. Buna karsilik gida ve alkolsiiz iceceklerde aylik artisin %0,17 ile sinirli kalmasi manset
enflasyona yalnizca 0,04 puan katki verirken, ulastirma grubundaki %-0,05'lik gerileme ise aylik enflasyonu asagi ceken
kalemlerden biri oldu.

Burada gida fiyatlarina ayri bir parantez agmak gerekiyor. Mayis verilerinde aylik bazda eksi bolgede gergeklesen gida
fiyatlarinin seyri Haziran verilerinde yeniden arti bolgeye yiikselmis. Mevsimsellik etkilerini de distiindiiglimizde
fiyatlarda gerilemenin bir dnceki aya gore artarak devam etmesini beklememize ragmen artis kaydedilmesi dikkat
cekici. Enflasyona en yiiksek katki kalemi olan gidada bu durum enflasyonun beklentilerin altinda gelmesini engelledi.
Alkollii icecekler ve tiitlin grubunda ise aylik fiyat artisi %3,46 ile en yiiksek oranlardan biri olmasina ragmen, endeks
icindeki agirhg1 nedeniyle mansete katkisi 0,09 puanda kaldi.

Yillik gériinimde ise enflasyonun ana yikiini belirli harcama gruplari tasimayi siirdiirliyor. Gida ve alkolsiiz icecekler
8,61 puan ile yillik enflasyona en yiksek katkiyi saglayan grup olurken, konut 5,92 puan ve ulastirma 5,19 puanile onu
izledi. Lokanta ve konaklamanin 3,27 puanlik katkisi da hizmet sektoriindeki fiyat artiglarinin halen yiiksek seyrettigini
gosteriyor. Yillik fiyat artisi agisindan bakildiginda egitim (%46,10) ve konut (%45,14) ilk siralarda yer alirken, bu tablo
fiyat baskilarinin 6zellikle hizmet agirlikh sektorlerde glicli kalmaya devam ettigine isaret ediyor.

Cekirdek gostergelerde de benzer bir gériiniim dikkat gekiyor. islenmemis gida, enerii, alkollii icecekler ve tiitiin ile
altini dislayan B endeksi haziranda aylik %1,66, yillik ise %31,18 artti. Cekirdek enflasyonun aylik bazda manset
enflasyonun belirgin lizerinde gergeklesmesi, enerji gibi oynak kalemlerdeki olumlu seyrin enflasyonu asagi ¢ektigini,
buna karsin hizmet sektori temelli fiyatlama egiliminde iyilesmenin daha sinirli ilerledigini gosteriyor. Bu nedenle
haziran verisi dezenflasyon siirecinin devam ettigini teyit etse de hizmet enflasyonu ve ¢ekirdek gostergelerdeki direng
para politikasinin seyri agisindan piyasalarda rahatlama olusturacak diizeyde degil.

Tum bu veriler TCMB'nin faiz artirrmina yonelik beklentilerin masadan kalkmasini gerektirecek diizeyde degil. Bu
nedenle gelecek enflasyon verileri daha yakindan takip edilecek. Ozellikle Esel mobil sisteminin 1 Ekim itibariyla
ylrirlikten kaldirilma karari da kiiresel petrol fiyatlarinin seyrinin ¢ok daha kritik bir hal almasina neden olacak.
Mevcut gorinimde bu yil faiz indirimine iliskin beklentiler son derece iyimser olur. Hatta faiz artirrminin masadan
kalkmadigini da soyleyebiliriz. Verinin agiklanmasinin ardindan bankacilik endeksinde %3’e ulasan satislar da faiz
politikasina yonelik sahin beklentilerin gliclendigini gosteriyor.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhigi 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
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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. 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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