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Agustos Enflasyonu — Manset Enflasyon Altindaki Kirilganhk

Agustos ayinda TUFE aylik bazda %1,84 artarak piyasanin bekledigi %1,93'iin altinda kaldi. Yillik enflasyon da
%31,62'lik beklentiye kiyasla %31,51 ile daha olumlu bir goriintlii ¢izdi ve temmuzdaki %31,75 seviyesinden
gerilemesini stirdlird(i; on iki aylik ortalamalara gore degisim ise %31,79 olarak gerceklesti. Manset tarafinda art
arda ikinci ay beklenti alti bir veri alinmis olmasi ilk bakista olumlu; ancak alt kalem kompozisyonu bir dnceki aya
kiyasla ciddi bicimde yer degistirdi ve tablonun kalitesi mansetin verdigi mesajdan daha zayif.

Ayin en belirgin gelismesi gida cephesinde yasandi. Temmuzda aylik %1,61 artisla enflasyona 0,40 puan katki
saglayan ve ana itici kalemlerden biri olan gida ve alkolsiiz igecekler grubu, agustosta %0,22'lik artigla katkisini
0,06 puana indirdi. Sepetteki en yiksek agirliga sahip grubun bu denli sinirli bir katki Gretmesi, aylik manseti
asagl ceken tek basina en giicli unsur oldu ve beklenti sapmasinin neredeyse tamamini agikliyor. Ancak bunun
mevsimsel taze meyve-sebze fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklandigini, yapisal bir iyilesmeye isaret etmedigini
not etmek gerekiyor; grubun yillik artisi %33,79 ile mansetin belirgin {izerinde seyretmeye ve yillik enflasyona
8,12 puanla katki vermeye devam ediyor.

Gidanin biraktigi boslugu ulastirma doldurdu. Temmuzda 0,44 puanla dikkat ¢eken grup, agustosta aylk %4,82'lik
artisla katkisini 0,82 puana yikselterek ayin en biiyik tek kalemi haline geldi. Kérfez'de tansiyonun diismesiyle
petrol fiyatlarinin gerilemesinin ulastirma ve enerji kalemlerini rahatlatmasi beklenirken, akaryakit
fiyatlamalarindaki gecikmeli geciskenlik ve kur etkisi bu rahatlamanin endekse yansimasini engelledi. Mansetin
%1,84'te kalmasi, esasen gidadaki mevsimsel gerilemenin ulastirmadaki sicramayi 6rtmesi sayesinde mimkin
oldu.

Diger kalemlerde de kompozisyon degisimi belirgin. Temmuzda aylik %10,74 ile olagandisi bir sigrama yapan
saglk grubu agustosta %0,70'e normalleserek katkisini 0,32 puandan 0,02 puana indirdi; bu, temmuzdaki
hareketin tek seferlik bir fiyat ayarlamasi oldugunu dogruluyor. Buna karsilik alkollii icecekler ve titiin (%6,89,
0,18 puan) ile egitim (%8,62, 0,17 puan) gruplari 6ne ¢ikti. Egitimdeki artis tamamen mevsimsel ve etkisinin
eylilde de slirmesi olasi. Dezenflasyon tarafinda giyim ve ayakkabi grubu pozitif ayrismasini korudu: aylik
%3,54'liik dislsle -0,24 puanlik katki verdi. Konut (0,27) ve mobilya-ev esyasi (0,13) kalemlerinde temmuza
kiyasla kayda deger bir degisim gozlenmezken, lokanta-konaklama 0,26'dan 0,17 puana gerileyerek yaz
sezonunun sonuna yaklasildigina isaret etti.

Asil uyari sinyali cekirdek gostergelerden geliyor. C endeksi (eneriji, islenmemis gida, alkolli ickiler-tiitiin ve altin
hari¢ TUFE) aylik %1,81 ile temmuzdaki %1,80 seviyesinin pratikte aynisinda kalirken, yillik bazda %29,91'den
%30,07'ye yikselerek yeniden %30'un Uzerine ¢iktl. B endeksinin aylik artisi %1,66'dan %1,84'e hizlandi;
yilhgindaki %30,98'den %30,68'e gerileme ise baz etkisi kaynakl. En ¢arpici veri A endeksinde: mevsimlik Griinler
haric TUFE aylik %2,80 artti, yilligi %32,20'den %32,98'e yiikseldi. Yani mevsimsel kalemler dislandiginda
agustosun altta yatan aylik enflasyonu mansetin yaklasik bir puan Uzerinde. Beklenti alti mansetin ne kadar
kirilgan bir zemine yaslandigini en net bicimde bu fark dzetliyor. Yonetilen fiyatlar hari¢ TUFE'nin (F endeksi) yillik
%29,96 ile mansetin 1,5 puan altinda kalmasi da idari fiyat ayarlamalarinin katki vermeyi strdirdigini
gosteriyor.
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Maliyet cephesi de tiiketici tarafini destekleyen bir goriintii sunmuyor. Yi-UFE agustosta aylik %2,57 ile
temmuzdaki %1,52'nin belirgin Gzerinde gerceklesti ve yillik Uretici enflasyonu %27,83'ten %27,95'e yikseldi.
Aylk Uretici enflasyonunun tlketici enflasyonunu 0,7 puandan fazla asmasi, kur ve enerji kaynakh maliyet
baskisinin halen birikmekte oldugunu ve eyliil-ekim déneminde TUFE'ye geciskenlik riski tasidigini gdsteriyor.
Mansetteki iyi haberin strdirilebilirligi agisindan yakindan izlenmesi gereken kalem bu.

Bu tablo TCMB'nin faiz indirim temposunu dogrudan ilgilendiriyor. Beklenti alti manset ve yilliktaki gerileme, kisa
vadede indirim patikasinin korunmasi i¢in gerekli minimum kosulu sagliyor; ancak A ve C endekslerindeki yukari
yonlu hareket ile Uretici tarafindaki hizlanma, fonlama maliyetinin gecelik faizden (%40) bir hafta vadeli repoya
(%37) kaydiriimasi gibi kademeli adimlarin agresif bir indirim déngiisiine dénismesini zorlastiriyor. Ozetle
agustos verisi, dezenflasyonun devam ettigini fakat siirlikleyicisinin talep kosullari ya da hizmet enflasyonundaki
¢Ozilme degil, mevsimsel ve baz etkileri oldugunu goésteriyor. Eylil-ekim déneminde egitim, gida ve akaryakit
kalemlerinin birlikte hareket etmesi halinde yillik enflasyondaki diisiistin duraksamasi masada duran bir senaryo
olarak izlenmeli.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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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 glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. 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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