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Enflasyon, Temmuz 2020: Olumlu Mevsimsellikler On Planda

TUFE, Temmuz’da aylik bazda %0,58 artig kaydederken; yillik bazda %12,62’den
% 11,76’ya geriledi. Beklenti aylk artisin %0,85 olmasi yoénlndeyken, bizim
tahminimiz de aylik %0,9 oraninda artis seklindeydi (Haziran 2020: +%1,13, Temmuz
2019: +%1,36, 2003-2019 Temmuz Ort.: %0,21). Aylik bazda beklentilerden daha
olumlu tablo olusmasina en dnemli katkilar gida-alkolsiz igecekler (aylik degisim: -
%1,28, aylik katki: -29bp) ile giyim-ayakkabi (aylik degisim: -%3,48, aylik katki -24bp)
gruplarindan geldi. Aylik bazda en yuksek katki ise ulastirmadan (aylik degisim:
+%2,44, aylik katki: +38bp) geldi. Mal grubunda aylik bazda %0,4 artis gorulirken;
bu grubun altindaki enerji ve diger mallar (enerji-gida harig) sirasiyla aylik %2,5 ve
%0,8 oranlarinda artis kaydetti. Gida grubu ise aylik %1,3 geriledi. islenmemis gida
da gorilen %2,8’lik aylk dususe karsin; islenmis gidada %0,2 ile sinirl da olsa artig
gbzlendi. islenmemis gida grubunda gériilen diisiisteki temel belirleyici taze meyve-
sebze fiyatlarinda gorilen aylik %8,1 oranindaki gerileme oldu. Giyim grubundaki
gerilmeye karsin temel mal grubu Temmuz ayinda artis gosterdi. Dayanikli mallarda
(altin harig) gorulen aylk %2,8 oranindaki artis bu durumdaki ana etken olarak
gorllebilir. Ayrica, alkolli igecekler, tutun ve altin aylik %1,8 oraninda yukseldi. Diger
taraftan, hizmet sektorindeki artisin (Temmuz 2020: %1,1) tarihsel ortalamalara
(2003-2019 Temmuz ort.: +%0,95) yakinsadigi goruldi. Hatirlanacak olursa, gegen
ay hizmet enflasyonu (Haziran 2020: +%2,1) tarihsel ortalamayi 2'ye katlamisti.
TCMB, son PPK toplantisina ait basin duyurusunda, éncu gostergelerin, normallesme
slirecinde kapasite kisitlarina tabi olan hizmet gruplarindaki aylik fiyat artiglarinin
yavaglamaya basladigina isaret ettigine dikkat gekmisti.

Yilik cekirdek gostergelerdeki gerilemede olumlu baz etkileri belirleyici.
Cekirdek enflasyon gostergeleri olan B (islenmemis gida, eneriji, alkolli igkiler ve titiin
ile altin hari¢) ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli ickiler ile titin Grinleri
ve hari¢ TUFE) endeksleri sirasiyla aylik bazda % 0,71 ve %0,83 oranlarindaki artisla
yillik bazda %10,49 (Onceki: %11,95) ve %10,25 (Onceki: %11,64) oldu. B ve C
endeksleri, tarihsel ortalamalarin temmuz aylarinda %0,2 ve %0,1 oranlarinda artisa
isaret etmesine karsin, gecen yilin ayni ayina aylik bazda %2 ve %2,1 oranlarinda
artis kaydetmisti. Ek olarak, A Endeksi de (mevsimlik driinler haric TUFE) Temmuz
ayinda %1,3 oraninda aylik artis gosterdi. Dolayisiyla, orta vadeli enflasyon gériinima
acisindan 6nem arz eden yillik gekirdek enflasyon g0stergelerinde gozlenen
gerilemede, olumlu baz etkileri ve mevsimsellik etkisinin bulundugunu ifade edelim.

Kurdaki deger kayiplari ve enerji fiyatlarindaki artis maliyet tarafinda baski
olusturuyor. UFE aylik bazda %1,02 (Haziran 2020: +%0,69, Temmuz 2019: -%0,99,
2003-2019 Ort.:+0,10) artisla yillik %8,33 (Onceki: %6,17) oldu. Ana sanayi gruplari
bazinda en yiksek artislar %3,6 ile enerji ve %2,2 ile dayanikli mallar da olurken, aylk
bazda tek gerileme %0,2 ile dayaniksiz mallarda gorildi. Sektér bazinda ise, imalat
(+%1,1 A/A), madencilik (+%4,1 A/A), su temini (+%3,7 A/A) aylik bazda artarken,
elektrik (-960,4 A/A) gerileme kaydeden tek sektor oldu. imalat sektéri altinda en
yuksek aylik katkilar kok ve rafine petrol urtinleri (+46 baz puan), fabrikasyon metal
riinler-makine ve ekipman harig- (+9bp) ve ana metallerden (+9bp) geldi.

2020 yilsonunda yiiksek tek haneli enflasyon olasiligi siirse de, diisiik ¢ift haneli
seviyeler daha olasi. 7 aylik birikimli enflasyon %6,4’e ulasti. Yilin geri kalanina
iliskin tarihsel ortalamalar %4,5 civarinda birikimli enflasyona, diger bir ifadeyle
yllsonu igin %10,9 seviyesine isaret etmekte. Temmuz Beklenti Anketine gore
piyasanin yilsonu TUFE beklentisi %10,2 seviyesinde. TCMB, yilin iiglincii enflasyon
raporuyla birlikte yilsonu tahminini %7,4ten (tahmin araligi: %3,9-%8,5) %8,9'a
(tahmin araligi: %6,9-%10,9) yukseltti. TCMB, normallesme surecinde, yakin
dénemde enflasyonda artisa neden olan arz yonlu faktorlerin kademeli olarak ortadan
kalkmasini ve yilin ikinci yarisi itibariyle talep yonli dezenflasyonist etkilerin
belirginlesmesini beklemekte. TCMB’nin yilin son dordiinci ve son enflasyon
raporunda enflasyon tahminini bir miktar daha yukari revize etmesi gerekecegini
distntyoruz. Ekonomideki toparlanmanin (6zellikle talebin) hizi ile salgin ve kura
bagh gelismelerin enflasyon goriinimi agisindan en 6nemli belirleyiciler olmayi
surdirmesini bekliyoruz. Diger taraftan, bazi sektorlere yonelik olarak yilsonuna kadar
gecerli olacak KDV indirimlerinin enflasyon goriiniimiine bir miktar katki verebilecegini
distntyoruz. Mevcut gergeklesme ve egilimler yilsonunda dislk ¢ift haneli ve/veya
yiksek tek haneli enflasyonu isaret etmeyi slrdirmekte. Dolayisiyla, TCMB'nin
“bekle-gor” politikasina devam ederek kisa vadede politika faizini sabit tutmayi
surdirecegi yonundeki beklentimizi koruyoruz. TCMB’nin bir sonraki planh PPK
toplantisi 20 Agustos’ta gerceklestirilecek.
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Makro Géruniim — Enflasyon, Temmuz 2020 4 Agustos 2020
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
Temmuz 2020
YBB 12A Ort.
Grup Kapsam Agirhk (%) Ayllk % (%) Yillik (%) Yillik (%)
Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE 100.0 06 64 11.8 115
Ana harcama gruplari

Gida ve alkolstizigecekler 22.8 -1.3 9.0 12.7 111
Alkolll icecekler ve tutin 6.1 02 04 218 35.6
Giyim ve ayakkabi 7.0 -35 29 10.3 5.6
Konut 143 09 37 125 12.9
Evesyasi 7.8 24 50 7.8 9.0
Saglik 2.8 0.8 11.8 14.2 14.0
Ulastirma 15.6 2.4 7.0 8.8 7.7
Haberlesme 3.8 1.8 3.7 5.8 3.0
Eglence ve kultir 3.3 1.3 6.7 6.0 6.6
Egitim 2.6 1.7 6.7 12.6 13.7
Lokanta ve oteller 8.7 12 76 10.9 13.2
Cesitli mal ve hizmetler 5.4 24 18.1 21.9 17.5

1. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri
A Mevsimlik Griinler harig TUFE 1.3 70 116 12.4
B Islenmemis gida uriinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin harig¢ TUFE 0.7 65 105 10.9
C  Enerji, gida ve alkolsiizigecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin harig¢ TUFE 08 65 10.3 9.9
D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin Griinleri haric TUFE 1.1 6.1 110 11.0
E  Akolli igecekler ve tiitiin haric TUFE 0.6 6.8 11.3 10.4
F  Yénetilen-ydnlendirilen fiyatlar haric TUFE 06 7.1 10.6 9.5
2. Mallar 04 538 11.7 11.2
Eneriji 25 -07 8.6 8.8
Gida ve alkolsiiz igecekler 1.3 9.0 12.7 111
islenmemis gida 28 121 13.9 6.6
Taze meyve ve sebze -81 85 17.7 2.7
Digerislenmemis gida 0.1 139 11.8 9.3
islenmis gida 02 6.3 11.6 155
Ekmek ve tahillar 04 71 12.9 16.7
Digerislenmis gida 00 58 11.0 14.9
Enerji ve gida digi mallar 0.8 6.0 121 121
Temel mallar 06 52 8.6 7.6
Giyim ve ayakkabi -36 -31 10.3 5.4
Dayanikl mallar (Altin harig) 28 102 10.0 8.6
Diger temel mallar 05 438 6.4 7.9
Alkolli icecekler, titiin ve altin 1.8 8.8 28.1 34.7
3. Hizmet 11 7.7 11.8 12.2
Kira 1.0 50 9.1 9.8
Lokanta ve oteller 12 76 10.9 13.2
Ulastirma hizmetleri -09 85 174 155
Haberlesme hizmetleri 12 22 6.3 5.7
Diger hizmetler 1.6 104 13.6 13.5
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Yurtigi UFE, Sektorler ve Alt Sektorler
Temmuz 2020

Agirik Aylik % YBB Yilik % 12A Ort.
(%) Degisim (%) Degisim Yillik (%)

4 Agustos 2020

Yurt igi liretici fiyat endeksi - Yi-UFE 100.0 1.0 8.0 8.3 6.8
Ana Sanayi Gruplari
Ara mal 0.9 10.0 8.5 4.9
Dayanikli tiiketim 22 124 145 10.1
Dayaniksiz tiiketim 02 72 8.4 10.8
Enerji 36 -3.2 0.7 21
Sermaye mali 1.2 124 135 9.2
Sektorler

Madencilik ve tasocakgiligi 3.2 41 7.2 8.9 94
Kémur ve linyit 0.5 03 35 5.0 4.3
Ham petrol ve dogal gaz 04 39.7 -25.3 -28.9 -16.9
Metal cevherleri 0.7 53 26.3 29.1 174
Diger madencilik ve tagsocakg¢ihgi uranleri 1.7 09 7.7 10.1 13.0
imalat 89.2 10 82 8.0 6.2
Gida urlnleri 185 -04 84 8.7 12.2
icecekler 0.8 09 81 135 13.6
Tutdn Granleri 04 -2.2 -20.9 23.1 30.7
Tekstil Griinleri 9.5 0.7 113 10.3 6.5
Giyim esyasi 2.1 -0.2 09 3.3 11
Deri ve ilgili Grtinler 1.0 08 1.0 3.0 6.4
AgJacg ve mantar Urlnleri (mobilya harig) 1.6 -03 16 5.1 7.0
Kagit ve kagit irinleri 29 -0.5 106 4.2 2.7
Basim ve kayit hizmetleri 11 01 82 8.8 4.5
Kok ve rafine petrol drlnleri 39 11.7 -18.9 -19.9 -19.3
Kimyasallar ve kimyasal urtnler 4.7 11 80 55 2.4
Temel eczacilik Urinleri ve mustahzarlari 11 -0.2 134 14.2 194
Kauguk ve plastik Urtinler 4.8 05 8.9 9.1 55
Diger metalik olmayan mineral drtnler 5.8 10 27 4.6 7.3
Ana metaller 9.8 09 141 75 2.1
Fabrikasyon metal trlinler, makine ve ekipmanlar hari¢ 6.0 14 111 10.3 5.8
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik trlinler 16 0.0 10.3 8.5 3.2
Elektrikli techizat 3.2 22 111 125 8.5
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 3.2 12 120 13.3 8.3
Motorlu kara tasitlari, rémork ve yari romork 3.1 25 1438 17.3 12.2
Diger ulasim araclari 0.6 0.0 145 124 11.1
Mobilya 24 24 82 9.8 7.8
Diger mamul esyalar 11 24 195 235 13.9
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme liretimi ve dagitimi 6.6 -04 49 12.7 14.9
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 6.6 -04 4.9 12.7 14.9

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faal. 0.9 37 97 121 0.6
Su ve suyun aritimasi ve dagitiimasi 0.9 3.7 97 12.1 0.6
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Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri deg@ilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Gonderen ve
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gilincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igcerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanli@ hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye
donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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