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Manset olumlu, detaylar kanisik 3 Agustos 2018
TUFE, Temmuz’da aylik bazda % 0,55 (Konsensiis: %1,0 Gedik: % 1,2) 30.0%
ile beklentilerin oldukga altinda artigla yillik bazda % 15,4’ten 2003 bazh 25.0%
serinin en yiiksegi olan % 15,9’a yiikseldi. 12 aylk ortalamalara gére 20.0%
degisim orani da %11,5'ten %12,0'a ylikseldi. Cekirdek enflasyon gostergeleri 15.0%
olan B Endeksi (Islenmemis gida Urtinleri, eneriji, alkolli igkiler ve titin ile altin '
hari¢ TUFE) ve C endeksi (eneriji, gida, ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile 10.0%
tiitd Griinleri ve altin haric TUFE) sirasiyla aylik %1,0 ve %0,9 artis (Onceki: 5.0%
%1,7 ve %1,8) gdstererek yillik bazda %15,0 ve %15,1 (Onceki: %14,6 ve 0.0%
%214,6) seviyelerine ulastl. -5.0%
-10.0%
Olumlu siirprizin ana belirleyicileri giyim ve ayakkabidan (agirlik:7.2%, 8858388333393 33888573
ayhk degisim: -%3,1) aylik -22 bp ile gida ve alkolsiiz igeceklerden S338358338338388558
(agirhk:%23,0, aylik degisim: -% 0,3) -6 bp gelen katki oldu. Gegen ay coEe =0 =00 2020
gida fiyatlarinda go6zlenen hizli artisin olusturdugu baz etkisi bu defa e=TUFE Yi-UFE
enflasyona sinirli da olsa olumlu yonde yansidi. Taze meyve ve sebze
fiyatlarinda aylhk  %3,1 oranindaki dislsiu (Haziran 2018: +%17,5),
islenmemis gida fiyatlarinin 6nceki aya gore % 0,3 (Haziran 2018:+%10,8) 25.0%
oraninda gerilemesini sagladi. Gida ve giyim haricindeki ana mal gruplari ise '
enflasyonu artirici yénde katki verdi. Aylik en yiksek katkilar 19 bp ile 20.0%
ulastirma (agirhk %17,5, aylk degisim:+%21,1), 16 bp ile lokanta ve oteller
(agirhk: %7,3, aylik degisim:+%2,3) ve 16 bp ile konuttan (agirlik: %14,9, ayhk 15.0%
degisim: +%1,1) geldi.
10.0%
Diger taraftan, Yurtigi UFE aylik bazda % 1,8 artigla (Onceki: %3,0) yillik
% 25,0 (Onceki: % 23,7) seviyesine yiikseldi. Ara mallarindaki aylik % 2,1 5.0%
ve sermaye mallarinda gdzlenen aylik % 2,5 oranindaki yiikselisler UFE’de 0.0%
gozlenen aylik bazdaki artista ana belirleyiciler oldu. Sektdr bazinda en ’ T YTXILTOUNLMNGQQYgNNNNQ®®
yuksek artis % 1,9 ile imalatta (agirlk: %89,0) gézlendi. Alt gruplarda aylik SSETSYLESTSLESSLER QL E
bazda en yiiksek katkilar 26 bp ile titiin Grinleri (agirik: %0,6, aylik degisim: cfglWo=zpgHozpozHoze
+%11,1), 20 bp ile ana metaller (adirhk:%6,9, aylik degisim: +%2,8) ve 17 bp .
ile kagit ve kagit driinlerinde (agirlik:%9,1,aylik degisim: +%1,9) gérildi. —TUFE  =——Gida Enflasyonu
Ozetle, manget TUFE temmuzda olumlu bir gériiniim sergilese de
detaylar karisik sinyaller verdi. Cekirdek gostergelerdeki bozulma, bir 19.00%
miktar yavaslasa da devam etti. Bu durum kisa — orta vadeli enflasyon 17.00% 17.75%
goriinimu agisindan olumsuz sinyal olusturmakta. Her ne kadar TCMB’nin ' 15.85%
yakin zamanda gergeklestirdigi guclu sikilastirmanin gecikmeli etkileri, olumlu 15.00% 15.00%
baz etkilerinin yilin son geyregi itibariyle canlanmasinin beklenmesi ve yilin 13.00%

ikinci yarisinda i¢ talepte beklenen yavaslama 4. g¢eyrek itibariyle enflasyon
tarafina olumlu olarak yansiyacak olsa da, yillik TUFE'deki yukar yénli 11.00%
edilimin gelecek birka¢ aylik dénemde devam etmesi olduk¢ca muhtemel.
Cekirdek gostergelerde zirve gorildiginden emin olmadikga, manset
rakamlarda kalici ve anlaml bir disis trendinin baglamasinin olduk¢a zor 7.00%

oldugunu diigiiniiyoruz. Baz senaryomuz, 3. geyrekte TUFE'nin yillk bazda = S S S S aa oo oo oddd oo oo
% 16-17 civarlarinda zirve yapmasi ve son geyrek itibariyle yukarida §§
degindigimiz gerekgelerle dengelenme — diists egiimine girmesi yoninde.

2018 sonu TUFE tahminimizi %13,4’ten %14,0'a revize ediyoruz. TL'deki e TUFE
deger kayiplari, enerji fiyatlarindaki ylksek seyir, ¢cekirdek gostergelerdeki

yukari egilim, yiiksek seyreden UFE’den TUFE'ye gegiskenlik etkisi ile elektrik

ve dogalgaza yapilan zam gibi unsurlar enflasyon agisindan en énemli risk

unsurlari. TCMB yilin 3. enflasyon raporu toplantisinda 2018 sonu TUFE

tahminini 500 bp artisla %13,4 olarak revize etmis ve para politikasinda bir Erol Gii
sure “izle-gor” politikasi izleyeceginin sinyallerini vermisti. Enflasyonda yeni ro urcan
bir yapisal bozulma goérilmedigi, TCMB’nin en azindan gelecek 1-2 aylik Ekonomist
suregte nisan—haziran déneminde yapilan 500 bp’lik gigli sikislagtirmanin egurcan@gedik.com
gecikmeli etkileri ile maliye poliye politikasinda dengelenmeye yonelik olarak +90 (212) 385 42 38
beklenen katkiyr gézlemlemek icin beklemede kalacagdini disunlyoruz. Zira,
enflasyondaki yiiksek seyir ile buylimede ikinci yarida beklenen yavaslama
onemli bir ikilem vyaratarak faiz oranlarinin nasil belirlenmesi gerektigi
konusunda ciddi bir zorluk yaratmakta.

9.00%
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Gorsel 2: Ana Harcama Gruplan Aylik Degisim (Temmuz 2018)

Gorsel 1: Ana Harcama Gruplari Ayhik Katki (Temmuz 2018)
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Gorsel 3: Ana Harcama Gruiplan Yillik Katki (Temmuz 2018)

Gorsel 4: Ana Harcama Gruplan Yillik Degisim (Temmuz 2018)
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Gorsel 5: Ana Harcama Grubu Agirliklari
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Gorsel 6: Mal ve Hizmet Enflasyonu Yillik Yiizde Degisim

(Temmuz 2018)
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Gorsel 7: Ozel kapsamh TUFE géstergeleri [2003=100], Temmuz 2018

Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [2003=100]

12A Ort.

Grup Kapsam Aylik % Yillik (%) Yillik (%)
1. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri

A Mevsimlik Griinler hari¢ TUFE 1.03 1521 12.07

B islenmemis gida Griinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE 0.96 15.01 12.42

C Eneriji, gida ve alkolsiizigecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE 0.93 15.10 12.32

D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin tiriinleri hari¢ TUFE 0.86 15.64 1241

2. Mallar 0.24 17.94 13.01

Enerji 0.54 17.49 11.62

Gida ve alkolstizigecekler -0.28 19.40 12.83

islenmemis gida -160 2441 1271

Taze meyve ve sebze -3.12 38.37 11.99

Diger islenmemis gida -0.67 17.16 13.17

islenmis gida 113 1459 12.92

Ekmek ve tahillar 0.97 12.06 10.60

Digerislenmis gida 1.22 16.03 14.25

Enerji ve gida dig1 mallar 0.50 17.09 13.62

Temel mallar 0.52 19.58 15.29

Giyim ve ayakkabi -3.16 1181 11.01

Dayanikli mallar (Altin harig) 143 25.96 18.26

Diger temel mallar 2.00 16.59 14.43

Alkolll igecekler, titiun ve altin 0.40 6.96 7.09

3. Hizmet 1.33 11.04 9.69

Kira 1.17 9.93 9.32

Lokanta ve oteller 2.26 13.86 11.94

Ulastirma hizmetleri 0.79 9.53 10.39

Haberlesme hizmetleri -0.94 5.35 2.16

Diger hizmetler 1.64 11.92 10.32
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Gorsel 8: Yurtici UFE, Sektorler ve Alt Sektorler, Temmuz 2018

Agrhk  Aylik %  Yilhk % 12A Ort.
(%) Degisim Degisim Yillik (%)

Yurt i¢i Uretici fiyat endeksi 100.00 1.77 25.00 17.41
Madencilik ve tagocakgilig 3.26 0.86 24.86 15.98
Kémur ve linyit 0.68 0.86 19.25 17.64
Ham petrol ve dogdal gaz 0.22 1.22 108.29 49.95
Metal cevherleri 0.55 -0.02 27.85 15.21
Diger madencilik ve tagocakgihgi Grinleri 181 1.09 14.82 10.05
imalat 89.02 1.87 25.28 18.40
Gida artnleri 20.69 1.27 12.66 7.84
icecekler 0.87 -0.33 9.70 8.20
Tatun dranleri 0.56 11.09 11.27 6.72
Tekstil Granleri 9.14 1.85 22.73 18.01
Giyim esyasi 2.67 2.04 14.53 8.19
Deri ve ilgili GrGnler 1.18 1.26 13.85 11.81
AJac ve mantar uriinleri (mobilya harig) 154 2.50 34.87 23.48
Kagit ve kagit riinleri 2.72 3.84 30.01 25.62
Basim ve kayit hizmetleri 1.24 -0.12 20.66 12.85
Kok ve rafine petrol Griinleri 2.49 0.93 85.27 46.47
Kimyasallar ve kimyasal drlnler 4.47 3.45 32.30 2181
Temel eczacilik Uriinleri ve mistahzarlan 0.99 0.07 13.90 12.32
Kauguk ve plastik trtinler 481 2.20 25.11 17.19
Diger metalik olmayan mineral trlinler 6.73 0.88 20.35 14.33
Ana metaller 6.93 2.83 50.12 39.35
Fabrikasyon metal Urlinler, makine ve ekipmanlar harig 5.84 1.46 29.45 21.22
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik Grtinler 1.28 2.85 17.44 14.06
Elektrikli teghizat 3.03 1.08 25.03 18.96
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 3.37 3.09 22.77 17.40
Motorlu kara tasitlari, romork ve yari romork 3.94 3.37 30.38 21.54
Diger ulagim araglar 0.50 0.43 18.11 17.68
Mobilya 3.07 0.93 18.40 15.10
Diger mamul esgyalar 0.95 0.03 22.78 17.13
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi 6.74 0.99 23.06 6.19
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 6.74 0.99 23.06 6.19
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faal. 0.98 1.44 7.06 7.88
Su ve suyun aritiimasi ve dagitiimasi 0.98 1.44 7.06 7.88

Gedik Yatirim 4



Veri Alarmi — Enflasyon f\\ 7, Gedikyatirim

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir.
Yatinm Danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhdi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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