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Nazlican SAHAN TUFE eyliil ayinda beklentilerin iizerinde %6,30 artis gosterdi

Analist - Makro Ekonomi . . N Lo .

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) eylul ayinda aylik
+90212 403 41 71 bazda %6,30 artis gosterdi. Beklentimiz TUFE’de aylik bazda %3,30 artis gerceklesecegi
nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr yonunde iken, piyasa ise %3,45 yukselis ongoruyordu. Aciklanan son veri ile birlikte
Mehmet Emin ZUMRUT yillik bazda TUFE agustos ayindaki %17,90 seviyesinden %24,52 seviyesine yiikselerek
o endeks tarihinin en yuksek seviyesine ulasmis oldu.

Direktor

Eylil ayinda aylik bazda en yiiksek artis %11,41 ile ev esyasi grubunda gerceklesirken,

disus gosteren grup olmadi. Ana harcama gruplan itibanyla ulastirma grubunda %9,15,

cesitli mal ve hizmetler grubunda %7,42 artis goruldu. Yillik bazda ise %27,13 ile en

cok artis gosteren ulastirma grubu oldu.

Fiyat Endeksleri Degisim Oranlari

Tiiketici Fiyat Endeksi Degisim Orani % 2018-09 2017-09
Bir 6nceki aya gore 6,30 0,65
Bir onceki yiin ayni ayina gore 24,52 11,20
Bir onceki yiin arabk ayina gore 19,37 7,29
On iki aylk ortalamalara gore 13,75 9,98
Uretici Fiyat Endeksi Degisim Orani1 %

Bir 6nceki aya gore 10,88 0,24
Bir 6nceki yiin ayn1 ayina gore 46,15 16,28

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yurt ici Uretici fiyatlan (Yi-UFE) eyliil ayinda, bir 6nceki aya gére %10,88 artarken yillik
bazda artis %32,13’ten %46,15’e yiikseldi. Eyliil ayinda sektorlerdeki fiyat degisimleri
incelendiginde aylik bazda en fazla artisin %40,21 ile elektrik ve gaz sektoriinde
gerceklestigi goriilliyor. Ana sanayi gruplarinda da, yillik en fazla artis %78,29 ile enerji
grubunda gerceklesti. Uretici ve tiiketici fiyatlan arasindaki fark eyliil ayinda tarihteki
en yiiksek seviyesine ulasmis bulunuyor. Fiyatlama davramslarina bakildiginda eyliil
ayinda maliyet artislarinin fiyatlara yansimasimin arttigim gérmekle birlikte, UFE’deki
sert artisin nihai Uriin fiyatlarina olan baskisinin devam edecegini disiiniiyoruz.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Cekirdek enflasyon (C Endeksi) eylul ayinda aylik bazda %6,76 artis gosterdi ve yillik
bazda %17,22 seviyesinden %24,05 seviyesine yikseldi. Enerji, gida ve alkolsiiz
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icecekler, alkollii icecekler ve tiitiin triinleri haric TUFE’yi ifade eden cekirdek endeks,
tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmis oldu.

Tiiketici Fiyat Endeksi - C Endeksi
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C Endeksi: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin drinleri ve altin hari¢
TUFE
Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Eyliil ayinda tiiketici fiyatlari, piyasada %3-4 araliginda olusan beklentilerin lizerinde
%6,30 artis gosterdi ve yillik enflasyon oram %24,52 seviyesine yiikseldi. Tiim alt
gruplarda goriilen artislarda 6n plana cikan nedenin TL’deki deger kaybi olduguna
inaniyoruz. TL’de 2018 yilinin basindan beri goriilen deger kaybi ve yiiksek volatilite,
kur hareketlerinin tiiketici fiyatlarina olan geciskenlik hizini da artirmis bulunuyor.
Bu nedenle agustos ayinin basinda kurda gortilen sert dalgalanmanin yansimasini eyliil
ayi fiyatlarinda gérebiliyoruz. Ozellikle ulastirma grubundaki aylik %9,15 artis biiyiik
oranda kur artisi nedeniyle otomobil fiyatlarinda yasanan ylikselisi gbsteriyor. En
yliksek artisin goriildiigii ev esyasi grubu da kur artisina bagli hammadde fiyatlarindaki
ylikselisi goriiyoruz.

Cekirdek enflasyon gostergelerine baktigimizda, manset enflasyon ile C Endeksi
arasindaki farkin kapanmis olmasi, enflasyonda olusan katilig1 gésteriyor. Uretimde
ithal bagimliligi, kur hareketleri nedeniyle yasanan artislarin tiim alt gruplara
vayilmasina neden oluyor. Uretici fiyatlarinda da kur ve zamlarin etkileri én plana
cikiyor. Elektrik ve dogalgazda hem liretici hem tiiketiciye yapilan zamlar nedeniyle
en yiiksek artisin elektrik ve gaz gruplarinda yasandigini  goriiyoruz.
Hesaplamalarimiza gére ekim ay1 basinda elektrik ve dogalgaza yapilan yeni zamlar
TUFE’ye yaklasik 0,35 yukari yénde etki edecek ancak iiretici fiyatlar1 kanalindan
gelen ek katki ile etkinin yiikselebilecegini diisiiniiyoruz.

2018 yilinin basindan bu yana tiiketici fiyatlarinda goriilen yiiksek seyir, tliketici ve
tireticileri olumsuz etkilerken ekonomi yonetiminin de dncelikleri arasinda bulunuyor.
Manset enflasyon ve alt gruplardaki fiyatlama davranislarindaki 6ngéoriilemezlik,
beklentilerde bozulmaya neden olurken uygulanan politikalarin etkinligini de olumsuz
etkiliyor. Oniimiizdeki dénemde, halihazirda katilik yaratan etkilerin bir siire daha
devam etmesini beklemekle birlikte, enflasyonun geldidi yiiksek seviyelerin bundan
sonra yapilacak zamlarin da yiiksek olma riskini arttirdigini diistiniiyoruz. Ekonomik
aktivitede beklenen yavaslamaya paralel talep kosullarinda gérecegimiz zayiflamanin
ise enflasyon lizerinde oniimiizdeki ddénemdeki riskleri hafifletebilecek bir faktor
oldugunu diisiiniiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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