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Temmuz rakami beklentilerin altinda kalsa da yillik enflasyon artis egilimini
korurken, cekirdek enflasyon gérinimu bozulmaya devam etti...

Gergeklegsme: TUFE:%+0.55 YI-UFE: %+1.77, ING Tahmin TUFE: %0.9, Piyasa Tahmin: TUFE:%0.9

o Fiyat baskilarinin giiglendigi 2. geyregin ardindan enflasyon
Temmuz'da beklentilerin altinda kalmasina ragmen, disuk
baz etkisinin de yansidigi yillik rakam 2003 bazl seride
yeni bir tepe noktasina ulasarak %315.85 oldu. Yillik
rakamdaki harekette, mal grubunda ve o6zellikle cekirdek
mallarda go6zlenen fiyat baskilari énemli rol oynarken,
fiyatlama davraniglarinda devam eden bozulma ve kura
duyarli Urtnlerin katkisiyla Haziran'da sert bir artis
kaydeden  hizmet enflasyonundaki egilim haberlesme
hizmetlerindeki fiyat diistisinin de katkisiyla yavaslasa da
yukari yonlu seyretti. Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise
genele yaygin fiyat artiglari sonucu ayhk degisim %1.77
olurken; hizli bir yukari trend icerisinde olan yillik enflasyon
Temmuz'da da artarak %25’le serinin basladigi 2003
yilindan bu yana en ylksek dizeye ulasti ve Uretici fiyatlari
kaynakl baskilarin sirdigunu teyit etti.

« TUFE’nin detaylarinda; aylik enflasyona en yiiksek pozitif
katki  9%0.19 puanla Maliye Bakanligrnin akaryakit
Uzerindeki vergi miktarinin fiyat degisimine ters orantil
olarak calismasi ve bu gruptaki fiyat baskisini bir miktar
dengelemeye yoOnelik kararina ragmen, kurdaki artigin
yansimalarinin devam ettidi diger urinlerden kaynaklandi.
Enflasyonu yukari c¢eken diger ana gruplar ise, kur
gelismeleri, mevsimsellik, enflasyona endeksleme, gida
fiyatlarindaki baski, turizmin gugli bir yil gegirmesi gibi
sebeplerin etkiledigi konut, lokanta ve oteller ve es egyasi
gruplari oldu. Genelde dalgal bir seyir izleyen gida fiyatlari
Haziran’daki sigramanin ardindan bazi urunlerdeki fiyat
duzeltmeleri ve mevsimsel faktorlerin katkisiyla gerileyerek
manset enflasyonu %0.07 baz puan asagr cekti.
Enflasyonun beklentilerden sapmasinda esas belirleyici
grup ise %-3.1 ile endeksin bagladigi 2003’ten bu yana en
dusuk fiyat degisimini kaydeden mevsimselligin de
yansidigr giyim grubu oldu. Ayrica, 06zel kapsamli
gostergelerden C endeksinde yillik enflasyon artis egilimini
surdirerek %15.1'e geldi ve yeni bir tarihi yiksek dizeye
ulasti. Bu rakam cekirdek gdstergelerde baskinin devamina
isaret ederken, kurdaki zayifligin etkilerinin ve bozulan
fiyatlama davraniglarinin aylarda da surebilecegini gosterdi.

eSonug olarak, Temmuz enflasyonu 06zellikle maliyet

kaynakl faktorlerle fiyatlama dinamiklerinin kétilesmeye
devam ettigini ortaya koydu. Kurdaki yukselisin cekirdek
mal fiyatlarina devam edecek etkisiyle yillik enflasyonun
Eylil'e kadar yukselebilecegini, muhtemelen yilin son
geyreginde ise gerileyebilecegini diisiinliyoruz. ¢ talepteki
yavaslamaya ragmen, TL'nin seyri ve gida fiyatlari
enflasyona yonelik yukari yonli riskleri baskin kiliyor.
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Mallar ~ ===Hizmet === TUFE == Cekirdek Enflasyon
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mm Gida'nin Katkisi -sag e TUFE = Hedef
Tem-18 Aylik YBY Yilhik
TUFE 0.55% 9.77% 15.85%
Gida-Alkolsiiz Igki -0.28% 13.48% 19.40%
Ulastirma 1.09% 12.57% 24.21%
Konut 1.10% 7.92% 12.78%
EvEsyasi 1.82% 12.06% 20.32%
Giyim ve Ayakkabi -3.07% 1.37% 11.85%
Lokanta ve Oteller 2.17% 9.52% 13.44%
Alkollii igecek-Titin 0.76% 1.37% 1.43%
Haberlesme -0.11% 4.26% 4.69%
Saglik 1.20% 10.12% 11.78%
Egitim 1.06% 5.10% 10.81%
Yi-UFE 1.77% 17.56% 25.00%
imalat 1.87% 17.30% 25.28%
Ozel Kapsamli TUFE
©) 0.93% 9.13% 15.10%
Mallar 0.24% 10.47% 17.94%
Hizmet 1.33% 8.07% 11.04%
FX Sepeti * 6.53% 26.68% 38.22%
USD/TRY* 6.00% 28.20% 38.42%
EUR/TRY* 6.99% 25.41% 38.04%

* Ham petrol ve dogalgaz g¢ikarm **
kullaniimstir. Kur Sepeti: 1USD + 1EUR

Merkez Bankasi ay sonu déviz kurlar

(B) = Islenmemis gida driinleri, enerji, alkollii igkiler ve titiin ile altin hari¢ TUFE

(C) = Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile titiin trlinleri ve altin harig
TUFE
Kay nak: TUIK ve TCMB
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finansal
durumu veya araclari géz éniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, 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 sonuclar dodurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING
Bank A.S. ve calisanlari bu yaymin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantih zararin
sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtimedigi middetce, goris, 6ngori veya tahminler belgenin yayimlanma
tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisittanmis olabilir; eline bu yayin gecgen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin 6nceden alinmis acgik onayl olmaksizin hig
kimse tarafindan hicbir gerekceyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tizel kisi (ING Bank A.$.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, Istanbul).
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