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Beklentilerin 6nemli dl¢iude altinda kalan Ekim rakaminin ardindan yillik
enflasyon %9.5’ten %8.9’a geriledi...

Ekonomik Arastirmalar Grubu Telefon: +90 212 329 07 52 - 07 51-07 53 I NG 2

Gergeklesme: TUFE:%0.14 YI-UFE: %0.85, ING Tahmin TUFE:%0.60, Piyasa Tahmin: TUFE:%0.45
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eSon dénemde o¢zellikle hava sartlarinin tarimsal Uretime 14% |
olumsuz yansimasl sonucu gida fiyatlarinda go6zlenen e
baskiyla yukari yonlu bir egilim sergileyen enflasyon, %0.14 8% 1
6% -
ile endeksin baslangi¢ tarihi olan 2003’ten bu yana en 4% |
dislk Eylil rakamini kaydetti ve beklentilerden olumlu o
yonde farklilasti. Bu gelismede, daha 6nceki aylarin aksine i:ﬁ :’\/
gida fiyatlarindaki artisin normale dénmesi yaninda tiitln B e e d dd a e e e
Urinlerinde gozlenen fiyat dU§L.l§U 6nemli rol oynarkian, o O O O R - O O
yillik enflasyon %8.86'ya geldi (Agustos: %9.54). Ote ——TUFE Gekirdek Enflasyon ~ —— Y- UFE
yandan, yurt |'g| uretici fiyat "end(.eksu (YI-UFE)" |_.¢te Eylil'de Eyl-14 Aylik YBY Yilllk
imalat grubu fiyatlarinda ve 0zellikle gidada goérilen artigla
AA%0.85 yukselirken, yilhk rakam %9.84 oldu TUFE 014%  6.43% 8.86%
(Temmuz:%9.88). Gida-Alkolsiiz ki 031%  955%  13.95%
.. Ulastirma 0.11% 6.00% 7.44%
o TUFE’nin detaylari incelendiginde, yillik bazda %14’e yakin Konut 049%  3.43% 5.18%
bir ylkselisle MB’nin 2014’Gn tamami igin %9 olan Ev Esyasi 041%  6.79% 9.25%
varsayiminin ¢ok lizerinde seyreden gida fiyatlari Eylii'de 8 ~ Giyim ve Ayakkabi 244%  -162% 8.44%
baz puanlik katkiyla daha ilimli bir artis kaydetti. Ancak Lokantave Oteller 121%  1L73% - 14.43%
UFE tarafind da irinleri iizerindeki fivat bask Alkollli Icecek-Tutln -1.12%  7.68% 3.38%
arafinda gida Urlnleri Uzerindeki fiyat baskisinin Haberlesme 005%  195% 1.40%
surdigune dair devam eden isaretler 5nimuzdeki dénemde Saglk 0420  7.48% 9.37%
de bu gruptan enflasyona olan olumsuz etkinin Egitim 1.78%  7.48% 7.79%
surebilecegini disindlirmektedir. Gida grubu ayrica girdi Y_"UFE 0.85%  7.24% 9.84%
olarak kullanildigi hizmet kalemleri araciligiyla da malat . 0.90% _ 8.72% _ 10.36%
" dolavl olarak ol il q i Ozel Kapsamli TUFE
enflasyonu dolayl olarak olumsuz etkilemeye devam etti. ©) 036%  724% 0.66%
Buna paralel olarak, lokanta ve oteller grubu Eylil manset H) 038%  7.52% 9.95%
enflasyon rakamini 9 baz puan yikseltti. Olumlu tarafta ise, 0] 028%  6.80% 9.25%
ozellikle sigara fiyatlarindaki indirimler sonucu alkollii igkiler ~ FX Sepeti* 310%  196% 8.11%
ve tiitiin grubunun 6 baz puanlik etkisi ve giyim grubundaki ~ YSD/TRY* 541%  678%  1203%
EUR/TRY* 135%  -1.54% 5.20%

fiyat duststnin beklenenin Ulzerinde gergekleserek Eylil
e . . . . * Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarimi ** Merkez Bankasi ay sonu déviz
rakamini 19 baz puan dU§UrmeS| dikkat Qektl. CEKIFdek kurlari kullanilmigtir. Kur Sepeti: 1USD +0.77 EUR
enflasyonda ise AA sirasiyla %0.38 ve %0.28 artan H ve | ) ! . o
i (G) = lslenmemis gida, eneriji, alkollii icki-tlitiin, diger yonlendirilen fiyatlar
endekslerinde yillik enflasyon sirasiyla %9.95 ve %9.25’e ve dolayl vergiler harig TUFE
gerilese de yiksek seyrini siirdiirdi. Ote yandan, dokuz ()= blenmemis gda, enerj, alkolti gk titin, altm harig TUFE
. . . " (I) = Gida-igecek, eneriji, alkollii icki-tiitiin, altin haric TUFE
g?kl.l"dek gostergenin tamamlnd.a. y|.II.|k bazda gd6zlenen Keynake TOK vo TOMB
dususler olumlu olarak degerlendirilebilir.

eSonug olarak, Eylil'de dikkate deger bir toparlanma
gOsterse de, son yapilan ve toplam etkisinin %0.4-0.6
arasinda olacagini dusundugimuz elektrik ve dogal gaz
zamlar bu yilin kalan déneminde enflasyonda kalici bir
ivilesme olmayacagini dislndirmektedir. Ote yandan,
uzun suUreden beri sabit tutulan ve fiyat ayarlamasinin
03.10.14 buylk olasilikla 2015’e kaldigi dlsundlen  enerji
fiyatlarindaki artisin 2014’te yapilmasi énimuzdeki sene
icin enflasyon beklentilerinin asadi ¢ekilmesinde rol
oynayabilir. Agustos sonrasinda beklentilerde dikkate bir
iyilesme olmamasi sonucu daha tedbirli bir tavir takinan
MB’nin son dénemdeki likiditeyi sikilastirici uygulamalarinin
kurda istikrar saglanana kadar siirecegini tahmin ediyoruz. Muhammet Mercan
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amacli olarak hazirlanmigtir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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