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TUFE beklentilerin
oldukca tzerinde
geldi...

Yillik enflasyon
%8.4 seviyesine
yukseldi...

Kasim Enflasyon Rakamlari...

Kasim ayi piyasa TUFE beklentisi %1,58 iken gerceklesen %1,95'lik rakam beklentilerin
oldukga Uizerinde gerceklesti. Kasim ayinda agiklanan rakamlara gére TUFE bir énceki
aya gore %1,95, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %8,15 ve bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%8,40 artis gostermistir. Ana harcama gruplari itibariyle bir ay 6ncesine gore en yuksek
artis %6,51 ile alkollli icecekler ve titin grubunda gerceklesmistir. Endekste yer alan
gruplara g6z attigimizda giyim ve ayakkabi grubunda %4,30, konutta %4,01, ulastirmada
%2,05, cesitli mal ve hizmetlerde %1,85, lokanta ve otellerde %1,49, gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda 90,55, ev esyasinda %0,43 artis gerceklesmis buna karsilik
haberlesmede %0,06, egitimde %0,12, eglence ve kiiltirde %0,28, saglikta %0,67 dusls
gerceklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni ayina gore TUFE’de en yiiksek artis %17,21 ile alkollii
icecekler ve tutlin grubunda gerceklesirken gida ve alkolsliz icecekler %12,29, konut
%11,20, lokanta ve oteller %10,57 gibi yiiksek oranlarda artislar kaydetmislerdir.

Kisacasl, 12 aylik enflasyon rakami %8,4 olarak gerceklesirken bu rakam son 6 ayin en
yuksek gerceklesmesi olmus ve orta vadeli hedeften olduk¢ca sapmis bulunmaktadir.
Kasim ayi enflasyon rakaminin beklentilerin Gzerinde ¢ikmasinin ardinda giyim fiyatlarinda
g6zlenen mevsimsel artig, titin ve petrol Urtnleri tiketim vergisinde yapilan artig, su
fiyatlarinda yapilan artis ve altin fiyatlarinda siregelen yiikseligin etkili olduklarina sahit
olmaktayiz. Ozel kapsamli TUFE gdstergelerinde bir siirpriz gozlemlemezken islenmemis
gida, eneriji, alkolli ickiler, titin Grdnleri ile altin hari¢ gerceklesen aylik fiyat artisi yalnizca
%1,1 olarak gerceklesmis bulunmaktadir.

Kasim Aylik(%) Yilhk(%)
TUFE 1.95 8.40
Gida ve alkolsuiz icecekler 0.55 12.29
Alkollii icecekler ve titiin 6.51 17.21
Giyim ve ayakkabi 4.30 3.30
Konut 4.01 11.20
Ev esyasi 0.43 411
Saglik -0.67 1.54
Ulastirma 2.50 5.72
Haberlesme -0.06 -3.33
Eglence ve kultur -0.28 0.35
Egitim -0.12 6.05
Lokanta ve oteller 1.49 10.57
Cesitli mal ve hizmetler 1.85 5.59
TUFE (Mevsimsellikten Arindiriimig) 1.70 8.28
Enerji Hari¢ 1.19 7.96
UFE 0.89 5.65
Tarim 0.24 13.87
Sanayi 1.06 3.82
imalat Sanayi 1.11 4.26
Kaynak: TUIK

Yilllk enflasyon Ekim ayinda %7,7 gergceklesmis iken Kasim ayinda gergeklesen aylik
%1,95'lik artigin ardindan yilhk bazda %8,4’e ulasmis bulunmaktadir. Kasim ay! enflasyon
rakami aciklandiginda yilik 9%8,4’luk rakamin TCMB'nin faiz indirimi kararinda
yavaglandirict yonde etkili olacagini disunmustik. Diger taraftan, TCMB’'nin asagida
siralayacagimiz sebeplerden dolayi faiz indirimi stirecini devam ettirecegine de inandik.
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Kasim ayi enflasyon
rakamlarinin yiksek
cikmasinda dissal

faktorler etkili
oldu...

Kasim ayi enflasyon rakaminin yiksek cikmasinda dissal faktorler olarak degerlendirdigimiz
emtia fiyatlarindaki artis ile yapilan kamu zamlari ve vergi artiglarinin etkili olduklarini gortirken
servis sektoriinde enflasyonun gevsemeye basladigini hatta kira fiyatlarindaki artisin tarihsel
olarak en diisiik seviyelerinde oldugunu goérmekteyiz. Ayrica, o6zel kapsamli 8 TUFE
gostergesinin Ug¢lnde enflasyon duserken gida fiyatlarindan gelen baskinin da gevsedigini ve
gida fiyatlarinin TUFE'de %0,55, UFE'de ise %0,24 gergeklestiklerine sahit olmaktayiz. Diger
taraftan, UFE'de gerceklesen artisin da temel olarak petrol fiyatlarindaki artigtan
kaynaklandigini ve fiyatlarin bir ¢cok alt sektdrde dustiklerini gérmekteyiz. Dolayisiyla, maliyet
yonli enflasyonist baskinin az oldugunu gézlemlemekteyiz.
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Biyume lgunci
ceyrekte
beklentilerin
oldukca altinda
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BuyUme, G¢lncl ¢eyrekte hiz kesti...

Gayri Safi Yurtici Hasila buyumesi dclnci ceyrekte hiz keserken biyume %21,5 olarak
gerceklesti. Piyasa beklentisi %4,3 iken gerceklesen bu rakam 2001 yilindan beri olusan en
diisiik bilyiime rakamina karsilik gelmektedir. Ugiincii ceyrek biyiime rakaminin disik
¢ikmasinin ardinda tarim sektériinde gézlenen yavaglamanin en basta gelen sebep oldugunu
gormekteyiz. Her ne kadar, 2007 yilinda yasadigimiz kurakhgin tarim sektori Uzerine olumsuz
etkisi olacagi beklentiler dahilinde olsa da tarim sektériinde gerceklesen %7,8 oranindaki disis
beklentilerin oldukg¢a Uzerinde gerceklesmistir.

Bize gore surpriz olan bir diger 6nemli gelisme ise ingsaat sektorinde sahit oldugumuz
daralmadir. Insaat sektorinde gerceklesen 9%05,4'lik daralma son 3 yihin en disik

gerceklesmesi olurken ingaat sektorunin yiksek faiz oranlarindan olumsuz etkilendigini
gormekteyiz.

Harcamalar yéntemiyle GSYiH'ya baktigimizda 6zel nihai tiketim harcamalarinda %3,6
oraninda gerceklesen artis secim sonrasi beklentilerimize paralellik gdstermektedir. Benzer
sekilde devletin nihai tiketim harcamalarinda gerceklesen distsu de secim sonrasinin dogal
bir geligimi olarak degerlendirmekteyiz.
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GSYiH'daki yavaslamanin kuraklik sonucunda olustugunu ve dolayisiyla gegcici oldugunu
dislinsek de, bu yavaslamanin Tirkiye'de toplam isgicinin 6nemli bir boélimindn tarim
sektorinde calistigi ve dolayisiyla bu kesimin harcanabilir geliri Gzerinde olumsuz bir etkisi
olacagl asikardir. Sonug olarak, Uclincli ceyrek biuyime rakamlarinin ardindan 2007 yil
biylimesinin %4 civarinda gergeklesmesini bekliyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




