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Enflasyon — Eylil 2023

Mal grubunda enflasyon yavaslasa da hizmet enflasyonundaki katilik siiriiyor... 3 Ekim 2023

Grafik 1: TUFE enflasyonunun kiriimi, yilik
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Eylii’de TUFE enflasyonu aylik %4,75 seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda
%58,9°dan %61,5’e vyiikseldi. TUIK Eylil'de TUFE enflasyonunun %4,75
seviyesinde gercgeklestigini acikladi (Eylil 2022: %3,08). Bizim beklentimiz %4,25,

medyan tahminler ise Foreks anketine gore %4,8, Bloomberg HT anketine gore B Gida i e 20%
%5,0 idi. Bu sonucla yillik TUFE enflasyonu da %58,9’dan %61,5’e yiikseldi. Ote Ener]i ! 70%
yandan, cekirdek TUFE enflasyonu (C-grubu) da aylk %5,28'lik W biizmietlen 60%
gerceklesmeyle yillik bazda %64,9’dan %68,9’a yiikselerek Ekim 2023’teki lgfki:dgtz:”j;amn} IIIIIIII 50%
%70,4’liik zirve seviyesine cok yaklasti. Yurtici UFE enflasyonu ise aylik %3,40 T | | :E:
seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %49,4’ten %47,4’e geriledi. EREN 20;%
Maliyet yonlii baskilar yavaslasa da geriye doniik fiyatlama egilimi THHHHH i i : | | | | | | | ‘ ‘ I I ;i%
enflasyonu yiiksek tutmaya devam ediyor. TUFE enflasyonunun alt detaylarina -1'0%
bakildiginda, TCMB’nin son PPK toplantisi notlarinda da dikkat cektigi lzere, e

= — i Ui od o
OO00000D00Dr —— 000000000

ucret ve kur kaynakli baskilarin hafifledigi, ancak geriye donik fiyatlama egilimi
nedeniyle o©zellikle hizmet enflasyonundaki katiigin devam ettigini
sOyleyebiliriz. Soyle ki, kur gecgiskenliginin glicli bir sekilde izlendigi ve onceki 2
aylik donemde %20 civarinda artislar gosteren dayanikli mal grubu ve temel
mal grubu kalemlerinde aylik artislar %2,6 ve %2,7 seviyelerine kadar 0%

gerilemis. Bununla beraber, 6nceki iki ayda %9,8 ve %9,2 seviyelerinde
gerceklesen hizmet enflasyonunun Eylil’de de %7,9 artis gosterdigi goriliyor.
Universite egitim (icretlerindeki %127’lik artis tek basina hizmet enflasyonunu
onemli oranda (%2,5 puana yakin) yukari ¢cektiyse de, burada genele yayilan hizli
artis egiliminin devam ettigi rahatlikla sdylenebilir. Ornegin, ulastirma
hizmetlerinde %15, paket turlarda %210, kira kaleminde %9,5, saglk
hizmetlerindeki %6,5’luk artislar dikkat cekiyor. Bu ylUksek oranli artiglar devam
eden glcll ic talebin de etkisiyle geriye doniik fiyatlama egilimini ve fiyatlama
davranislarindaki bozulmayi net bir sekilde yansitiyor. Hatirlatmak gerekirse, e N MM 4 nmE~~Do oo
manset TUFE enflasyonu Ekim 2022-Haziran 2023 arasinda kabaca SE5z28:s88:88:288:z2¢£¢:¢%
%86’dan %38’e gerilerken bile hizmet enflasyonu %60 civarinda cakili
kalmisti ve son 3 ayda %86,5 seviyesine yiikselmis durumda. Buna gore,
mevcut artis egilimi bir miktar hafiflese bile, yillik hizmet enflasyonunun 3 haneli
seviyelere ulasabilecegini diislinliyoruz.
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Sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi %69,0’dan %73,5’e revize s ”

ediyoruz. 5 Eyliil'de yayinladigimiz Strateji Raporumuzda %69,0’luk sene sonu jg: T TUFEenflasyonu (gereeklezen)
TUFE enflasyonu tahminimiz tizerindeki yukari yonli risklere dikkat cekmis, olasi cos -wia... TUFE enflasyonu (beklenen)
bir revizyon icin ise eylil enflasyonunun detaylarini gérmeyi beklemistik. o
Yukarnda belirttigimiz gibi, hizmet enflasyonundaki katillk ve kurlarda 0%
bekledigimiz"kademeli artisi (OVP tahminlerine paralel) dikkate aldigimizda, 0%
sene sonu TUFE enflz.l_syonu tahminimizi %69,0’dan %73,5’e yiikseltiyoruz. 0%
Bu ayni zamanda, TUFE enflasyonunda Mayis ayinda goriilmesi beklenen 10%
zirve seviyelerin %80’in lizerinde olusabilecegine isaret ediyor. 0%

Mevcut enflasyon goriinlimiiniin faiz artis hizinin yavaslatilmasina izin
vermedigini diisiiniiyoruz. TCMB’nin 21 Eylil'deki PPK toplantisi metnine
baktigimizda, TCMB’nin bundan sonraki toplantilarda faiz artislarini daha kiiciik
adimlarla (6rnegin 250 bazpuanlik) devam ettirme ihtimaline dikkat cekmistik.
Ancak, Eylil enflasyonun detaylarina baktigimizda, TCMB’nin de dikkat cektigi

geriye doniik fiyatlama egiliminde bir iyilesme olmadigini gériiyoruz, ki bunun da Serkan Gonencler
politika faiz artislarin bir yavaslamaya izin vermedigini disinlyoruz. Aksine, Bas Ekonomist
enflasyon beklentilerini capalamak, i¢ talebi yavaslatmak ve tasarruf egilimini

.. o serkan.gonencler@gedik.com
arttirmak iizere politika faizi ve mevduat faizinde daha yiiksek oranli artiglara +90 216 453 00 00 / 2841

ihtiyac oldugunu soyleyebiliriz. TCMB’nin kademeli artis egilimini de dikkate
alirsak, politika faiz artislarinin 500 bazpuanlik adimlarla devam etmesi daha
muhtemel goriiniiyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtigi UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

Ayhk Yilbasindan beri Yillik

Agirhk Eyliil 23 Eylil 22 Eyliil 23 Eylil 22 Eyliil 23 Agustos 23

TUFE 4.75% 3.08% 49.86% 52.40% 61.5% 58.9%
Gida ve Alkolsuz icecekler 25.4% 3.32% 1.97% 54.73% 57.14% 75.1% 72.9%
Alkollti icecekler ve Tiitiin 3.6% 10.03% 0.04% 56.72% 54.80% 67.2% 52.0%
Giyim ve Ayakkabi 6.4% 2.59% 1.46% 25.80% 19.46% 32.5% 31.1%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.6% 5.76% 9.99% 11.88% 67.44% 20.2% 25.0%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.7% 5.22% 2.07% 45.65% 53.89% 63.8% 58.9%
Saghk 3.5% 3.39% 2.10% 65.09% 52.98% 79.8% 77.5%
Ulastirma 15.1% 4.35% 0.90% 77.34% 55.57% 76.1% 70.2%
Haberlesme 3.3% 3.57% 3.40% 37.99% 24.80% 46.6% 46.4%
Eglence ve Kulttr 3.3% 4.66% 2.13% 46.73% 41.56% 55.4% 51.7%
Egitim 1.7% 30.27% 6.99% 79.50% 36.16% 81.0% 48.6%
Lokanta ve Oteller 7.8% 4.15% 2.43% 77.14% 55.04% 92.5% 89.3%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.6% 3.94% 3.19% 48.01% 42.79% 59.4% 58.2%
Yurtici UFE 3.40% 4.78% 36.06% 82.45% 47.4% 49.4%
Aramall 1.92% 2.35% 37.50% 61.20% 45.8% 46.4%
Dayanikl tiiketim 3.73% 3.16% 49.50% 64.84% 61.9% 61.1%
Dayaniksiz tiiketim 4.80% 3.86% 50.02% 80.08% 68.0% 66.5%
Eneriji 6.12% 12.95% 4.76% 199.92% 13.4% 20.7%
Sermaye mali 2.96% 2.37% 52.80% 52.19% 65.8% 64.9%

Kaynak: TUIK

Tablo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri [2003=100]

Ayhk Yilbasindan beri Yilik
Eyliil 23  Eylil 22 Eylill 23 Eyliil 22 Eyliil 23 Agustos 23

A Mevsimsel Urtinler harig 5.13% 3.21% 50.76% 54.90% 61.85% 58.90%
islenmemis gida urtinleri, enerji, alkolli

B 7. C . 5.06% 2.74% 54.66% 45.84% 67.22% 63.52%
ickiler ve tutln ile altin harig
¢ Enerji gidave alkolsiizicecekler, alkolld 5.28% 2.74% 57.71%  41.84% 68.93%  64.85%
ickiler ile tiitlin Granleri ve altin harig
p 'slenmemis gida, alkolld icecekler ve tiitin 4.88% 3.53% 46.95%  52.49% 57.02%  55.00%
tranleri harig
Mal Grubu 3.42% 2.81% 40.96% 54.76% 52.39% 51.50%
Eneriji 3.83% 7.39% 8.64% 91.59% 10.25% 14.03%
Islenmemis gida 2.39% 1.07% 70.83% 50.88% 96.17% 93.64%
islenmis gida 4.13% 2.73% 43.03% 62.75% 59.95% 57.80%
Enerji ve gida dist mallar 3.37% 1.40% 44.33% 40.21% 54.87% 51.92%
Temel mallar (Alun harig) 2.59% 1.75% 42.70% 38.72% 53.23% 51.97%
Giyim ve ayakkabi 2.51% 1.41% 24.87% 18.83% 31.36% 29.96%
Dayanikl mallar (Altin harig) 2.58% 0.98% 54.69% 38.36% 65.61% 63.04%
Diger temel mallar 2.66% 3.01% 37.78% 52.30% 50.10% 50.60%
Hizmet Grubu 7.88% 3.90% 74.57% 45.58% 86.46% 79.57%
Kira 9.52% 5.45% 74.58% 31.65% 95.03% 87.78%
Lokanta ve oteller 4.15% 2.43% 77.14% 55.04% 92.48% 89.31%
Ulastirma hizmetleri 15.23% 6.95% 93.50% 86.31% 95.97% 81.90%
Haberlesme hizmetleri 5.39% 3.04% 45.28% 21.94% 55.04% 51.58%
Diger hizmetler 8.46% 3.64% 73.05% 41.05% 81.64% 73.58%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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