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Enflasyon — Ekim 2023

Ekim’de aylik enflasyon egiliminde yavaslama sinyalleri goriildii... 3 Kasim 2023

Ekim’de TUFE enflasyonu beklentilerin altinda aylik %3,43 seviyesinde Grafik 1: TUFE enflasyonunun kirilimi, yillik
gerceklesirken, yillk bazda %61,5'ten %61,4’e geriledi. TUIK Ekim’de TUFE pr—

enflasyonunun %3,43 seviyesinde gerceklestigini acikladi (Ekim 2022: %3,54). 50%

Bizim beklentimiz %4,35, medyan tahmin (Foreks anketi) ise %4,18’lik bir rakama W Gida L 11 0%
isaret etmekteydi. Bu sonucla yillk TUFE enflasyonu da %61,53’den %61,36’ya Enerji ! 70%
hafif geriledi. Ote yandan, cekirdek TUFE enflasyonu (C-grubu) da aylik %3,72’lik  Hizmetler y 60%
gerceklesmenin ardindan yillik bazda %68,9°dan %69,8’e vyiikseldi. Yurtici UFE .;E;rrd;::”;rahm} IIIII” jgi
enflasyonu ise goérece iimli seyrini sirdirerek aylik %1,94 seviyesinde ||| 30;%
gerceklesirken, yillik bazda %47,4’ten %39,4’e geriledi. L 0%
Enflasyonun ana egilimindeki gerileme Ekim’de daha belirgin. Hatirlanacag gibi, I : : : : i i ; : | I I I | | | | | | | | ‘ ‘ I I I ;S:t
TCMB son 2 aydir Ucret ve kur kaynakli maliyet yonli baskilar ile vergi _1'0%

dizenlemelerinin enflasyona gegisinin énemli dlclide tamamlandigini ve aylik 55555555555ggggggggggggg@@g@@@@@@@
enflasyonun ana egiliminde disiis gdzlenecegini belirtiyor. Ekim TUFE = 555385888=< 2
enflasyonunun alt detaylarinin  TCMB’nin  bu beklentisini destekledigini

sOyleyebiliriz. Soyle ki, enflasyon tahminimizdeki sapmada gida enflasyonunun

(%3,2), %3,5-4,0 civarindaki beklentimizin hafif altinda gerceklemesi sinirli bir rol elEULEH IFANTERHERTY TRV
oynarken, asil etkili olan faktér cekirdek enflasyonun (C grubu) %4,9’luk  90%
beklentimize karsilik %3,7 seviyesinde gerceklesmesi oldu. Burada da Ozellikle — 20%
%3,8’lik hizmet enflasyonunu 6ne cikarabiliriz; bu rakam halen cok yiiksek bir ~ 70%
enflasyon egilimini yansitsa da, onceki 3 aydaki %9,8, %9,2 ve %7,9’luk  60%
gerceklesmelere gore kayda deger bir iyilesmeye isaret ediyor. Buna karsin, yillik ~ 50%
hizmet enflasyonunun %86,5’ten %88,7’ye dogru ylkselisini strdirdigini de  40%
ekleyelim. Bunun disinda, %0,4’lik dayanikli mal grubu enflasyonu ve %2,5’lik ~ 30%
temel mal grubu enflasyonu, TCMB’nin bekledigi gibi Mayis-Eylil donemindeki kur ~ 20%
artiglarinin fiyatlara yansimasinin biiyik élgiide tamamlandigini gosteriyor. Ote  10%
yandan, giyim enflasyonunun mevsimsel ortalamalarin ¢ok Uzerinde %14 0%
seviyesinde gerceklesmesi hem cekirdek enflasyonu hem de manset enflasyonu S EEECECEEEEIEEIEEEEEIEZEZEZEE
yukari gceken 6nemli bir unsur oldu.
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TUFE enflasyonunun yili %70’in biraz iizerinde tamamladiktan sonra,
Mayis/Haziran aylarinda %80 civari seviyelerde zirve yapabilecegi yoniindeki
goriisiimiizii koruyoruz. Ozetle, enflasyonun 6zellikle de ¢ekirdek enflasyonun ana
egiliminde bir iyilesme gozlemlemekle birlikte, cok yiksek bir bazdan gelindigini 0%

hatirlatmakta da fayda var. Oniimiizdeki aylarda enflasyon egilimi ic talepteki  80% —TUFE enflasyonu (gerceklesen) 2

Grafik 3: TUFE enflasyon trendi beklentimiz

yavaglamanin boyutu, mevduat faizlerinin seyri, TL'de kademeli deger kaybi egilimi %% Lo TUFE bnflasydna (beklenkn)
gibi bir dizi faktére de bagli olacak. Bunlar disinda, mayis ayinda enflasyonu %2,5  50%
puan civarinda asagl ceken “dogalgazda sifir fiyat” uygulamasi, yilin son 2 ayindabu %%
kez benzer bir oranda enflasyonu yukariya cekiyor olacak. Sonuc olarak, TUFE  “*
enflasyonunun yili %70 seviyelerinde tamamladiktan sonra, Mayis/Haziran 0%
aylarinda %80 civari seviyelerde zirve yapabilecegi yoniindeki goériisiimiizii  °°*
koruyoruz. Bununla beraber, faiz artislarina bagl olarak i¢ talepteki 12:

yavaglamanin sertlesmesi ve/veya mevduat faizlerinde yasanabilecek hizli bir
yiikselis, ornegin %50 seviyelerinin iizerinde dengelenmeye baslamasi, bu
tahminlerimizi agagi yonlii baskilayabilir.

Politika faiz artis hizi Kasim’da 250 bazpuana diisiiriilebilir. 26 Ekim’deki PPK
toplantisinin ardindan, politika faizi artis hizinin Kasim’dan itibaren 250 baz puana
dlsurilebilecegini, ancak Enflasyon Raporu (TCMB tahminleri) ve Ekim enflasyonu
detaylarinin bu goriisi degistirebilecegini belirtmistik. Simdi bu detaylar gordiikten
sonra, en azindan TCMB’nin Kasim’dan itibaren faiz artis hizini 250 baz puana
indirme egilimde olabilecegini soyleyebiliriz. Ancak boyle bir diisiis icin,
Kasim’da i¢ talepteki yavaslamanin, KKM’den kademeli cikislarin ve TL
mevduat payindaki artisin devam etmesi (ve de mevduat faizlerinde yeniden
yiikselislerin olmasi) de gerekiyor.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

Ayhk Yilbasindan beri Yillik
Ekim 23 Ekim 22 Ekim 23 Ekim 22 Ekim 23

Agirhk Eylal 23

TUFE 3.43% 3.54% 55.00% 57.80% 61.4% 61.5%
Gida ve Alkolsuz Icecekler 25.4% 3.20% 5.09% 59.68% 65.14% 72.0% 75.1%
Alkollii icecekler ve Tiitiin 3.6% 0.09% 3.30% 56.86% 59.90% 62.0% 67.2%
Giyim ve Ayakkabi 6.4% 13.73% 8.34% 43.08% 29.42% 39.1% 32.5%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 16.6% 7.54% 2.57% 20.31% 71.74% 26.0% 20.2%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.7% 2.60% 4.38% 49.44% 60.64% 61.0% 63.8%
Saghk 3.5% 2.64% 1.79% 69.45% 55.71% 81.3% 79.8%
Ulastirma 15.1% -0.18% 2.19% 77.02% 58.97% 72.0% 76.1%
Haberlesme 3.3% 2.67% 2.60% 41.67% 28.04% 46.7% 46.6%
Eglence ve Kultir 3.3% 2.26% 1.27% 50.05% 43.36% 57.0% 55.4%
Egitim 1.7% 0.29% 0.36% 80.02% 36.66% 80.8% 81.0%
Lokanta ve Oteller 7.8% 3.51% 2.64% 83.36% 59.14% 94.1% 92.5%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.6% 3.08% 2.47% 52.57% 46.32% 60.3% 59.4%

Yurtici UFE 1.94% 7.83% 38.70% 96.74% 39.4% 47.4%
Ara mal 2.22% 2.38% 40.56% 65.03% 45.6% 45.8%
Dayanikli tiiketim 1.93% 2.29% 52.37% 68.61% 61.4% 61.9%
Dayaniksiz tiketim 3.99% 4.30% 55.99% 87.81% 67.5% 68.0%
Eneriji -2.86% 26.50% 1.76% 279.39% -12.9% 13.4%
Sermaye mali 2.70% 3.10% 56.93% 56.91% 65.2% 65.8%

Kaynak: TUIK

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

Ayhk Yilbasindan beri Yilhik
Ekim 23 Ekim 22 Ekim 23 Ekim 22 Ekim 23 Eylal 23

A Mevsimsel Urlinler harig 2.98% 2.84% 55.26% 59.29% 62.08% 61.85%
islenmemis gida triinleri, enerji, alkollii

B 7. N . 3.48% 3.24% 60.05% 50.57% 67.61% 67.22%
ickiler ve tatln ile altin harig
¢ Eneni gidavealkolsiz icecekler, alkolla 3.72% 3.22% 63.58%  46.41% 69.76%  68.93%
ickiler ile tiitin Grinleri ve altin harig
p 'slenmemis gida, alkollt icecekler ve tiittn 3.49% 3.04% 52.08%  57.13% 57.71%  57.02%
Urdnleri harig
Mal Grubu 3.26% 3.84% 45.55% 60.71% 51.53% 52.39%
Eneriji 3.62% 2.37% 12.57% 96.12% 11.60% 10.25%
islenmemis gida 4.06% 7.21% 77.76% 61.75% 90.40% 96.17%
islenmis gida 2.46% 3.33% 46.55% 68.17% 58.61% 59.95%
Enerji ve gida dist mallar 3.19% 3.57% 48.93% 45.22% 54.29% 54.87%
Temel mallar (Altin harig) 3.61% 3.73% 47.85% 43.90% 53.05% 53.23%
Giyim ve ayakkabi 13.98% 8.43% 42.33% 28.84% 38.10% 31.36%
Dayanikli mallar (Altin harig) 0.43% 2.57% 55.35% 41.91% 62.15% 65.61%
Diger temel mallar 2.50% 2.96% 41.22% 56.81% 49.42% 50.10%
Hizmet Grubu 3.83% 2.63% 81.26% 49.41% 88.65% 86.46%
Kira 7.91% 4.87% 88.38% 38.06% 100.67% 95.03%
Lokanta ve oteller 3.51% 2.64% 83.36% 59.14% 94.12% 92.48%
Ulastirma hizmetleri 1.37% 1.97% 96.15% 89.98% 94.82% 95.97%
Haberlesme hizmetleri 4.08% 2.66% 51.22% 25.19% 57.19% 55.04%
Diger hizmetler 2.90% 1.82% 78.08% 43.61% 83.58% 81.64%

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
mdsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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