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2023 yili %64,8’lik TUFE enflasyonu ile tamamlandi... 3 Ocak 2024

Grafik 1: TUFE enflasyonunun kirilimi, yillik
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Aralik’ta TUFE enflasyonu medyan beklentiye yakin aylik %2,93 seviyesinde
gerceklesirken, yiluk bazda %62,0’den %64,8’e yiikseldi. TUiK Aralik’ta TUOFE

enflasyonunun %3,0’lik medyan piyasa beklentisinin hafif altinda %2,93  dida 50%
seviyesinde gergeklegt.i.gini acliklarken, bu rakam bizim %3,6’lik tahminimizin Enerji III|'| 20%
altinda kalmis oldu. TUFE enflasyonu 2022’nin ayni ayinda %1,18 seviyesinde B Hizmetler | 20%
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TEMB’nin %65,0’lik tahminine yakin seviyeden tamamladi. Ote yandan, ¢ekirdek | I I II 50%
TUFE enflasyonu (C-grubu) da aylik %2,2’lik beklentimize yakin %2,3
seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %69,9’dan %70,6’ya ylkseldi. Yurtici i | | | | |
UFE enflasyonu ise eneriji fiyatlarindaki diisiislerin de yardimiyla aylik %1,14 TTTUE I””"”l H I“ | 0%
seviyesinde gercgeklestiyse de, yillik bazda %42,2’den %44,2’ye yiikseldi. : : I | I I | II I I
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Enflasyon tahminimizdeki sapmani nedeni, dogalgaz diizenlemesinden T ettt S T T A A A A At
gelen katkinin beklentimizin altinda kalmasi gibi goriiniiyor. TUFE e bl
enflasyonuna en fazla katkinin aylik %4,8’lik gerceklesmeyle gida kaleminden Kaynak: TUIK
geldigini gorlyoruz, ki bu oranin %5,0’lik tahminimizle uyumlu oldugunu

sdyleyebiliriz. Bunun disinda, cekirdek TUFE enflasyonu (C-grubu) da
%2,2’lik tahminimizle uyumlu olarak %2,3 seviyesinde gerceklesti. Ancak  100%

bunun kinlimina bakildiginda, hizmet enflasyonunun aylik %2,4°lik %%

gerceklesmeyle beklentimizin (%2,8) hafif altinda kalirken, kur geciskenliginin a0

en glcli oldugu cekirdek mallar grubunda fiyat artiglarinin tahminlerimizi ;Ez

astigin goruyoruz. Acgik ifade etmek gerekirse, dayanikli mal grubundaki _—

%3,8 ve diger temel mallar (agirlikla hizl tiiketim driinleri) grubundaki .,

%2,8’lik fiyat artislari, kur ve talep gelismelerine bagli fiyat ayarlamalarinin 308

slirdligline isaret ediyor. Hizmet enflasyonunda son aylarda goézlenen 208

yumusamaya karsin, yillik bazda %90,7’lik gerceklesmeyle TUFE enflasyonuna 10%

halen en fazla katkiyi yapan (%24 puana yakin) kalem oldugunu séyleyebiliriz.
Gida enflasyonu ve ¢ekirdek enflasyon gerceklesmelerinin beklentilerimize ¢gok
yakin oldugu dikkate alindiginda, manset enflasyon tahminimizdeki sapmanin
(%2,93-%3,60) nedeni olarak enerji enflasyonu cikiyor, ki bunun da aslinda
dogalgaz dizenlemesinden kaynaklanan katkinin 6ngérdigimizin altinda
kalmasi nedeniyle oldugunu soyleyebiliriz. Hatirlatmak gerekirse, TUIK’in
mayis ayinda konutlara bedelsiz dogalgaz saglanmasi nedeniyle dogalgazda 30%

“sifir fiyat” metodu uygulama karari manset enflasyonu yaklasik %2,4 puan 70% 2N

asagl cekmisti. Bu diizenleme, dogalgaz kullanimindaki artisa bagl olarak, 50% St by
enflasyona Kasim’da kabaca %1,0 puanlik katki yaparken, Aralik’ta bu katkinin - \\
kabaca %0,4 puan civarinda gergeklestigini goriiyoruz, ki biz Aralik’taki katkiy a0 -‘“““““““‘“\“"*r-:\—.

da %1,0 puan olarak varsaymistik.
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2024 sonu TUFE enflasyonu tahminimiz %42.0. 2024’te Tirk Liras’’nda 20%
mayis sonrasi dénemde gorlldigl oOlclide deger kaybi olmayacagl ve 10%
2023’tekine benzer vergi artislari yapilmayacagl varsayimiyla, TUFE 0%
enflasyonunun yilin ikinci yarisinda baz etkilerinin de devreye girmesiyle hizli
bir diisiis slrecine girmesi beklenebilir. Bu agidan, sene sonu icin %40-45
arasinda sekillenen piyasa tahminleri genel anlamda makul goriiniiyor, ki
bizim de sene sonu tahminimiz %42 seviyesinde (USD/TL icin 40,00
ongoriisiine dayanarak) sekilleniyor. Ancak, TUFE enflasyonunun bu
noktadan sonra bu hizli dists strecini slrdUrulebilmesi igin, 2024 yilinda net
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

bir sekilde firmalarin geriye doniik fiyatlama, tiketicilerin de talebi 6ne cekme Serkan Gonencler
egiliminin kinlmasi gerekiyor, ki bu da ancak toplumun bozulmus enflasyon Basekonomist
algisinin iyilestirilmesiyle mimkdn. Bu acidan, siki para politikasinin uzunca bir serkan.gonencler@gedik.com
stire korunmasi, tasarruf egiliminin desteklenmesi adina mevduat faizlerinin +90 216 453 00 00 / 2841

politika faizinin Uzerinde seviyelerde kalmaya devam etmesi ve i¢ talebin
yavaslatilmasi kritik &Gnemde olmaya devam edecek.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

TUFE
Gida ve Alkolstiz icecekler
Alkollu Igecekler ve Titin
Giyim ve Ayakkabi
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
Saglik
Ulastirma
Haberlesme
Eglence ve Kultar
Egitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Yurtici UFE
Aramali
Dayanikl tiketim
Dayaniksiz tiketim
Enerji
Sermaye mali

Yilbasindan beri

Agirhik  Aralik23  Aralik 22 Aralik 23
2.93% 1.18% 64.77%

25.4% 4.81% 1.86% 72.01%
3.6% 0.01% 0.07% 71.26%
6.4% -1.33% -1.34% 40.74%
16.6% 4.97% 2.84% 40.39%
8.7% 3.65% 4.56% 58.46%
3.5% 4.44% 5.91% 79.59%
15.1% -0.14% -4.14% 77.14%
3.3% 3.07% 1.14% 51.02%
3.3% 5.30% 2.47% 61.26%
1.7% 0.51% 0.20% 82.06%
7.8% 2.81% 2.61% 93.24%
4.6% 1.89% 2.41% 58.97%
1.14% -0.24% 44.22%

2.54% 1.66% 47.72%

2.50% 3.20% 60.07%

2.23% 4.56% 64.37%

-6.63% -10.63% -1.69%

2.27% 2.36% 65.07%

Arahik 22
64.27%
77.87%
65.11%
25.87%
79.83%
73.02%
66.60%
54.45%
32.58%
49.95%
37.27%
68.48%
53.76%

97.72%
70.91%
78.57%
101.63%
224.67%
65.16%

Yilhik

Aralik 23
64.8%
72.0%
71.3%
40.7%
40.4%
58.5%
79.6%
77.1%
51.0%
61.3%
82.1%
93.2%
59.0%

44.2%
47.7%
60.1%
64.4%

-1.7%
65.1%

Kasim 23
62.0%
67.2%
71.4%
40.7%
37.5%
59.9%
82.1%
70.0%
48.2%
56.9%
81.5%
92.9%
59.8%

42.2%
46.5%
61.2%
68.1%

-5.9%
65.2%

Kaynak: TUIK

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

A Mevsimsel Uriinler harig
islenmemis gida driinleri, enerji, alkoll

ickiler ve ttdin ile altin harig
Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii

ickiler ile tatlin Grdnleri ve altin harig
islenmemis gida, alkolli icecekler ve titin

Urdnleri harig

Mal Grubu

Enerji

Islenmemis gida

islenmis gida

Enerji ve gida disi mallar

Temel mallar (Altin harig)

Giyim ve ayakkabi
Dayanikl mallar (Altin harig)
Diger temel mallar

B
C

D

Hizmet Grubu
Kira
Lokanta ve oteller
Ulastirma hizmetleri
Haberlesme hizmetleri
Diger hizmetler

Ayhk
Aralik 23 Arahk 22 Aralik 23
2.80% 1.54% 65.68%
2.39% 1.94% 68.02%
2.31% 1.86% 70.64%
2.45% 1.21% 61.20%
3.18% 0.97% 55.46%
2.74% 2.12% 27.19%
7.24% 1.42% 91.23%
2.76% 2.23% 58.05%
2.00% 1.69% 55.00%
2.24% 1.86% 52.81%
-1.45% -1.46% 39.74%
2.77% 1.88% 60.70%
3.75% 3.56% 50.42%
2.36% 1.85% 90.66%
4.48% 3.10% 108.58%
2.81% 2.61% 93.24%
-2.03% -0.52% 92.44%
3.04% 0.96% 63.92%
2.23% 1.65% 85.20%

Yilbasindan beri

Aralk 22
66.29%

57.68%

51.93%

62.94%

67.31%
94.43%
73.25%
82.00%
50.45%
48.96%
25.01%
48.13%
65.91%

55.49%
47.07%
68.48%
88.70%
30.13%
48.05%

Yilhk

Aralik 23
65.68%

68.02%

70.64%

61.20%

55.46%
27.19%
91.23%
58.05%
55.00%
52.81%
39.74%
60.70%
50.42%

90.66%
108.58%
93.24%
92.44%
63.92%
85.20%

Kasim 23
63.66%

67.27%

69.89%

59.24%

52.13%
21.18%
80.85%
57.23%
54.53%
52.24%
39.72%
59.31%
50.14%

89.71%
105.81%
92.86%
95.40%
60.62%
84.15%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
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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