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TUFE enflasyonu Mayis’ta olumlu siirpriz yapti...

Mayis ayi TUFE enflasyonu %1,53 seviyesinde gerceklesirken, yiluk TUFE
enflasyonu %37,9’dan %35,4’e geriledi. Mayis ayinda TUFE enflasyonu %2,1
seviyesindeki medyan piyasa beklentisi ve bizim %2,75’lik tahminimizin oldukca
altinda %1,53 seviyesinde gerceklesti. Mayis 2024’teki %3,37’lik rakamin seriden
cikmasiyla, yilik TUFE enflasyonu %37,9°dan %35,4’e geriledi. Cekirdek TUFE
enflasyonu (C grubu) %3,6’lik beklentimize karsilik %2,43’lik gerceklesmenin
ardindan (Mayis 2024: %3,76) yillik bazda %37,1’den %35,4’e geriledi. Yurtici UFE
enflasyonu aylk %2,48 seviyesinde gercekleserek (Mayis 2024: %1,96),
%22,5’ten %23,1’e yikseldi. Bu Yi-UFE enflasyonunda son 1 senedeki ilk artis oldu.
Yurtici UFE enflasyonundaki zirve seviye Mayis 2024’te gériilen %57,7 idi.

Tahminlerdeki sapmada 6zellikle gida enflasyonundaki olumlu siirpriz 6ne
cikiyor. Veri 6ncesinde gida enflasyonuna iliskin olarak, gerileyen sebze fiyatlarinin
son donemdeki zirai don nedeniyle cok yiiksek seyreden meyve fiyatlariyla
dengelenmesi nedeniyle gida enflasyonunu 6ngdérmenin zor oldugunu ve %2,0’lik
projeksiyonumuzun her iki yonde de siirprizlere acik oldugunu belirtmistik. Gida
enflasyonu %-0,7 seviyesinde gercekleserek asagl yonli slrprizin baskin geldigine
isaret etti. Bu sonugta meyve fiyatlarindaki %8’lik aylik artisa karsin, sebze
fiyatlarindaki %12’lik geri ¢ekilme ile birlikte siit iiriinleri ve yumurta fiyatlarindaki
diistislerin (yumurta:-%19) etkili oldugunu séyleyebiliriz. Bu veri éncesinde iTO
tarafindan agiklanan %3,2’lik istanbul gida enflasyonu ile Tiirk-is tarafindan
duyurulan %4,4°lik Ankara gida enflasyonunun yukari yonli risklere isaret etmisti.

Kur geciskenkligi devam etse de, cekirdek enflasyon da 6zellikle giyim kalemi
yardimiyla beklentinin altinda kaldi. Enflasyon tahminimizde énemli sapmaya
neden olan bir diger kalem de yeni sezon Urlnleri nedeniyle ¢ift hanede
ongordiigimiiz giyim enflasyonunun (son 2 seneki gerceklesmelere paralel olarak)
%7,0 olarak gerceklesmesi oldu, ki bu fark tahminimize %0,3 puanlik etki yapti.
Buna gore, gida ve giyim enflasyonundaki olumlu y&ndeki sirprizlerin
tahminimizdeki sapmanin  %21,0 puanini  acikladigini  soyleyebiliriz.  Kur
geciskenliginin en net takip edildigi 2 kalem olan dayanikli mal grubu ve diger
temel mallar grubundaki %2,7 ve %21,5’lik aylik enflasyon rakamlari kur
geciskenliginin Nisan’a gore hafifleyerek de olsa devam ettigine isaret ediyor, ki bu
rakamlarin bizim tahminlerimizin hafif altinda oldugunu sdyleyebiliriz. Cekirdek
enflasyonun bir diger 6nemli bileseni ve enflasyon sepetinin 1/3’e yakinini olusturan
hizmet enflasyonu da aylik %1,7’lik gerceklesmeyle gecen ayki %3,0’e gore 6nemli
bir yumusamaya isaret ediyor, ki biz %2,0’nin biraz (zerinde bir rakam
ongdrmistik. Aylik bazdaki bu yumusamaya karsin, hizmet enflasyonunun
dezenflasyon siireci igin en 6nemli engel oldugunu sdylemek lazim. Sdyle ki, yillik
bazda bakildiginda, mal enflasyonu TL'deki reel degerlenmenin de yardimiyla
kabaca %29 seviyesinde seyrederken, hizmet enflasyonu %51 seviyesinde
bulunuyor. Bu da dezenflasyon sirecinin devamliligi icin enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin 6nemini vurgulamakta.

Ddviz rezervlerindeki iyilesme siirerse, TCMB Haziran’da sinirli miktarda (100-
150 bazpuan) faiz indirimini diisiinebilir. TCMB’nin TL likiditeyi sikarak %49’da
tuttugu ortalama fonlama maliyeti kabaca %35’e geri cekilen yilik TUFE
enflasyonuna gore énemli bir reel faize isaret ediyor. Bununla beraber, TCMB’nin
yeniden faiz indirim sirecini baslatmasi icin déviz rezervlerinin iyilesmeye devam
etmesi de gerekiyor. Bununla iliskin olarak, mart ortasindan mayis basina kadar
yaklasik 52 milyar $ gerileyen swap hari¢ net rezervlerin sonrasinda kabaca 17
milyar $ arttigini goériiyoruz. TCMB’nin 22 Mayis’taki Enflasyon Raporu
toplantisindaki iyimser durusunu da dikkate aldigimizda, rezervlerdeki
iyilesmenin siirmesi halinde, TCMB piyasa beklentilerinden daha once, 19
Haziran’daki PPK toplantisinda bile sinirli miktarda (100-150 bazpuan) faiz
indirimini giindeme alabilir. Ancak, bunun icin daha oncesinde ortalama
fonlama maliyetinin politika faizi olan %46,0’ya yakinsadigini gormemiz
gerekiyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
Enflasyonu, Yilluk
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Grafik 3: Hizmet Enflasyonu — Mal Enflasyonu, Yillik
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtigi UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

TUFE
Gida ve Alkolsiiz Igecekler
Alkollii Igecekler ve Tiitlin
Giyim ve Ayakkabi
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
Saglik
Ulagtirma
Haberlesme
Eglence ve Kiltlr
Esitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Yurtici UFE
Aramali
Dayanikli tiiketim
Dayaniksiz tiiketim
Enerji
Sermaye mall

Aylik

Agirlik Mayis 25 Mayis 24 Mayis 25
1.53% 3.37% 15.1%

25.0% -0.71% 1.69% 13.9%
3.8% 0.06% A.74% 11.1%
6.9% 6.97% 9.60% 0.0%
14.2% 2.99% 7.08% 23.5%
8.1% 1.21% 1.87% 13.2%
3.7% 0.47% 1.81% 20.8%
17.4% 2.66% 1.16% 14.7%
3.3% -0.71% 1.01% 5.2%
3.3% 1.94% 1.75% 11.7%
1.8% 1.19% 5.63% 28.2%
8.2% 1.83% 5.52% 18.3%
4.3% 1.59% 1.62% 17.6%
2.48% 1.96% 12.9%

1.92% 1.44% 11.7%

0.05% 2.00% 14.9%

1.70% 2.43% 14.3%

7.98% 3.32% 10.9%

2.38% 1.34% 14.7%

Yilbasindan beri

Mayis 24
22.7%
23.1%
21.0%
16.0%
24.7%
21.0%
27.2%
15.9%
18.3%
21.9%
43.1%
35.8%
24.0%

17.9%
17.8%
20.7%
24.9%

6.0%
17.1%

Yilik

Mayis 25
35.4%
32.9%
27.9%
14.1%
67.4%
29.7%
40.1%
24.6%
19.2%
26.0%
71.7%
36.9%
36.0%

23.1%
20.5%
29.2%
27.5%
17.1%
26.5%

Nisan 25
37.9%
36.1%
33.9%
16.9%
74.1%
30.5%
42.0%
22.8%
21.3%
25.8%
79.2%
41.9%
36.0%

22.5%
19.9%
31.7%
28.4%
12.0%
25.2%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

blo 2: Ozel kapsamh TUFE gostergeleri

A Mevsimsel triinler harig
iglenmemig gida tirlinleri, eneriji, alkolli

B ickiler ve tiitlin ile altin harig

c Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric

D Islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin
trlinleri harig

Mal Grubu
Enerji
Islenmemis gida
Islenmis gida

Enerji ve gida disi mallar
Temel mallar (Altin harig)
Giyim ve ayakkabi
Dayanikli mallar (Altin harig)
Diger temel mallar

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

Aylik

Mayis 25 Mayis 24 Mayis 25
1.53% 3.29% 16.5%
2.25% 3.77% 15.2%
2.43% 3.76% 15.4%
2.24% 3.88% 15.5%
1.43% 3.08% 12.0%
2.15% 4.91% 17.1%
-3.01% -0.45% 13.4%
1.39% 3.80% 14.3%
2.90% 3.56% 9.0%
3.26% 3.48% 8.6%
7.09% 9.69% -0.4%
2.73% 1.89% 12.2%
1.49% 1.90% 10.1%
1.74% 4.03% 22.1%
3.10% 5.46% 25.8%
1.83% 5.52% 18.3%
0.99% -0.11% 23.3%
-0.14% 2.27% 7.4%
1.39% 3.60% 25.7%

Yilbasindan beri

Mayis 24
23.4%

23.0%

23.9%

22.1%

18.4%
16.2%
27.7%
19.0%
15.9%
15.3%
15.6%
14.2%
16.8%

33.8%
40.0%
35.8%
21.0%
23.9%
35.2%

Yiluk

Mayis 25
36.0%

34.8%

35.4%

36.0%

28.7%
A4.2%
33.5%
32.2%
21.1%
20.0%
13.4%
20.3%
25.0%

51.2%
84.9%
36.9%
50.3%
25.0%
51.2%

Nisan 25
38.4%

36.8%

37.1%

38.2%

30.8%
48.1%
37.1%
35.3%
21.9%
20.3%
16.1%
19.3%

25.5%

54.6%
89.2%
41.9%
48.7%
28.0%
54.5%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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UFE Enflasyonu - TUFE Enflasyonu, Yillik

Yurtici UFE erflasyonu

——TUFE enflasyonu
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Grafik 5: Kira Hari¢c Hizmet Enflasyonu, Aylik
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatl rim Makro Goriiniim — Enflasyon

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 Yatirrm Danismanli§l sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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