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Enflasyon — Ocak 2024

TUFE enflasyonu Ocak’ta hizmet enflasyonu kaynakli baskilara karsin yatay kaldi... 5 Subat 2024

Ocak’ta TUFE enflasyonu beklentilerle kabaca paralel %6,70 seviyesinde

ne Grafik 1: TUFE enflasyonunun kirilimi, yilik
gerceklesirken, yillk bazda %64,8’den %64,9’a cok hafif yiikseldi. TUIK
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Ocak’ta ]’UFE enflasyonunun %6,70 seviyesinde gerceklestigini acgiklarken, yillik o i 00%
bazda TUFE enflasyonu %64,77’den %64,86’ya dogru cok hafif yikseldi. Piyasa Enerji III|l| 20%
anketlerinde medyan beklenti %6,5-6,6, bizim tahminimiz ise %7,1 B Hizmetler ! 20%
seviyesindeydi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C-grubu) aylk %7,6 seviyesindeki _gf;:d;':z:”j;amn} ML I
beklentimize paralel %7,58 sev_iyesinde gerceklesirken, yillk bazda 70,6’dan || IIIII 50%
%70,5’e hafif geriledi. Yurtici UFE enflasyonu ise aylik %4,1 seviyesinde 40%
gerceklesti ve yillik bazda %44,2’de sabit kald!. ‘ | | | | | | jgz
Hizmet enflasyonu enflasyonda ana siiriikleyici faktor olurken, gida H ||||||||||||I"IIH ”“” o
enflasyonu tahminimizin hafif altinda kaldi. TUFE enflasyon tahminimizi 10%
paylasirken dzellikle hizmet enflasyonu kaynakli yukari yonlii risklere dikkat — SSssssssssscttENNNENNIIRaSaaaaanas
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cekmistik. Hizmet enflasyonunun tahminlerimizle uyumlu olarak %12,1 gibi
yiksek bir seviyede gerceklestigini goriiyoruz. Buna gore, sene bagi fiyat

ayarlamalarinin etkisi net bir sekilde goriilmekle beraber, bahsettigimiz yukar
yonll riskin gerceklesmedigini soyleyebiliriz. Temel mallar grubundaki kur

geciskenligi de beklentilerimize paralel gerceklesince, ¢ekirdek enflasyon (C

grubu) tahminimizle tamamen uyumlu bir sekilde %7,6 oldu. Bir diger énemli zsi
ve manset enflasyon lzerinde etkili kalem olan enerji enflasyonu da son ?D,;t
donemdeki akaryakit zamlara ve dogalgazdaki “sifir fiyat” diizenlemesine bagli 50%
olarak %6,1 seviyesinde gergeklesti, ki bu da bizim tahminimize ¢ok yakindi. 50%
Sigara ve alkol zamlarina bagli olarak, tiitiin ve alkollii icecekler kalemindeki 40%
enflasyon da beklendigi gibi %4,9 seviyesinde gerceklesti. Dolayisiyla, 30%
tahminimiz disinda gerceklesen ve manset enflasyon tahminimizde sapmaya 20%
neden olan tek faktér, gida enflasyonunun bizim %6,5’lik tahminimizin altinda 10%

0%

Kaynak: TUIK
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%5,2 seviyesinde gerceklesmesi olmus gibi goriintyor.

TCMB’nin para politikasi sdyleminde ve sene sonu TUFE enflasyonu
tahmininde dnemli bir degisiklige gitmesini (su asamada) beklemiyoruz.
Piyasanin genel itibariyle TCMB Baskan degisikligi sonrasi para politikasi
durusunda bir dontisim beklemedigi goriliyor, ki biz de bu goriise katiliyoruz.
Bugiinkii TUFE enflasyonunun da hizmet enflasyonundaki katiligi net bir 80%

sekilde yansitmakla beraber, TCMB’nin tahmin araligi icinde gergeklestigini 70% _ SN
dislinuyoruz. Dolayisiyla, TCMB’nin su asamada 8 Subat’ta yayinlayacag) 60% e \
Enflasyon Raporu’nda politika séyleminde ve de %36,0’lik sene sonu TUFE 50% ‘\_
enflasyon tahmininde, enflasyon beklentilerini de bozmamak adina, dnemli bir wn N/ T s
degisiklige gitmesini beklemiyoruz. Bununla beraber, hizmet enflasyonundaki 30%

katiigin gozlenmesi agisindan subat ayr enflasyonunun yakindan takip 20% Hefmeion

edilmesi gerekiyor. Ek olarak, dezenflasyon streci igin belki de temel belirleyici 105 Repositrats

faktor olan i¢ talepte kayda deger bir yavaslamanin henlz gerceklesmedigini, bos

aksine son haftalarda yeniden biraz yukar yonli hareketlendigini
gozlemliyoruz. Doéviz rezervlerinde aralik ayinin son haftalarindan itibaren
goriilen 10 milyar $’1 asan gerileme trendi de yakindan takip edilmeli. Tim
bunlari toparladigimizda, ozellikle yerel secimlerin ardindan para
politikasinda ek sikilasma ihtimalinin halen masada oldugunu
diisiiniiyoruz.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

TUFE
Gida ve Alkolstiz icecekler
Alkollii icecekler ve Tiitiin
Giyim ve Ayakkabi
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
Saghk
Ulastirma
Haberlesme
Eglence ve Kultir
Egitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Yurtici UFE
Ara mali
Dayanikl tiiketim
Dayaniksiz tlketim
Eneriji
Sermaye mali

Agirhk

25.0%
3.8%
6.9%

14.2%
8.1%
3.7%

17.4%
3.3%
3.3%
1.8%
8.2%
4.3%

Ayhk
Ocak 24
6.70%
5.19%
4.92%
-1.61%
7.43%
7.33%
17.68%
6.53%
2.98%
9.07%
3.17%
12.17%
10.25%

4.14%
4.89%
5.04%
5.85%
-3.04%
6.21%

Ocak 23
6.65%
6.62%

11.19%
-1.53%
3.31%
5.58%
18.35%
6.29%
6.23%
8.70%
4.46%
12.73%
10.27%

4.15%
3.46%
7.34%
8.19%
-0.64%
6.29%

Yilbasindan beri

Ocak 24
6.70%
5.19%
4.92%
-1.61%
7.43%
7.33%

17.68%
6.53%
2.98%
9.07%
3.17%

12.17%

10.25%

4.14%
4.89%
5.04%
5.85%
-3.04%
6.21%

Ocak 23
6.65%
6.62%

11.19%
-1.53%
3.31%
5.58%
18.35%
6.29%
6.23%
8.70%
4.46%
12.73%
10.27%

4.15%
3.46%
7.34%
8.19%
-0.64%
6.29%

Yilhk

Ocak 24
64.9%
69.7%
61.6%
40.6%
46.0%
61.1%
78.6%
77.5%
46.4%
61.8%
79.8%
92.3%
58.9%

44.2%
49.8%
56.6%
60.8%

-4.1%
64.9%

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%

Kaynak: TUIK

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

A Mevsimsel Urlinler harig
islenmemis gida triinleri, enerji, alkollii

ickiler ve tatln ile altin harig
Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli

ickiler ile tiitin Grinleri ve altin harig
islenmemis gida, alkollii icecekler ve titiin

Urdnleri harig

Mal Grubu

Eneriji

islenmemis gida

islenmis gida

Enerji ve gida dist mallar

Temel mallar (Altin haric)

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

C

D

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

Ayhk

Ocak 24

7.29%
6.85%

7.58%

6.74%

4.60%
6.14%
7.01%
3.58%
3.71%
3.57%
-1.86%
4.80%
5.48%

12.14%
11.46%
12.17%
11.48%

2.37%
14.99%

Ocak 23

7.23%
7.07%

7.67%

6.13%

4.47%
1.59%
9.22%
4.72%
4.08%
3.20%
-1.75%
4.92%
4.01%

12.70%
9.75%
12.73%
10.23%
8.14%
16.10%

Yilbasindan beri

Ocak 24

7.29%
6.85%

7.58%

6.74%

4.60%
6.14%
7.01%
3.58%
3.71%
3.57%
-1.86%
4.80%
5.48%

12.14%
11.46%
12.17%
11.48%

2.37%
14.99%

Ocak 23

7.23%
7.07%

7.67%

6.13%

4.47%
1.59%
9.22%
4.72%
4.08%
3.20%
-1.75%
4.92%
4.01%

12.70%
9.75%
12.73%
10.23%
8.14%
16.10%

Yilhk

Ocak 24

65.77%
67.68%

70.48%

62.12%

55.65%
32.89%
87.35%
56.33%
54.45%
53.35%
39.59%
60.53%
52.54%

89.72%

111.84%

92.27%
94.62%
55.18%
83.43%

Arahk 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%

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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