GedikYatirm

Enflasyon - Kasim 2024

Hizmet enflasyonundaki yumusama faiz indirim beklentilerini destekliyor 3 Aralik 2024

Kasim ayi1 TUFE enflasyonu aylik %2,24 seviyesinde gerceklesirken, yilik TUFE
enflasyonu %48,6’dan %47,1’e geriledi. TUIK’in acikladigi kasim ayr TUFE

enflasyonu gida fiyatlar kaynakli olarak beklentilerin (izerinde %2,24 seviyesinde 180% | s TOFEErfiagyona
gerceklesti. Medyan beklenti %2,0’lik, bizim tahminimiz ise %2,1’lik bir seviyeye 10% " Gda Erflasyonu
isaret ediyordu. Kasim 2023’teki %3,28’lik enflasyonun seriden cikmasiyla, yillik 120%
TUFE enflasyonu %48,4’ten %47,1’e geriledi. Cekirdek TUFE enflasyonu (C 100%

grubu) ise aylk %1,53’lik gergeklesmenin ardindan yillk bazda %47,8’den B0%

Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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%47,1’e geriledi. Bu arada, kurdaki stabilite ve iimli giden emtia fiyatlar yurtici 60%
UFE enflasyonu tarafinda daha olumlu bir gériiniim yaratmaya devam ediyor. 40%
Yurtici UFE enflasyonu aylik %0,66 seviyesinde gerceklesirken, Mayis ayinda 20%
%57,7 seviyesinden gerilemeye baslayan yillik bazda enflasyon Ekim’deki %32,2 0%
seviyesinden Kasim’da %29,5’e geriledi. -20%

Gida enflasyonu kaynakli riskler gerceklesse de, hizmet tarafindan daha
belirgin bir yumusama hakim. Veri 6ncesinde, enflasyon tahminlerine iliskin gida Kaynak: TUIK, Gedik Yatinm Aragtirma
enflasyonu kaynakli yukari yonli riskler olabilecegini belirtmistik. %4,1 olarak

ongordiugimiz gida enflasyonunun %5,1 olarak ger(;ekle§m"esi, manset rakami Grafik 2: Sepet Kur Degisimi - Gekirdek Mallar
tahminlerin (zerine tagiyan ana unsur olarak 6ne cikiyor. Ote yandan, hizmet [ RTFeS VAT

enflasyonunda beklentilerin 6tesinde bir gerileme oldugunu soéyleyebiliriz, ki 110%
olumlu piyasa tepkileri piyasanin buradaki geri cekilmeyi daha fazla dikkate aldigini 100%
gosteriyor. Agustos ve Eylil'deki %4,6 ve %4,9’luk gerceklesmelerin ardindan 90%
Ekim’e %1,95’e gerileyen hizmet enflasyonunun Kasim’da da %1,61 seviyesine
cekildigi goriliyor. TCMB Baskani son Enflasyon Raporu toplantisinda kira disi
hizmet enflasyonunda daha belirgin bir yumusama oldugunu belirtmisti. Yandaki 3 50%
nolu grafigimizde de goriildigl Gzere, kira hari¢ hizmet enflasyonunun son iki 40%
ayda %4,0’lu seviyelerden 1,0’li seviyelere geri cekilmesi, faiz indirim siirecini
baslatma niyetindeki TCMB’ye yardimci olacak gibi duruyor. Aylk hizmet

Cekirdek Mallar Enflasyonu

——¥illik Sepet Kur Degisimi

enflasyonundaki yumusamaya karsin, yillik hizmet enflasyonu %67,9 ile %28,9 0%

seviyesindeki cekirdek mallar enflasyonunun oldukca iizerinde kalmaya devam SESASRNNNANANNNANARQRACRINIIASY
ediyor. Hizmet enflasyonundaki gerileme fiyat katiliklarinin yumusamasina iligkin SEeSemeeessmEEssEaEeeEEneEEe e
olumlu sinyaller sunuyor. Buna karsilik, agirlikla hizli tiiketim drlinlerinin takip Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

edildigi diger temel mallar grubu enflasyonunun kurdaki stabiliteye karsin aylik

%3,1 seviyesinde gerceklesmesi ve bu grupta genele yayilan artislarin olmasini IGULSE Ly o L S

olumsuz unsurlar olarak not etmek gerekiyor. ﬁgx [2-3%

Beklentileri asan manset enflasyonuna karsin, TCMB hizmet enflasyonundaki o

yumusamayi one siirerek Aralik’ta faiz indirim siirecini baslatmak isteyebilir. 5.0%

Daha dnceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi, TCMB’den son Enflasyon Raporu oo

ve PPK toplantisi sonrasi gelen mesajlar faiz indirim sirecini baslatma niyetini net 6.0% 5.3%

bir sekilde ortaya koyuyor. Bu agidan, TCMB aylik hizmet enflasyonu, 6zellikle de o 375 41% g0y 385 40% 9%

kira-disi hizmet enflasyonundaki yumusamayi one siirerek (ve de kontrolii 3.0%

disinda oldugunu soyledigi gida enflasyonundaki yiikselisi g6z ardi ederek), b I I I I I I I 12% 1.0%
Aralik’ta sembolik bir adimla (100-150 baz puan) faiz indirim siirecini o0 2 222232 ! !
baslatmak isteyebilir. TCMB politika faizinin, enflasyon gerceklesmeleri ve 55.1 % % % % % % % % 53‘1 5:1
beklentileri gbéz oninde bulundurularak o6ngoérilen dezenflasyon sirecinin i

gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini sdyliyor. Buna gore, Kaynak: TUIK, Gedik Yatinm Arastirma
TCMB’nin mevcut enflasyonun 400-500 bazpuan civarinda bir politika faizi ile para

politikasi sikiligini koruyabilecegini dlstiniiyoruz. Bu baglamda, TCMB’nin mart ayi

icin %38’lik TUFE enflasyonu tahmini baz alindiginda, Banka’nin nisan ayina

kadar 750-800 bazpuan civarinda bir faiz indirimi yapabilecegi cikarimini Serkan Gonencler
yapiyoruz. TCMB’nin daha diisiik bir ex-post reel faizin (6rnegin 200-300 Basekonomist
bazpuan) de yeterli sikiifa isaret edecegini diigiinmesi halinde, Nisan’a serkan.gonencler@gedik.com
kadarki faiz indirimi tutari 1,000 bazpuana kadar da ulagabilir. +90 216 453 00 00 / 2841

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

Aylk Yilbasindan beri Yilhk
Kasim24 Kasim 23 Kasim 24 Kasim 23 Kasim 24

Agirlik Ekim 24

TUFE 2.24% 3.28% 42.9% 60.1% 47.1% 48.6%
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 25.0% 5.10% 2.78% 41.8% 64.1% 48.6% 45.3%
Alkollii Igecekler ve Titin 3.8% -0.04% 9.16% 39.3% 71.2% 39.3% 52.2%
Giyim ve Ayakkabi 6.9% -0.25% -0.31% 33.2% 42.6% 31.4% 31.4%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14.2% 2.10% 11.17% 66.2% 33.7% 74.5% 89.4%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8.1% 2.81% 2.31% 35.0% 52.9% 39.9% 39.2%
Saglik 3.7% 2.69% 1.48% 46.3% 72.0% 52.8% 51.0%
Ulastirma 17.4% 0.29% 0.21% 26.4% 77.4% 26.2% 26.1%
Haberlesme 3.3% 1.88% 3.43% 31.7% 46.5% 35.7% 37.8%
Eglence ve Kiltlr 3.3% 2.88% 2.06% 35.6% 53.1% 42.8% 41.6%
Egitim 1.8% 0.01% 0.62% 91.5% 81.1% 92.5% 93.7%
Lokanta ve Oteller 8.2% 0.79% 2.51% 55.0% 88.0% 59.4% 62.1%
Cesitli Mal ve Hizmetler 4.3% 1.29% 2.26% 41.1% 56.0% 43.8% 45.2%

Yurtici UFE 0.66% 2.81% 28.0% 42.6% 29.5% 32.2%
Ara mali 0.64% 2.50% 26.2% 44.1% 29.4% 31.8%
Dayanikli tiketim 1.00% 2.49% 33.8% 56.2% 37.1% 39.2%
Dayaniksiz tiiketim 2.21% 3.07% 37.2% 60.8% 40.3% A41.5%
Enerji -2.32% 3.46% 15.8% 5.3% 8.1% 14.5%
Sermaye mali 0.62% 2.85% 28.0% 61.4% 30.9% 33.8%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamli TUFE gostergeleri [2

Aylk Yilbasindan be Yiluk
Kasim 24 Kasim 23 Kasim 24 Kasim 23 Kasim 24 Ekim 24
A Mevsimsel driinler harig 1.59% 3.81% 42.2% 61.2% 46.1% 49.3%
g [slenmemis gida driinleri, enerji, alkolli 1.54% 2.53% 42.3% 64.1% 45.7% 47.1%
ickiler ve tiitiin ile altin harig
¢ Eneril, gida ve alkelsilz igecekler, alkolld 1.53% 1.96% 43.8% 66.8% 47.1% 47.8%
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin harig
D {g_ll?nmiemlgglda, alkollii icecekler ve tiitiin 1.43% 3.46% 22.9% 57 3% 25.7% 28.6%
triinleri harig
Mal Grubu 2.54% 3.52% 34.8% 50.7% 39.0% 40.4%
Enerji 0.81% 9.98% A42.2% 23.8% 46.1% 59.4%
Iglenmemig gida 9.00% 0.31% 49.0% 78.3% 59.8% 47.1%
Islenmis gida 1.58% 4.95% 35.4% 53.8% 39.1% A43.7%
Enerji ve gida disi mallar 1.25% 2.04% 27.6% 52.0% 30.1% 31.1%
Temel mallar (Altin harig) 1.44% 1.09% 26.1% 49.5% 28.9% 28.5%
Giyim ve ayakkabi -0.32% -0.38% 32.6% 41.8% 30.7% 30.6%
Dayanikli mallar (Altin haric) 1.27% 0.66% 20.5% 56.4% 23.8% 23.1%
Diger temel mallar 3.08% 2.66% 30.6% 45.0% 35.5% 34.9%
Hizmet Grubu 1.61% 2.76% 64.0% 86.3% 67.9% 69.8%
Kira 4.18% 5.97% 100.0% 99.6% 109.0% 112.6%
Lokanta ve oteller 0.79% 2.51% 55.0% 88.0% 59.4% 62.1%
Ulastirma hizmetleri 0.33% 0.14% 52.1% 96.4% 49.0% A8.7%
Haberlesme hizmetleri 1.88% 5.20% 42.1% 59.1% 46.5% 51.2%
Diger hizmetler 0.97% 1.73% 61.4% 81.2% 65.0% 66.2%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Grafik 4: TUFE Enflasyonu - Yurtici UFE Enflasyonu, Yiluk
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Grafik 5: TUFE Enflasyonunun Kirilimi, Yillik
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde 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 gérisler 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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