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TUFE enflasyonu gida ve hizmet enflasyonu yardimiyla beklentilerin altinda kaldi... 3 Ocak 2025

Aralik ay1 TUFE enflasyonu aylik %1,03 seviyesinde gerceklesirken, yiluk TUFE
enflasyonu %47,1’den %44,4’e geriledi. Arallk ayi TUFE enflasyonu %1,03

seviyesinde gercekleserek %1,5’lik yillik %45,05) tahminimiz ve %1,63’lik (yilik — **°%* o ore eriasyons
%45,25) medyan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Yiluk TUFE enflasyonu da 0 Gida Enflasyonu
%47,1 seviyesinden %44,4’e gerileyerek yili bu seviyeden tamamladi. Cekirdek — **°*
TUFE enflasyonu (C grubu) da %1,4’l0k beklentimizin altinda %1,1 seviyesinde
gerceklesti ve yillik bazda %47,1’den %45,3’e geriledi. Yurtici UFE enflasyonu ise
kurdaki stabilitenin korunmasina ve pandemi sonrasi ve Rusya/Ukrayna savasinin
olumsuz etkileri ile 2020-2022 arasinda hizla tirmanan emtia fiyatlarinda yasanan
geri ¢cekilmeye (Grafik 5) bagli olarak daha olumlu bir gériinim cizmeye devam
ediyor. Yurtici UFE enflasyonu aylk %0,40 seviyesinde gerceklesirken, mayis

ayinda %57,7 seviyesinden gerilemeye baslayan yillik bazda Yi-UFE enflasyonu ise A NN EaaNNNNmRoEoOIISII
sene sonu itibariyle %28,5’e ulasti. Oniimiizdeki siirecte kurdaki stabiliteye ek
olarak kiiresel emtia fiyatlarindaki 1imli seyrin korunmasi 6nce Yi-UFE
enflasyonunu daha sonra da TUFE enflasyonunu olumlu etkileyebilir.

Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Hizmet enflasyonundaki yumusama Aralik’ta da devam etti. Veri dncesinde

ozellikle gida enflasyonu kaynakli olarak asagi yonlu risklere dikkat cekmistik. Gida oo

enflasyonu Ekim ve Kasim’daki %4,3 ve %5,1’lik gergeklesmelerin ardindan %1,3 Lao%

seviyesinde gercekleserek enflasyonu beklentilerin altina ceken dnemli bir etken 120% Yurtici UFE enflasyonu
. . .« . 110%

oldu. Bununla beraber, hizmet enflasyonundaki yumusamanin devam etmesini de 100% ——TOFE enflasyonu

olumlu bir faktor olarak 6ne c¢ikarmak lazim. Agustos ve Eylil aylarinda %5
seviyesine yaklasan hizmet enflasyonu aylik %71,05 seviyesinde gercekleserek
onceki 2 aydaki yumusamanin devam ettigine isaret etti (Ekim: %1,95, Kasim:
%1,61). TCMB’nin son donemde ozellikle 6ne cikardigl kira hari¢ hizmet
enflasyonunu ise %0,63 olarak hesapliyoruz, ki bu durumun faiz indirimi
konusunda TCMB’nin elini rahatlattigini soyleyebiliriz. Buna karsilik, dayanikli
mallar ve agirlikla hizli tiketim Urlnlerinin yer aldigi diger gekirdek mallar = = SSSEScSSSSicScSSondESedeSean
grubunda aylik enflasyon %1,6 seviyelerine ulasti, ki bu tarafta son iki aydir bir
kipirdanma oldugunu séyleyebiliriz. Buna karsin, ¢ekirdek mallar enflasyonunun
TL’deki reel degerlenme siirecinin yardimiyla yillik bazda %27,4 seviyesine kadar

geri cekildigini gériiyoruz (Grafik 4). Yillik hizmet enflasyonu ise %65,7 ile cekirdek IS C I e O T LS
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mallar enflasyonunun oldukca (zerinde kalmaya devam ediyor. Bu fark, kalici ﬁgx 3%

dezenflasyon icin kurdaki stabilitenin tek basina yeterli olmadigini, enflasyon 0%

beklentilerindeki ve fiyatlama davranislarinda da iyilesmeye ihtiyac oldugunu bize 1”93?;

anlatmakta. 5.0%
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siirecini devam ettirebilir. Ozetle, buglinki verinin aralik ayi itibariyle faiz indirim 4.0% : “ o
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donglisiini  baslatan TCMB’nin elini glclendirdigini ve 23 Ocak’taki PPK 0% 2% 0m
toplantisinda 150-250 bazpuan arasi bir faiz indirimine (250 bazpuana daha 10% 11 D':%
yakiniz) imkan verebilecegini diisiiniiyoruz. Bu toplantinin sonrasinda % s 3 3 3 3 % 3 % 3 3 %
aciklanacak ocak ayi enflasyonu ise faiz indirim patikasi icin fazlasiyla belirleyici g § § 3 § 58 5 88§ 3%

olabilir. Turk Lirasi’ndaki “reel degerlenmenin kisa vadede devam edecegi Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
ongdriimiize bagli olarak, TUFE enflasyonunun ilk ceyrek sonunda %37-38, ilk
yariyil sonunda ise %33-35 seviyelerine gerileyebilecegini diisiinliyoruz. Bu
siirecte, TCMB’nin politika faizini mevcut enflasyonun 300-400 bazpuan
iizerinde bir ex-post reel faiz vererek belirleyebilecegini diisiinmeye devam
ediyoruz. Enflasyondaki bu dislisiin sadece kurdaki stabiliteyle temel mal
enflasyonu sayesinde olmamasi, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin de daha fazla
katki vermesi, dezenflasyonun kaliciligi agisindan énemli olacak.
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Tablo 1: TUFE enflasyonu ve yurtici UFE enflasyonu; alt kalemler [2003=

TUFE
Gida ve Alkolsiiz Icecekler
Alkollii Icecekler ve Tiitlin
Giyim ve Ayakkabi
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
Saglik
Ulastirma
Haberlesme
Eglence ve Kiltlr
Egitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Yurtici UFE
Ara mali
Dayanikli tiketim
Dayaniksiz tiiketim
Enerji
Sermaye mali

Agirlik

25.0%
3.8%
6.9%

14.2%
8.1%
3.7%

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

Aylik
Aralik 24
1.03%
1.29%
-0.02%
-0.67%
1.71%
2.78%
0.88%
-0.42%
1.82%
1.46%
0.07%
1.35%
1.54%

0.40%
0.64%
1.41%
1.48%
-3.37%
0.92%

Aralik 23
2.93%
4.81%
0.01%

-1.33%
4.97%
3.65%
4.44%

-0.14%
3.07%
5.30%
0.51%
2.81%
1.89%

1.14%
2.54%
2.50%
2.23%
-6.63%
2.27%

Yilbasindan beri

Aralik 24
44.4%
43.6%
39.3%
32.3%
69.0%
38.7%
A47.6%
25.9%
34.1%
37.6%
91.6%
57.1%
43.3%

28.5%
27.0%
35.7%
39.3%
11.9%
29.2%

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%
A7.7%
60.1%
64.4%
-1.7%
65.1%

Yilik
Aralik 24
44.4%
43.6%
39.3%
32.3%
69.0%
38.7%
A47.6%
25.9%
34.1%
37.6%
91.6%
57.1%
43.3%

28.5%
27.0%
35.7%
39.3%
11.9%
29.2%

Kasim 24
47.1%
48.6%
39.3%
31.4%
74.5%
39.9%
52.8%
26.2%
35.7%
42.8%
92.5%
59.4%
43.8%

29.5%
29.4%
37.1%
40.3%

8.1%
30.9%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozel kapsamli TUFE gostergeleri [2

A Mevsimsel iriinler harig
iglenmemig gida trlinleri, eneriji, alkolli

8 ickiler ve tiitiin ile altin harig

c Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii
ickiler ile tiitiin triinleri ve altin harig

D Islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin
triinleri harig

Mal Grubu
Enerji
Islenmemis gida
Islenmis gida

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

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

Aylk

Aralik 24

1.32%

1.17%

1.06%

1.10%

1.02%
0.65%
0.86%
1.71%
0.94%
1.07%
-0.73%
1.62%
1.56%

1.05%
2.89%
1.35%
-3.02%
1.44%
0.71%

Aralik 23
2.80%

2.39%

2.31%

3.18%
2.74%
7.24%
2.76%
2.00%
2.24%
-1.45%
2.77%
3.75%

2.36%
4.48%
2.81%
-2.03%
3.04%
2.23%

Yilbasindan be

Aralik 24
44.0%

43.9%

45.3%

43.8%

36.1%
43.1%
50.3%
37.7%
28.8%
27.4%
31.7%
22.5%
32.6%

65.7%
105.8%
57.1%
47.5%
A4.2%
62.5%

Aralik 23
65.7%

68.0%

70.6%

61.2%

55.5%
27.2%
91.2%
58.1%
55.0%
52.8%
39.7%
60.7%
50.4%

90.7%
108.6%
93.2%
92.4%
63.9%
85.2%

Yiluk
Aralik 24

44.0%

43.9%

45.3%

43.8%

36.1%
43.1%
50.3%
37.7%
28.8%
27.4%
31.7%
22.5%
32.6%

65.7%
105.8%
57.1%
47.5%
A4.2%
62.5%

Kasim 24
46.1%

45.7%

A47.1%

A5.7%

39.0%
46.1%
59.8%
39.1%
30.1%
28.9%
30.7%
23.8%

35.5%

67.9%
109.0%
59.4%
49.0%
46.5%
65.0%
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Cekirdek Mallar Enflasyonu
—Yillik Sepet Kur Degisimi
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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, portfdy yonetim 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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