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Makro Not - 2024 Agustos Enflasyonu

TUFE Agustos’ta aylik %2.47 artarken yillik enflasyon %51.97
seviyesinde gercgeklesti. Aylik enflasyon egilimindeki gerileme ve
piyasa beklentilerinden daha olumlu gelismeler, siki para
politikasinin sonu¢ vermeye basladigini gosteriyor...
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Ayhk% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme  Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2.63 2.45 2.47 52.2 51.96 51.97
UFE - - 1.68 35.75

TUFE Agustos’ta bir énceki aya gére %2.47 artarken yillik enflasyon %51.97 seviyesine geriledi (6nceki
%61.8). Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2.63 ve yillik %52.2 artis yasayacagi yonundeydi (Seker Yatirim
beklentisi aylik %2.45 ve yillik %51.96). Beklentilerimize paralel gelen enflasyon verisindeki énemli gelisme sinirli
da olsa piyasa beklentilerinin altinda gerceklesen seviyelerdir. Temmuz ayinda para politikasi kontrol alani
disindaki gelismeler nedeniyle tahmin araligi disinda kalan enflasyon, tekrar tahmin patikasina doéndii
diyebiliriz. Aylhk enflasyon egilimindeki gergeklesmeler para politikasi durusu igin referans kabul
edildiginden, bu egilimdeki gelismeler gelecek donemdeki para politikasina iliskin sinyaller igerebilir. Yilin ikinci
yarisinda enflasyon egiliminin dezenflasyonist bir goriniime evirilmesini bekliyorduk. Ekonomik aktivite ve ig
tiiketimdeki yavaslama aylik enflasyon egilimini geriletirken, yillik enflasyonda da glgli baz etkisi nedeniyle
belirgin iyilesme yasaniyor. Diger taraftan mevcut enflasyon seviyeleri halen %2.5 seviyesinde ve tahmin
patikasinin Ust sinirina yakin seyrediyor. Bu durum TCMB enflasyon tahmininden yukari yonlii sapmalara
neden olabilir. Endekste %56.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik
%54.21 yukseldi. Buradan hane halki icin temel giderlerdeki hissedilen enflasyonun manset enflasyon tzerinde
seyrettigini sdyleyebiliriz. Ayni dénemde Ozel Kapsamh TUFE Gostergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon)
aylik enflasyon %2.88 olurken yillik enflasyon %50.87 duzeyinde gerceklesti. Cekirdek godstergelerde aylik
enflasyon halen manset enflasyonun tzerinde seyrederken, yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle belirgin iyilesme
yasamistir. Uretici fiyatlari ise Agustos’ta aylik %1.68 artarken UFE’deki yillik degisim %35.75 seviyesinde
gergeklesti. UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %33,56
artis, dayanikli tiketim mallarinda %40,70 artis, dayaniksiz tiiketim mallarinda %48,79 artis, enerjide %18,20
artis ve sermaye mallarinda %37,98 artis olarak gergeklesti. Mevcut parasal siki durusun kararlilikla devam
etmesi halinde, maliyet enflasyonunda sinirl artig ve talep enflasyonunun da kademeli olarak yilsonu enflasyon
tahminleriyle uyumlu bir seviyeye yakinsayacagini sdyleyebiliriz.

Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) Grafik 2: UFE-TUFE Makasi

UFE-TUFE

TUFE Cekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen) 80

95 180 70
85 160 60
75 140 50
65 120 40
30
55 100
20
. ==l I |
. o Ml h,
. " . " II||||||I||||
15 20 -20
5 0 -30

08.18
12.18
04.19
08.19
12.19
04.20
08.20
12.20
04.21
08.21
12.21
04.22
08.22
12.22
04.23
08.23
12.23
04.24
08.24
08.18
12.18
04.19
08.19
12.19
04.20
08.20
12.20
04.21
08.21
12.21
04.22
08.22
12.22
04.23
08.23
12.23
04.24
08.24

Ekonomik Arastirma 1


mailto:adogan@sekeryatirim.com.tr

Seker &5 Yatinm

03.09.2024

TUFE enflasyonun alt kalemleri incelendiginde bir énceki yilin ayni ayina gére en az artig gésteren ana grup
%28,96 ile ulastirma oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina goére artisin en yiksek oldugu ana grup ise
%120,81 ile editim oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2024 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore azalan ana
grup %-1,10 ile gida ve alkolslz icecekler oldu. Buna karsilik, 2024 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya gore artisin
en yiksek oldugu ana grup ise %11,34 ile egitim oldu.

Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,47 31,94 51,97
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 24 gg -1,10 26,14 44,88
Alkollii igecekler ve Tiitin 3 76 4,46 33,85 60,94
Giyim ve Ayakkabi 6,94 0,35 12,73 29,38
Konut 14,20 8,51 51,82 101,49
Ev Esyasi 8,12 1,10 26,45 44,75
Saghk 3,71 1,67 36,47 53,49
Ulastirma 17,35 2,95 23,72 28,96
Haberlesme 3,34 0,62 25,95 42,77
Eglence ve Kiiltiir 3,33 2,57 27,98 47,21
Egitim 1,80 11,34 67,13 120,81
Lokanta ve Oteller 8,17 2,03 47,60 67,70
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,30 2,08 32,27 47,66
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Agustos’ta aylik %2.47 artarken yillik enflasyon %51.97 seviyesinde gergeklesmistir.
Dezenflasyonist sire¢ Temmuz ayinda sekteye ugrasa da Agustos ayinda tahminlerle uyumlu bir egilime girmistir.
Enflasyon egilimindeki iyilesme belirgin hale gelse de halen ylksek seyrini koruyor. Bu durum hem enflasyon
ataleti hem de beklentilerin henilz istenilen sekilde ydnetilememesinden kaynaklaniyor. Yilsonu enflasyon
gerceklesmesinin, maliyet yonla baskilar nedeniyle TCMB tahminlerinden yukari yénli sapmasini bekliyoruz.
Ozellikle para politikasinin kontrol alani disindaki yénetilen/yénlendirilen fiyatlardan gelen katkilar TCMB’nin isini
zorlastiriyor. Enflasyondaki egdilime goére para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi
yonetiminin, enflasyon beklentilerini yonetme konusunda biraz daha zamana ihtiyaci olacaktir. Bu nedenle yilsonu
tahmin rakamlarinin bir ¢eyreklik gecikmeyle 2025 yilindan itibaren gergeklesmesini bekliyoruz. Enflasyona
maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmis, tiiketim ve talep enflasyonu dists egilimine girmigtir.
Hizmet enflasyonundaki katilik devam etmekle birlikte, gecikmeli olarak bu egilimin de beklentilerle uyumlu
hale gelecegini tahmin ediyoruz. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal
istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhdi dusurerek hem risk primlerine, hem de makro finansal
istikrara katki saglayacaktir. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre gore enflasyon
tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini gizmek isteriz. Yilsonu enflasyon tahminimizi %44.5
seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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