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Makro Not - 2024 Eylil Enflasyonu

TUFE Eylil’de aylhk %2.97 artarken vyilik enflasyon 9%49.38
seviyesinde gercgeklesti. Beklentilerin tzerinde gerceklesen aylik
enflasyon ana egilimindeki katilik devam ediyor...
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Ayhk% Yillik%
Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme Piyasa Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2.2 1.96 2.97 48.27 47.85 49.38
UFE - - 1.37 33.09

TUFE Eyliil’de bir 6nceki aya gére %2.97 artarken yillik enflasyon %49.38 seviyesine geriledi (6nceki %51.97).
Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2.2 ve yillik %48.27 artis yasayacagi yonindeydi (Seker Yatirim beklentisi
aylik %1.96 ve yillik %47.85). Hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin tGzerinde gergeklesen aylik enflasyon
dizeyi, siki para politikasina ragmen dezenflasyon siirecinin hala hedeflenen degerlerden uzak oldugunu
gOsteriyor. Endekste %56.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %52
yukseldi. Temel giderlerdeki agirliklandiriimis enflasyon halen manset enflasyon duzeyinin Gzerinde seyrediyor.
Ayni dénemde Ozel Kapsaml TUFE Géstergesi olan B endeksinde (gekirdek enflasyon) aylik enflasyon %3.22
olurken yillik enflasyon %48.23 diizeyinde gergeklesti. Cekirdek enflasyon seyrindeki aylik degisimler manset
enflasyonun iizerinde seyrederken, yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle manset rakamlarin altinda kaldi. Uretici
fiyatlar ise eylilde aylik %1.37 artarken UFE’deki yillik degisim %33.09 seviyesinde gerceklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %32,70 artis, dayanikl tiiketim
mallarinda %37,95 artig, dayaniksiz tiuketim mallarinda %44,38 artis, enerjide %11,89 artis ve sermaye
mallarinda %36,55 artis olarak gerceklesti. TCMB ek sikilastirmaya ydnelik sdylemleri politika metninden
kaldirdid icin enflasyonda yukari yodnla risklerin sinirli oldugunu sdyleyebiliriz. Bununla birlikte aylik enflasyon
egilimindeki katilik faiz indirim siirecinin vadesini 6teliyor ve finansal piyasalardaki risk istahini diguruyor. Son
ceyrekte aylik fiyat gelismelerine iliskin dngoérilemeyen bir sok yasanmazsa yilsonu enflasyonun TCMB tahmin
bandinin iist sinirina yakin gergeklesmesini bekliyoruz. Son dénem yasanan jeopolitik gelismelerin yaratacagi
fiyat baskilarinin sinirli olacagini 6ngériyoruz. Parasal siki durusun yilsonuna kadar devam etmesi halinde,
finansal piyasalar i¢in kisa vadeli etkisinin negatif, orta ve uzun vadeli etkisinin pozitif olacagini tahmin
ediyoruz.

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

95

85

75

65

55

45

35

25

15

09.18

01.19

05.19

09.19

TUFE

01.20

05.20

09.20

01.21

Cekirdek TUFE B

05.21

09.21

01.22

05.22

09.22

01.23

UFE (Sag Eksen)

05.23

09.23

01.24

05.24

09.24

180

160

140

120

100

80

60

40

20

2N W s o’
o o o o

0

-10
-20
-30

Grafik 2. UFE-TUFE Makasi
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TUFE enflasyonun alt kalemleri incelendiginde bir énceki yilin ayni ayina gore en az artis gésteren ana grup
%26,60 ile ulastirma oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gére artisin en yiksek oldugu ana grup ise
%97,87 ile konut oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2024 yili Eylil ayinda bir dnceki aya gore azalan ana grup
%-0,88 ile haberlesme oldu. Buna karsilik, 2024 yili Eylll ayinda bir 6nceki aya goére artisin en yuksek oldugu
ana grup ise %14,21 ile egitim oldu.

Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,97 35,86 49,38
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 54 gg 2,48 29,28 43,72
Alkollii iecekler ve Tiitin 3 7¢ 4,16 39,42 52,35
Giyim ve Ayakkabi 6,94 3,63 16,83 30,70
Konut 14,20 3,86 57,68 97,87
Ev Egyasi 8,12 1,98 28,95 40,29
Saghk 3,71 1,51 38,53 50,70
Ulastirma 17,35 2,44 26,74 26,60
Haberlesme 3,34 -0,88 24,84 36,64
Eglence ve Kiiltiir 3,33 2,35 30,99 43,96
Egitim 1,80 14,21 90,88 93,59
Lokanta ve Oteller 8,17 2,72 51,62 65,41
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,30 3,25 36,57 46,69
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Eyliil’'de aylik %2.97 artarken yillik enflasyon %49.38 seviyesinde gergeklesmistir. TCMB
tarafindan baglatilan siki para politikasinin dezenflasyonist etkilerini hedeflenen diizeyde olmasa da belirgin
sekilde géruyoruz. Yilin son enflasyon raporunda TCMB’nin dzellikle 2025 tahmin patikasi para politikasi durusu
acisindan belirleyici olacaktir. Yilsonu enflasyon gergeklesmesinin, maliyet yonli baskilar nedeniyle TCMB
tahminlerinden yukari yénlii sapmasini ve Ust banda yakin gergeklesmesini bekliyoruz. Ozellikle para politikasinin
kontrol alani disindaki yonetilen/yénlendirilen fiyatlardan gelen katkilar TCMB’nin igini zorlastiriyor. Enflasyondaki
egilime goére para ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi yénetiminin, enflasyon beklentilerini
yonetme konusunda biraz daha zamana ihtiyaci olacaktir. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama
davranislarina hem de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz. Bu
nedenle yilsonu tahmin rakamlarinin bir ¢geyreklik gecikmeyle 2025 yilindan itibaren gerceklesmesini bekliyoruz.
Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmig, tiketim ve talep enflasyonu dusus
egilimine girmistir. Hizmetler sektoriindeki enflasyonun 6zellikle UFE dinamiklerine paralel yilin son geyreginde
belirgin sekilde manget enflasyona yakinsayacagini éngoriyoruz. Para politikasinin kontrol alani dikkate
alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakligi distrerek hem risk
primlerine, hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para
politikasindaki seyre gore enflasyon tahminlerimizde glincellemeye 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.
Yatirinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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