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Makro Not - 2024 Kasim Enflasyonu

TUFE Kasim’da aylik %2.24 artarken yillik enflasyon %47.09
seviyesinde gerceklesti. Kasim enflasyonu beklentilerin Uzerinde
gelince, Aralik faiz indirimi ihtimali yuksek olsa da belirsizligini
koruyor...
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Ayhk% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme  Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2 1.98 2.24 46.72 46.7 47.09
UFE - - 0.66 29.47

TUFE Kasim’da bir énceki aya gére %2.24 artarken yillik enflasyon %47.09 seviyesine geriledi (6nceki %48.58).
Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2 ve yillik %46.72 artis yasayacagi yonindeydi (Seker Yatirim beklentisi
aylik %1.98 ve yillik %46.7). Hem bizim hem de piyasa beklentilerinin Gzerinde seyreden enflasyon, piyasadaki
para politikasi durusuna iligkin riskleri artirdi. Endekste %56.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma
enflasyonu ortalamasi ise yillik %48.22 yiikseldi. Enflasyon bazi kalemlerde gerilese de 6zellikle orta ve disuk
gelir grubu icin hissedilen enflasyon manset rakamlarin étesinde. Ayni dénemde Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi
olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %1.54 olurken yillik enflasyon %45.68 dizeyinde
gerceklesti. Cekirdek gostergelerdeki rakamlarin aylik dizeyi dezenflasyon goériinimuand destekler niteliktedir.
Buradan hareketle, para politikasinin kontrol alani disindaki degiskenler, fiyat seviyelerine baski yaratiyor
diyebiliriz. Uretici fiyatlari ise Kasim'da aylik %0.66 artarken UFE’deki yillik degisim %29.47 seviyesinde
gerceklesti. UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %29,40
artis, dayanikh tiketim mallarinda %37,15 artig, dayaniksiz tiketim mallarinda %40,30 artis, enerjide %8,15 artis
ve sermaye mallarinda %30,94 artis olarak gergeklesti. Uretici fiyatlarinda uzun siredir devam eden sakin seyir,
maliyet kaynakli tiiketici enflasyonunu sinirliyor. Buradan hareketle, TUFE’deki yukari yénli ana egilimin Uretici
fiyatlari ve maliyetlerden ¢ok, islenmemis gida ya da yonetilen fiyatlardan geldigini s6yleyebiliriz. Mevcut siki para
politikasi altinda dahi tlketici enflasyonundaki seyir hedeflenen dizeyde degil. Fiyat istikrari igin aylik enflasyon
dlzeyinin 6nce %2 seviyesinin altinda ve kademeli olarak %1.2-1.5 bandinda dengelenmesi gerekiyor. Son PPK
kararinda faiz indirimine iligskin projeksiyonda Kasim-Aralik enflasyon rakamlarinin kritik oldugu ima edilmisti.
Gergeklesen Kasim rakamlarina bakildi§inda dezenflasyonun heniiz istenilen seviyede olmadidi anlasiliyor. Ote
yandan faiz indirimine kapi agabilecek olan ¢ekirdek enflasyon gostergeleri hedeflenen dizeye gerilemis
durumdadir. Buradan hareketle, Aralik faiz indirimi ihtimali hala ylksek olsa da belirsizligini de koruyor...

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

Grafik 2. UFE-TUFE Makasi
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TUFE enflasyonun alt kalemleri incelendiginde bir énceki yilin ayni ayina gére en az artis gdsteren ana grup
%26,24 ile ulastirma oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gére artigin en yuksek oldudu ana grup ise
%92,49 ile egitim oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2024 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére en ¢ok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2024 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya gore artisin en
yuksek oldugu ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolstiz icecekler oldu.

Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,24 42,91 47,09
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 24 gg 5,10 41,75 48,57
Alkollii igecekler ve Tiitin 3 76 -0,04 39,30 39,32
Giyim ve Ayakkabi 6,94 -0,25 33,22 31,45
Konut 14,20 2,40 66,19 74,45
Ev Esyasi 8,12 2,81 34,98 39,90
Saghk 3,71 2,69 46,35 52,84
Ulastirma 17,35 0,29 26,42 26,24
Haberlesme 3,34 1,88 31,68 35,71
Eglence ve Kiiltiir 3,33 2,88 35,59 42,79
Egitim 1,80 0,01 91,52 92,49
Lokanta ve Oteller 8,17 0,79 55,02 59,38
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,30 1,29 41,13 43,81
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Kasim’da aylik %2.24 artarken yillik enflasyon %47.09 seviyesinde gerceklesmistir. Merkez
bankasi tarafindan yayimlanan hem enflasyon raporu hem de son PPK karari dikkate alindiginda, mevcut
seviyeler hala yliksek seyrediyor. Ozellikle baz etkisi ve siki para politikasi bilesiminin ilk etapta belirgin sekilde
gerilettigi enflasyonda, mevcut seviyelerde katilik gdsteriyor. Hem enflasyon ataleti hem de beklentiler
kanalinin etkin sekilde devreye girmemesi iki temel neden gibi gértintyor. 2024 yilsonu enflasyon seviyesinin
hem TCMB tahmininden (%44) hem de piyasadaki ortalama beklentiden (%43.5) yukari yonli sapabilecegini
tahmin ediyoruz. Ozellikle para politikasinin kontrol alani digindaki yénetilen/yénlendirilen fiyatlar ve islenmemis
gidadan 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. Enflasyona maliyet ve kur baskisi nedeniyle
gelen katkilar sinirlanmis, tiiketim ve talep enflasyonu dists egilimine girmistir. Hizmetler sektoriindeki enflasyon
da Ekim-Kasim déneminde belirgin iyilesme kaydetmistir. Para politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat
istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar kurdaki oynakhgi dugurerek hem risk primlerine, hem
de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki
seyre gore enflasyon tahminlerimizde gincellemeye gidebilecegimizin altini gizmek isteriz. Yilsonu enflasyon
tahminimizi %44.5 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@i 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruglerine
dayanmaktadir.

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

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SIiSLI /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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