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Makro: Enflasyon yili %14,60 seviyesinde tamamladi...

Enflasyonda Kasim ayinda baslayan yiikselis, devam ediyor. Subat ayinda enflasyon aylik bazda %0,91
artarak bizim beklentimize (%0,90) paralel, piyasa beklentisinin (%0,75) bir miktar iizerinde gergeklesti. Aylik
enflasyona en 6nemli katki gidadan geldi. Yillik enflasyon ise %14,97’den %15,61’e yiikseldi; Temmuz
2019’dan bu yana en yiiksek seviyede. Cekirdek enflasyon %15,50’den %16,21’e yiikselerek, Nisan 2019’dan
bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. UFE de %27,09 ile Mayis 2019’dan bu yana en yiiksek seviyede. Maliyet
baskilarinin devam ediyor olusu ve mevsimsel etkiler nedeniyle enflasyonun Mart ve Nisan’da da yiikselis
egiliminde olmasini, enflasyonun Nisan ayinda tepe yaptiktan sonra gerileme egilimine girmesini bekliyoruz.

Enflasyona en 6nemli katki gidadan gelirken, gesitli mal ve hizmetler, giyim ve eglence ve kiltiir kalemleri

enflasyonu asagi ¢ekti:

* Gida: Gida fiyatlari Ocak’ta aylik bazda %2,57 artti ve aylik enflasyona 0,67 puan ile en yiiksek katkiyi yapti.
Aylik bazda; taze meyve ve sebze fiyatlarindaki %5,21’lik artisin da etkisiyle islenmemis gida fiyatlar %2,91
artarken, islenmis gida fiyatlari da %2,27 ile glcli artis egilimi korudu. Yilhk gida enflasyonu, %18,11’den
%18,40’a yiikseldi. TCMB’nin son Enflasyon Raporu’nda yer alan “Gida Enflasyonu ve Uluslararasi Emtia
Fiyatlar1” adli calismaya baktigimizda; gida fiyatlarinin ana belirleyicilerinin FAO gida fiyatlari, dolar kuru, c¢ikti
acigl, reel birim isglcl maliyetleri, st Uretici enflasyonu ve gida imalati enflasyonu oldugu goriliyor.
Tarimsal emtia fiyatlari, pandeminin yarattigi tedarik zinciri ve arz kisiti sorunlari nedeniyle yikselis egilimini
korurken, FAO gida enflasyonu da yikseliste; Ocak ayi itibariyle yillik artis %10,55’te. Kur hari¢ diger

kalemler de gida enflasyonu baskisini canli tutuyor.
Tablo 1: Bagiml Degisken: Gida Enflasyonu (Taze Meyve ve Sebze Harig, 2005 - 2020)

Reel

" FAO Gida Dolar Cikti Birim Sut Uretici . Guly
Sabit ¥ S Imalati
Enflasyonu  Kuru Acigi Isgici  Enflasyonu
TRkt Enflasyonu?
Maliyeti
Tahmin 6,1%%* 0,12%%% 0,21%%* (,34***  (12%* 0,17%%* 0,33%%*

Not:*** ** * grasiyla ylzde 1, yuzde 5 ve yizde 10 anlamlilik dizeylerine karsilik gelmektedir.
2 Uluslararasi gida ve kur etkisinden arindinlmis Yi-UFE gida imalati enflasyonunu goéstermektedir.

« Saghk: Aylik bazda %3 artti ve enflasyona 0,10 puan katki yapti. ilag fiyatlarina yapilan %20’lik zam, bu ay
%6,1 etki yaparken, gelecek ay icin de saglk kaleminden enflasyona yliksek katki gelmesi olasiliginin devam
etmesine neden oldu.

* Konut: Konut kalemi de aylik bazda %0,60 artti ve enflasyona 0,09 puan katki yapti. Dogalgaza, Mart ayi
basinda da yapilan %1’lik zammin enflasyon etkisi de 0,02 puan olacak.

* Eglence ve kiiltiir: Aylik bazda %0,98 geriledi ve enflasyonu 0,03 puan asagi ¢ekti.

*  Giyim: Mevsimsel etkilerle aylk bazda %0,93 geriledi ve enflasyonu 0,05 puan asagi cekti. Diger taraftan,
giyim fiyatlarinin Subat ayi gecmis 5 yillik ortalamasi %4,65 dislsti; gerilemenin goreli oldukca sinirh kaldigi
gorlllyor. Ayrica; basinda yer alan haberler yeni sezonla birlikte giyim fiyatlarinda onemli artislar
olabilecegine isaret ediyor.

* Cesitli mal ve hizmetler: Aylik bazda %2,32 geriledi ve enflasyonu 0,11 puan asagi cekti; distste 6zellikle
altin fiyatlari 6ne ¢ikti.

Cekirdek enflasyon aylik bazda %0,44 artarken, yillik bazda %15,50°den %16,21’e vyiikseldi. Kurdaki
toparlanmayla, aylk c¢ekirdek enflasyon artisinin son 1 yilin en disik seviyesinde gergeklestigi goriliyor.
Dayanikli mallardaki aylik artis %0,25’e gerilerken, giyim kalemindeki diististin etkisiyle temel mal fiyatlari aylik
bazda %0,12 geriledi. Hizmetler kalemi, aylik bazda %1,04 artti. Yilhk temel mallar enflasyonu %21,70,
dayanikli mallar enflasyonu %34,28, hizmet enflasyonu ise %11,74’te. Kisitlayici 6nlemlerdeki azalma, hizmet
enflasyonu kaynakli enflasyonist risk yaratiyor.
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UFE’de aylik bazda artis %1,22 ile goreli diisiik gerceklesirken, yillik bazda UFE %27,09’a ulasti. Sanayi gruplari
bazinda yillik bazda artislar; ara malinda %33,77 (aylk: +%1,05), dayanikl tiketim malinda %29,29 (aylk:
+%0,85), sermaye malinda %26,54 (ayhk: -%0,48), dayaniksiz tiketim malinda %22,81 (aylik: +%2,44), enerjide
%8,44 (aylik: +%0,68).

Gelecek donemde de enflasyon lizerinde riskler devam ediyor:

* Enflasyon beklentileri yiiksek seyrini koruyor.

* Maliyet baskisi artisi, ivme kaybetmekle beraber devam ediyor. Pandemiye iliskin belirsizlikler ve olasi
tedarik zinciri aksakliklari ek maliyet getirebilir.

e Yurticinde mevsimsel kosullar (kuraklik) gida fiyatlarinda yukari yonli riskler yaratiyor. Global gida fiyatlari
da ylksek seyrediyor.

* Petrol fiyatlarinin yiksek seyri de ek risk unsuru; yarinki OPEC+ toplantisi bu noktada énemli olacak.

Diger taraftan;

e Kurda son donemde gorilen toparlanmayla, birikmis etkiler azaliyor

e Siki para politikasinin devami, hem kur hem de talep Uzerinde etkili olarak maliyet ve talep kaynakli
enflasyonist riskleri sinirlayabilir.

Yillik Manset Enflasyon ve UFE (yillik % degisim)

26,0 50,0

23,0 \\ 40,0
200 \ 27,09 30,0

17,0 \, 15,61
20,0
10,0
11,0
8,0 v 0,0
5,0 -10,0

01/18
03/18
05/18
07/18
09/18
11/18
01/19
03/19
05/19
07/19
09/19
11/19
01/20
03/20
05/20
07/20
09/20
11/20
01/21

e Enflasyon UFE (sag)

Meryem Cetinkaya

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar tarafindan hazirlanmistir.

Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bas Ekonomist
Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA
Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Meryem Cetinkaya
Sibel.Yapici@akbank.com Meryem.Cetinkaya@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu,
gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda
herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik
bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya c¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirrm A$ ve galisanlari sorumlu
degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirrm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS’nin herhangi bir taahhidini igermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel vel/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu
nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tlrli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne
nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kigilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir
sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirrm A.S$ ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve calisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanh@l” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanh@i hizmeti
almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme
karsihginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel
yatinm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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