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Makro: Yillik enflasyondaki y tikselis devam ediyor

Tiiketicive iireticiyilik enflasyonundaki artis Ekim ayinda devam ediyor. TUFE’de aylik artislar alt
kalemlerin geneline yayilirken, enflasyonun ana egilimindeki kademeli yavaslama siiriiyor. Alt
kalemler itibariyla aylik enflasyon dagilimi, fiyatlama davranislarinda herhangi bir iyilesme
olmadigina isaret ediyor. Déviz kuru ve uluslararasi fiyatlarda gorece sakin bir donem olmasina
karsin, Eylil ayindaki eneriji fiyat ayarlamalarinin istatistiklere gecikmeli yansimasiyla tretici fiyat
artisinin ivmelendigi goriliyor. Béylelikle, son 12 aylik ortalama Yi-UFE yillik enflasyonunu baz alan
Yeniden Degerleme Orani % 122,9 olurken, yonetilen fiyat ayarlamalarinda baz alinacakartisorani
enflasyon beklentileri agisindan 6nemini koruyor. Mevcut ana egilim ve Tirk lirasi cinsi ithal
maliyetlerdeki goreli istikrar birlikte degerlendirildiginde, yil sonunda enflasyonun piyasa
tahminlerinin altinda kalarak TCMB Ekim Enflasyon Raporu tahminine yakin gerceklesebilecegini
diistiinliyoruz. Bununla birlikte, takip eden dénemde asgari licret ve yonetilen fiyat artiglari ile
OVP’de 6ngoriilen mali genislemenin enflasyonist baskilari canli tutmasini bekliyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Ekim ayinda tiiketici fiyatlari aylik %3,54 artti ve yillik tiiketici enflasyonu %83,45’ten %85,51’e
yiikseldi (Grafik 1). Aylik enflasyon genele yayilirken, gida ile giyim basta olmak Gizere konut, ev esyasi
ve ulastirma ana kalemlerindeki katkilar 6ne ¢ikti. Bu dénemde birikimli maliyet artislarinin gecikmeli
etkilerini gbzlemlemeye devam etmekteyiz.

Mangset enflasyonla birlikte cekirdek enflasyon gostergelerinde de yillik artis orani yiikseligini
stirdiriiyor. Cekirdek B endeksi, aylik %3,24 artarken (mevs. ard. %3,15), yillik artis orani %74,63ten
%77,01"e ylkselerek seride yeni rekor seviyesine ulasti. C endeksinde ise yillik artis %70 seviyesini asti.

Ana alt gruplar bazinda, yillik enflasyonda enerji haricinde genele yayilan artislar Ekim ayinda da
devam etti. Aylik bazda temel mallar enflasyonu %3,73, hizmetler enflasyonu %2,63, enerji enflasyonu
ise %2,37 oldu. Yillk temel mallar enflasyonu %79,65, hizmetler enflasyonu ise %60,24 ile serideki yeni
en ylksek degerlerinde. Enerji yillik enflasyonu ise bir dnceki aya gore gerilese de %128, 1 ile en ylksek
enflasyonlu alt grup olmayi stirdirtyor.

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yilik % degisim) (yilhk % degisim)
100 180 & i
. Gida Enerji
e TU FE B* e 85.5 | :
80 150 === TemelMallar ====Hizmet
70.4
120
60 99.0
90 ’
40 79.7
60 7 60.2
20 = 30
O r T T T T T T T T T T 0 r T T T T T T T T T T
5 9233 ] S ANN NI A2 I I8N
s 3 =3 =3 =3 3 3 = s g s S <S8 <S8 S

* [slenmemis gida, enerji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleriile altin hari¢ TUFE
** Enerji, gida ve alkolsiizig., alkollii ig.ile tiitiin Griinlerive altinhari¢ TUFE
Kaynak: TUIK

Ana harcama gruplarina gére TUFE incelendiginde:

e G@Gida: Ekim’de daha cok islenmemis gida kaynakl olarak aylk bazda %5,09 artarken, aylk
enflasyona 1,33 puan ile enyulksek katkiyi yapti. Yillik gida enflasyonu %99,05 seviyesine ulasti.
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e Giyim: Aylik bazda mevsimsel etkilerle %8,34 (mevs. ard. ayhk artis: %1,98) artarken, ayhk
enflasyona 0,42 puan katki yapti. Yillik artisorani ise %41,30’a ylkseldi.

o Konut: Konut kalemi aylik %2,57 artti ve enflasyona 0,40 puan katkida bulundu. Yillik artis:
%85,17. Bu grupta kira kalemindeki gliclii artis egilimi devam ediyor.

o Ev Egyasi: Aylik %4,38 artti ve enflasyona 0,39 puan katkida bulundu. Ev igi tekstil ve
elektrikli/elektriksiz buyik ev aletleri kalemlerinde fiyat artiglari strtyor: Yillik enflasyon:
%93,63.

o Saglik: Aylik bazda artis %1,79 olurken, enflasyonu 0,06 puan yukari ¢ekti. Yillik artis: %60,84.

e Ulastirma: Demiryolu tasimaciligi ile havayolu tasimaciligi alt kalemlerinde goérilen artiglar,
akaryakit fiyat ortalamalarindakiolumlu seyre ragmenaylk %2,19 yiikseldi. Katki: 0,37 puan.
Yillik artis: %117,15.

o Lokanta ve oteller: Aylik bazda %2,64 arttive aylik enflasyona 0,19 puan katki yapti. Gida
fiyatlarindaki artislar lokanta fiyatlarinda belirleyici olmaya devam ediyor. Yillik artis: %81,92.

o Egitim: Aylik %0,36 artti. Yilhk artis: %36,95.

Enflasyonunana egiliminde kademeliyavaslamasiirse de yiiksek seviyeler devam ediyor. B-endeksi
egilimi Ekim ayinda %48,8’e geriledi (Grafik 3). Alt kalemler itibariyla aylik enflasyon oranlarinin
dagilimindan elde edilen medyan enflasyon ise bir dnceki aya gore bir miktar arttive %39,8 oldu.

Grafik 3. Enflasyon Ana Egilimi (mevs. ard. aylik % degisim, 3 aylik hareketli ort., yilliklandiriimig)
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Kaynak: TUIK, Akbank

Alt kalemler itibariyla aylik enflasyon dagihmi, fiyatlama davranislarinda herhangi bir iyilesme
olmadigina isaret ediyor. Yaylim endeksi zirve noktasinin altinda olsa da tarihsel ortalamasinin
olduk¢a Uzerinde seyrediyor (Grafik 4). Benzer sekilde, TUFE alt kalemlerinin mevsimsellikten
arindirilmis ayhk degisimlerinin dagilimi da bozuk dagihmin sirdigine isaret ediyor (Grafik 5).

Grafik 4. TUFE Yayiim Endeksi (mevs. ard., Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
artan-azalan, %) Histogrami(mevs. ard)
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Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Doviz kuru ve uluslararasi fiyatlarda gérece sakin bir donem olmasina karsin, Eyliil ayindaki eneji
fiyat ayarlamalarinin istatistiklere gecikmeli yansimasiyla lretici fiyat artisinin ivmelendigi
goériliiyor. Yi-UFE’de aylk artis %7,83 ile 6énceki aya gére hizlandi. Aylik artisin %65,6’si eneriji
kaleminden (aylik artis: %26,5) kaynaklandi. Enerji kalemleridisinda gida grubundaki %4,57 oranindaki
artis da dikkat cekti.

Yillik bazdaise lretici enflasyonu %151,50’den %157,69’a yiikseldi. Sanayi gruplari bazinda yillik bazda
artislar; ara malinda %123,1, enerjide %417,6, dayanikli tiiketim malinda %98,6, sermaye malinda
%95, 6, dayaniksiz tiketim malinda %132,9 seviyesinde.

UFE-TUFE yillik enflasyon farki agilmaya devam ediyor (Grafik 6). Fark, Ekim ayinda 72,2 puan ile
serideki yeni rekor seviyesini gordi. Makasin ge¢mis donem ortalamalarina gore yiksek seyrine devam
etmesi, gelecek donemlere iliskin Tife izerinde baski unsuru olma ihtimalini giiclendiriyor.

Grafik 6. TUFE ve Yi-UFE (yilik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Ekim ayi enflasyon oranlarinin agiklanmasi ile birlikte hesaplanan ve son 12 ay ortalama Yi-UFE yillik
enflasyonunu baz alan Yeniden Degerleme Orani ise % 122,9 oldu. Bu oran, yonetilen fiyat

ayarlamalarinda baz alinacak artis orani olmasi nedeniyle enflasyon beklentileri agisindan énemini
koruyor

Tuketici enflasyonu tizerindeki yukari yonla riskler devam ediyor. Baslica risk faktorleri:

o UFE-TUFE makasina istinaden birikimli maliyet baskilari (yukari)

e TUFE alt kalemlerinin aylik enflasyon dagilimina gére fiyatlama davranislarindaki bozukluk
(yukari)

o Jeopolitik gelismelerin kiiresel emtia fiyatlarina etkisi (yukari ve asagi)
e Asgarilcret ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari(yukan)
e Kiiresel ekonomideki yavaslama egilimi (asagi)
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Ekonomik.arastirmalar @akbank.com

CagniSarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASALUYARI: 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 giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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