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Makro: Yillik enflasyon baz etkisiyle gerilese de ana egilim ¢ok gicli

Yilik tiiketici ve liretici enflasyonlar, yiiksek baz etkisi ile belirgin diiserken, ayhk fiyat
gelismeleri enflasyonun ana egilimindekiiyilesmenin bekledigimiz gibitersine dondiigiine isaret
etti. Manset enflasyonun aksine, ¢ekirdek enflasyon gostergelerininyillik artisoranlaribaz etkisiyle
gerilemedi. Cekirdek enflasyondaki olumsuz goriinimde temel mallardaki disise karsilik hizmet
enflasyonundaki artisin stirmesi belirleyici oldu. Asgari Ucret ve yonetilen fiyatlardaki ylksek
artislarin hizmet enflasyonu tzerindeki etkisi belirgin goriintyor. Nitekim hizmet aylk enflasyonu
%12,7 ile rekor kirarken, aylik enflasyon dagilimina da fiyatlama davranislarinda bozulmaya isaret
ediyor. Mevcut kur politikasi altinda, asgari tGcret artisinin ilk yansimalari kayboldukga enflasyonun
ana egiliminin iyilesmesi ve zayiflayaraksiirecek baz etkileriyle yilin ilk yarisinda yillik enflasyonun
azalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Ocakta aylik enflasyon %6,65 ile piyasaya gore yiiksek olan tahminimizin (%4,85) de oldukea
lizerinde gergeklesti (AA Finans: %3,66, Foreks: %3,8, Bloomberg HT: %3,8). Gergeklesme TCMB'nin
Ocak Enflasyon Raporu’ndaki tahmininin (=%4,5) de oldukga Uzerinde. Yillik enflasyonun %64,3’ten
%57,7’ye distsinde gecen yildaki yiksek baz etkili olurken, enflasyonun ana egilimindeki iyilesme
bekledigimiz gibi tersine dondii. Doviz kurundaki goreli istikrara ragmen oldukga yiiksek gerceklesen
aylik enflasyon orani, gectigimiz yilin ayni ayindaki %11,1’lik artisin ardindan endeks tarihindeki en
yuksek ikinci ocak enflasyonu olarak kaydedildi.

Mangset enflasyonun aksine, ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari baz etkisiyle
gerilemedi. B endeksi yillik enflasyonu sinirli bir distsle %57,1 olurken, C endeksi yillik enflasyonu
%51,9'dan %53’e yikseldi (Grafik 1). Cekirdek enflasyondaki olumsuz goériinimde temel mallardaki
dislse karsilik hizmet enflasyonundaki artisin stirmesi belirleyici oldu.

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksleri
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* slenmemis gida, enerji, alkollii ig. ve tiitiin Griinleriile altin harig TUFE

** Enerji, gida ve alkolsiizig., alkolliiig.ile tiitiin Griinlerive altin harig TUFE

Kaynak: TUIK
Ana alt gruplar bazinda, hizmetler disindaki gruplarda yillik enflasyon gerilerken, hizmet vyillik
enflasyonu %55,5'ten %62,4’e ylkseldi. Yillik enflasyondaki disiis baz etkisinin daha yiksek oldugu
enerji grubunda kuvvetli olurken, asgari licret artisi ve ge¢mis enflasyona endeksli fiyat ayarlamalan
hizmet enflasyonunun artmasina neden oldu (Grafik 2).

e Gida: Aylik fiyat artis orani%6,62 (m.a %3,18) ile 6ncekiaylara kiyasla hizlanirken, grup yilik
enflasyonu baz etkisiyle %77,9’dan %71’e geriledi. Aylik artis gida grubunun geneline
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yayilirken, islenmemis gida grubunda taze meyve-sebze disindaki gidalar, islenmis gida
grubunda ise ekmek-tahillardaki artislar 6ne cikiyor (Tablo 1). Bununla birlikte, taze meyve-
sebzedeki artisin mevsimselligin 6tesine ge¢cmemesi kis aylarinda hava kosullarinin iliman
seyretmesine baglanabilir. Diger taraftan, diger islenmemis gida grubunda et Urlnlerindeki
%16,3 artisile islenmis gida grubunda ekmek-tahillarile siit, peynir ve yumurta kalemlerindeki
yiksek oranli artislar (sirasiyla %5,8 ve %4,6) dikkat cekiyor.

e Enerji: Enerji fiyatlari, uluslararasi fiyatlar ve déviz kurundaki ihmh seyirden olumiu
etkilenmeye devam ediyor. Grup aylik enflasyonu %1,59 olurken, yillik enflasyonu %94,4’ten
%55’ e geriledi. Sebeke suyunda son 2 ay Ust Uste %10 civarinda gergeklesen artiglar grup yilhk
enflasyonunun daha dislk seviyelere inmesini engelliyor.

e Temel Mallar: Do6viz kurlarindaki ihmli seyre ragmen temel mallarda fiyat artislari devam
ediyor. Giyim aylik enflasyonu mevsimsel etkilerle eksi deger alirken, mevsimsellikten
arindirilmis olarak dustk pozitif seyrederek ana egilimi sinirlamaya devam etti. Kurdaki
istikrara ragmen giyim haricindeki temel mallardakiartisin siirmesi ise hem i¢ talep kosullarinin
gliclii seyrettigine hem de dayanikli mal sektoriinde girdi tedarikine yonelik sorunlarin devam
ettigine isaret ediyor.

e Hizmet: Asgariiicret ve yonetilen fiyatlardakiyiiksek artiglarin hizmet enflasyonu lizerindeki
etkisi belirgin goriiniiyor. Hizmet enflasyonu aylik %12,7 artarak (m.a % 11,5) endeks
tarihindeki artis rekorunu kirdi. Onceki en yiiksek artis benzer sebeplerle %7,9 ile gecen
sene’nin ocak ayina aitti. Artisin alt gruplarin geneline yayildigi gorillyor. Asgari licret ve
yonetilen fiyatlardan dogrudan etkilenmeyen kira grubunda da aylik enflasyonun %9,75e
cikmasi dikkat ceken bir diger gelisme.

Enflasyonun ana egilimi, yiiksek oranli iicret artislari, gegmis enflasyona endeksli yonetilen fiyat
ayarlamalar ve gida fiyatlarindaki artislar nedeniyle ocak ayinda ¢ok giiglii seyretti (Grafik 3).
Hatirlanacagi lizere TCMB ocak ayi faiz karar metninde enflasyonun ana egiliminde iyilesmeye dikkat
ceken glvercin bir ifade kullanmis; yayinladigimiz degerlendirme notunda son aylardaki iyilesmenin
kalici olmadigini ve ocak ayinda tersine donecegini belirterek bu gorise katilmadigimiziifade etmistik.
Nitekim B-endeksi egilimi ocak ayinda %62,4’e yiikselirken, alt kalemler itibariyla aylik enflasyon
oranlarinin dagiimindan elde edilen yilliklandiriimis medyan enflasyon ise %55,7 oldu.

Grafik 3. Enflasyon Egilimi* (mevs. ard. aylik % degisim, 3 aylik hareketliort., yiliklandiriimis)
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* Kirpilmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan yiizde 15’er kesilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Alt kalemler itibariyla aylik enflasyon dagiimina gore fiyatlama davranigslarinda da bozulma
goriiliiyor. Yayllim endeksi 6nceki aya gore artarken, tarihsel ortalamasinin da oldukga tizerinde yiksek

seyrini strdiriiyor (Grafik 4). TUFE’nin 5-basamak kirlimindaki alt kalemlerinin mevsimsellikten
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arindiriimis aylik degisimleri ise normal dagilim 6zelliklerinden uzak gériinimini koruyor ve ocak
ayindaki artislarin genele yayilan bir karakterde oldugunu teyit ediyor (Grafik 5).

Grafik 4. TUFE Yayiim Endeksi (mevs. ard., Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
artan-azalan, %) Histogrami(mevs. ard)
100 30
e Oca.23 Ara.22
90
80
20
70
60
‘
50 10 v\\/
40
30 r T T T T T T T T T T T T
W 00 0 OO O O O O « = N N oM O 77T 7T 7T T T T T T T T T T T T
o 3 A3 Hd NN N NN AN A COoONMUNHONHINANINMINTINONO O +
O o O N N AN N O n 0 N ! h . n N > A= NWNO
O O 4 ©O O O O A O 4 0 O o DTN © + o =™ n
Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

yillik enflasyonu asagi cekecek baz etkileri yil ortasina kadar zayiflayarak da olsa devam edecek.
Enflasyonun mevsimsellikten arindirilmis olarak son 3 aydaki ve son 6 aydaki aylik ortalama artislarini
korudugu iki mekanik senaryoda, yillik enflasyonun yil ortasi itibariyla %45’lere dogru gerileyecegi
gorintyor (Grafik 6). Ancak mevcut kur politikasi altinda, asgari Ucret artisinin ilk yansimalari
kayboldukca enflasyonun ana egilimi iyileseceginden, yillik enflasyonun yilin ilk yarisinda mekanik
patikalarin bir miktar altinda seyredecegini 6ngoériyoruz.

Grafik 6. TUFE Yillik Enflasyonunda Baz Etkileri: Mekanik Bir Egzersiz (%)
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)
Avlik % Degisim Yillik % Degisim
Oca.22 Ara.22 Oca.23 Oca.22 Ara.22 Oca.23
TUFE 11,1 1,2 6,6 48,7 64,3 57,7

Gida ve Alkolsiizigecekler 10,9 1,9 6,6 55,6 77,9 71,0
Alkollii icecekler ve Tiitiin 21,9 0,1 11,2 45,3 65,1 50,6
Giyim ve Ayakkabi -0,2 -1,3 -1,5 25,3 25,9 24,2
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 18,9 2,8 3,3 48,4 79,8 56,2
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 12,8 4,6 5,6 54,5 73,0 61,9
Saglik 11,3 5,9 18,4 28,6 66,6 77,2
Ulastirma 11,1 -4,1 6,3 68,9 54,4 47,7
Haberlesme 2,2 1,1 6,2 10,8 32,6 37,9
Eglence ve Kiltar 8,8 2,5 8,7 34,8 50,0 49,8
Egitim 1,2 0,2 4,5 18,7 37,3 41,7
Lokanta ve Oteller 8,4 2,6 12,7 50,4 68,5 75,1
Cesitli Mal ve Hizmetler 8,1 2,4 10,3 43,5 53,8 56,9
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Tablo 2. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Oca.22 Ara.22 Oca.23 Oca.22 Ara.22 Oca.23
TUFE 111 1,2 6,6 48,7 64,3 57,7
Mallar 12,2 1,0 45 558 67,3 55,8
Enerji 27,4 -2,1 1,6 76,4 94,4 55,0
Gida ve Alkolsiizicecekler 10,9 1,9 6,6 556 77,9 71,0
islenmemisGida 12,1 1,4 9,2 550 73,3 68,8
Taze Meyve ve Sebze 20,8 -3,3 6,4 44,0 78,5 57,2
Diger islenmemis Gida 7,9 40 11,0 60,6 70,7 75,6
islenmis Gida 9,8 2,2 4,7 56,2 82,0 73,6
Ekmek ve Tahillar 7,7 2,6 6,2 61,8 69,5 67,3
Diger islenmis Gida 11,0 2,1 4,0 53,2 89,2 77,1
Enerji ve Gida Disi Mallar 7,8 1,7 4,1 48,7 50,5 45,2
Temel Mallar 6,1 1,9 3,2 48,5 49,0 44,38
Giyim ve Ayakkabi 04 -1,5 -18 250 25,0 23,3
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 6,4 1,9 49 56,2 48,1 46,0
Diger Temel Mallar 10,0 3,6 4,0 51,2 659 56,9
Hizmet 7,9 1,9 12,7 29,6 555 62,4
Kira 2,8 3,1 9,7 139 47,1 57,1
Lokanta ve Oteller 8,4 2,6 12,7 50,4 68,5 75,1
Ulastirma Hizmetleri 16,9 -0,5 10,2 39,3 88,7 78,0
Haberlesme Hizmetleri 2,4 1,0 8,1 8,7 30,1 37,4
Diger Hizmetler 9,2 1,7 16,1 30,0 48,1 57,4
TUFE 11,1 1,2 6,6 48,7 64,3 57,7
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 11,5 1,5 7,2 50,6 66,3 60,0
OKTG-B (islenmemis Gida, Enerji, Alkoll{i i¢. ve Tiitlin ile Altin Harig) 75 19 7,1 42,7 57,7 57,1
OKTG-C (Enerji, Gida ve Alkolsiizig., Alkollii ic. ile Tiitiin ve Altin Hari¢) 6,9 1,9 7,7 39,5 51,9 53,0
OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i¢. ve Tiitiin Hari¢ TUFE) 10,4 1,2 6,1 48,0 62,9 56,6
OKTG-E (Alkollii i¢. ve Tutiin Hari¢ TUFE) 10,6 1,2 6,5 48,9 64,2 58,1
OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Haric TUFE) 8,8 0,9 6,7 49,3 60,0 56,8

Kaynak: TUIK

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Déviz kuru ve uluslararasi fiyatlardakiiimh seyre karsin, licret artislarinin etkisiyle Yi-UFE aylik bazda
%4,15 artti. Yillik Gretici enflasyonu ise baz etkisiyle %97,7’den %86,5’e geriledi. Tiketim mallarinda
daha belirgin olmak Gzere enerji disi sektorlerdeki Uretici fiyat artislari tiketici fiyatlari Gzerinde maliyet
yonli baskilarin siirdiigiine isaret ediyor (Tablo 3). Ocak ayi iYA ve PMI anketlerinde de bu yénde
sinyaller mevcuttu.

Tablo 3. Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Oca.22 Ara.22 Oca.23 Oca.22 Ara.22 Oca.23
Yurt igi Ufe 10,4 0,2 4,2 93,5 97,7 86,5
Ara Mali 9,8 1,7 3,5 106,4 70,9 61,0
Dayanikli Tiketim 13,1 3,2 7,3 58,5 78,6 69,4
Dayaniksiz Tuketim 10,7 4,6 8,2 65,2 101,6 97,1
Enerji 11,9 -10,6 -0,6 142,1 224,7 188,2
Sermaye Mali 9,6 2,4 6,3 63,3 65,2 60,2

Kaynak: TUIK
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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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