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1. Enflasyon Gelismeleri

Kasimda tilketici fiyatlari aylik %0,31 artisla gecen ay oldugu gibi medyan piyasa beklentisine (%0,3)
paralel seyretti. Bu gelismeyle yillik tiiketici enflasyonu 0,15 puan artarak %2,75 oldu. Barinma ve
oto sigorta haric yillik enflasyon art arda ikinci ayda da yiikseldi (Grafik 1).

Bu donemde en ¢ok dikkat ¢eken gelismeler, uzun stiredir katilik gésteren gergek kira ve izafi kira
kalemlerinin aylhk enflasyonlarinin %0,2 ile sinirli kalmasi, buna karsin cekirdek mallardaki
deflasyon egiliminin belirgin sekilde tersine donmesi oldu (eylil: %0,17, ekim: %0,05, kasim:
%0,31).
Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu™ (yillik, %) Grafik 2. Mal/Hizmet Enflasyonu®® (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.

(1

) Cekirdek: Gida ve enerji digi TUFE. Siiper cekirdek: Enerji ve barinma disi hizmet. Barinma: izafi kira (owners’

equivalent rent) + Kira (rent of primary residence)

(2

) Kesikli gizgiler 2012-2019 ortalamalarini gdstermektedir.

Cekirdek (gida ve enerji disi) TUFE aylik enflasyonu %0,31 ile piyasa beklentisiyle (%0,3) uyumlu
gerceklesirken, son dort aydir mayis-temmuz donemine gore daha glicli artis gosteriyor (ortalama
0,30 vs. 0,13). Bdylelikle, cekirdek TUFE yillik enflasyonu %3,3 ile son {i¢ aydir yatay seyrediyor.
Egilim gostergeleri ana egilimde bozulma sinyali veriyor (Grafik 4). Nitekim i1si haritamizda genel
anlamiyla son Ug aydir yaz aylarina kiyasla daha koyu bir renklendirme hakim (Tablo 1).

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Cekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper ¢ekirdek: * Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun t¢ ayhk
Enerji ve barinma disi hizmet. hareketli ortalamasinin yilliklandiriimis degeri.

Yillik enflasyon, hizmet grubunda %4,7’den Ocak 2022’den beri en disik seviye olan %4,5’e,
cekirdek (enerji harig) hizmet grubu ise %4,8’den Mart 2022’den beri en dusik artis hizi olan
%4,6'ya geriledi (Tablo 1). isgiicii piyasasi ve iicretlerle olan iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen
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stper cekirdek (supercore) aylik enflasyonu %0,34 ile ekim ayinin sinirh Gzerinde gerceklesti (Grafik
3). Stiper cekirdek yillik enflasyonu ise %4,4’ten %4,3’e geriledi (Grafik 1).

o Gegtigimiz Cuma yayinlanan tarim disi istihdam verisinin 227 bin kisi ile beklentilerin
Uzerinde kalmasi ve 3 aylik hareketli ortalamasinin da mayis sonrasi en yiiksek seviye olan
177 bin kisiye ylikselmesi istihdam piyasasindaki glicli seyrin devamina isaret etmisti. Buna
ragmen hanehalki anketinden derlenen issizlik oraninin kasimda %4,1’'den %4,2'ye
yukselmesi ve artigin 6zellikle kalici is kaybindan kaynaklanmasi faiz indirim beklentilerini
arttirmisti (Grafik 20).

o Tahvillerde veri sonrasi 6zellikle gergek kira ve izafi kira kalemlerinin Ocak 2021’den bu yana
en diistik ayhk enflasyona (%0,2) gerilemelerinin etkisiyle ilk tepki olarak alis gézlense de bu
seyir giin sonunda tersine dondi. Eylil ayr sonrasinda glicli istihdam verileri ve Trump
fiyatlamasiyla belirgin sekilde yukari kayan tahvil getiri egrisi, Baskan Powell'in gérevine
devam edecek olmasi, atanacak Hazine bakaninin maliye politikasi konusunda sahin bir
durusa sahip olmasi ve rasyonel ekonomi politikalarinin agirlik kazanacagina yoénelik
beklentilerle kasim ayi sonrasinda bir miktar asagi kaydi (Grafik 11 ve Grafik 12).

o lssiz basina acik is pozisyonu sayisi salgin &ncesindeki ortalamasinin (=1,2) altindaki seyrini
sirdirdu (Grafik 13). isten ayrilma ve ise alim oranlari da 2019 ortalamalarinin altinda
seyrediyor (Grafik 14 ve Grafik 15). Bu gorinim, faiz indirimlerinin devamina yonelik
beklentilerin 6nlinl acarken, piyasa fiyatlamalarinda Aralik ayinda 25 bps’lik indirim ihtimali
%99 civarinda.

o Ucret artislarindaki ivme kaybi ekim ayinda bir miktar durulmustu (Grafik 16 ve Grafik 17). is
degistirenlerin (job switcher) licret artislarindaki ivme kaybi ile isinde kalanlarin (job stayer)
Ucret artislarindaki yatay yonli seyir dogrultusunda makasin daralmasi, is degistirme
dongisiliniin zayifladigina isaret ediyor (Grafik 15).

o lsglici piyasasinda acik pozisyon sayisi ekimde giicli artmasina ragmen agustos ayinin
altinda kald. issizlik orani ise %4’iin izerindeki seyrine devam ediyor (Grafik 19). iki degisken
arasindaki iliskiyi gosteren Beveridge egrisi, isglici piyasasinda kirilma noktasina gelinmis
olabilecegine yonelik dislinceleri destekliyor. Agik pozisyon sayisinda ek zayiflama
ihtimalinin issizlik oranina yansima derecesine dair belirsizlik striyor (Grafik 18). Son
donemde FOMC lyelerinin, aralik ayina dair indirim ihtimali kadar pas gecme olasiligini da
vurgulamalarina ragmen isglici piyasasindaki asagl yonli riskler, 18 Arahlk’taki FOMC
toplantisi politika faizine yonelik kararin indirime daha yakin oldugunu goésteriyor.

e Mal fiyatlari, enerji kaleminde Ug ay sonra goriilen artisin da etkisiyle, aylik %0,36 ylikselerek alti
aylik diisiis egilimini sonlandirdi. Grup yillik enflasyonu %-0,98’den %-0,24’e yiikseldi. Ote yandan
eylulde sonlanan g¢ekirdek mal (gida ve enerji harig) fiyatlarindaki dists egilimi, kasimda ayhk
%0,31 ile Mayis 2023 sonrasi en gligll artigini sergiledi.

2. Piyasa Tepkisi

e Beklentilere yakin gerceklesen enflasyon verisi sonrasinda piyasa fiyatlamalarindaki Aralk faiz
indirim ihtimali %86’dan %99’a ylkseldi (Grafik 5).
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e ABD tahvil getirileri, kati hizmet kalemlerindeki olumlu resme bagli olarak veriye ilk etapta asagi
yonli tepki verirken, enflasyon egilimindeki bozulmaya dair degerlendirmelerin gliclenmesiyle giin
ici diplerden toparlanarak veri oncesi dizeylerini asti. 10Y tahvil faizi veri 6ncesinde gordigu
%4,25'ten %4,20'ye kadar gerilese de, glini %4,27’den kapatti (Grafik 6).

e Dolar endeksi (DXY) veri sonrasi geriledikten sonra kapanista tahvil getirilerindeki yiikselise paralel
olarak eski diizeyine yaklasti (Grafik 7). DXY, veri oncesindeki 106,7 seviyesinden 6nce 106,3’e
geriledi, ancak glinii 106,6’dan tamamladi.

e Turkiye’'nin CDS primi giin icinde gerileyerek giin basindaki 249bps’lik seviyeden kapanista
246bps’ye geldi (Grafik 8).
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Tablo 1. Cekirdek Gostergeler Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE
TUFE (enr  TUFE mallar TUFE TUFE (yapiskan,
TUFE (enr  ve gida (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapiskan- barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
harig) harig) harig) harig) cekirdek sticky) harig) (medyan)  (kirpilmis)  gida harig)  (kirpiimis)
01.20 0.26 0.25 -0.02 0.35 0.38 0.26 0.23 0.31 0.24 0.16 0.19

0.27 0.26 L 0.27 0.31 0.21 0.18 0.24 0.21
0.16

12.20 0.18 0.14 0.24 0.10 0.07 0.12 0.12 0.12 0.18 0.31 0.13
01.21 0.05 0.03 0.03 0.05 -0.06 0.08 003 010 009 0.32 0.20

07.23 0.22 0.23

08.23 023 023

09.23 0.30 032

10.23 025 0.24

11.23 029 031

12.23 0.27 028

o24f 039 039

02.24 031 036

03.24 032 036

04.24 025 0.29

05.24 0.16 0.16 -0.04 0.22 -0.04 0.19 -0.01 0.25 0.13 0.08 0.18
06.24 0.09 0.06 -0.12 0.13 -0.05 0.21 017 0.19 0.17 0.22 0.17
07.24 0.16 0.17 -0.32 031 021 0.26 0.15 031 0.20 0.16 0.17
08.24 0.26 0.28 017 041 033 0.29 0.12 0.26 0.19 0.16 0.16
09.24 033 031 017 0.36 0.40 032 033 034 030 0.26 022
10.24 0.26 0.28 0.05 035 031 030 022 030 027 0.27 0.19
11.24 032 031 031 0.28 0.34 0.20 0.18 0.23 027

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli agiklandigindan kasim verisi bulunmamaktadir.
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Grafik 5. Fed Politika Faiz Beklentileri Grafik 6. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
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Grafik 10. Tarim Disi1 istihdam (TDi)
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Kaynak: Bloomberg, BLS
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Grafik 11. ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%) Grafik 12. ABD Basabags Enflasyon Egrisi (%)
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Grafik 13. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi)  Grafik 14. isten Ayrilma Orani (Tarim Disi, %)
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Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS.
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Grafik 17. Medyan Ucret Artisi Grafik 18. Beveridge Egrisi*
(tig aylik har. ort., yilhiklandiriimis)
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* Bkz. https://www.linkedin.com/posts/nicolas-petrosky-nadeau-a0331333 a-very-steep-beveridge-curve-of-falling-
job-activity-7237520781730050049-kUgV?utm_source=share&utm medium=member desktop

Kaynak: Bloomberg, St. Louis Fed, Atlanta Fed, San Francisco Fed, BLS

Grafik 19. issizlik Orani ve isini Kaybedenlerin  Grafik 20. Kalici is Kaybi (mevs. ard., milyon

Orani (mevs. ard., %) kisi)
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve cgalisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve 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 Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir 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
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim 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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