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Enflasyon 12.30
Aralik 2023 - 2023 yillik enflasyonu TUFE'de %64.8, UFE'de %44.2

Aralik ayinda manset TUFE enflasyonu, %2.93 ile piyasa (%3.0) ve bizim beklentimizin (%3.3) altinda
gerceklesti. Yilik TUFE enflasyonu %62.0'den %64.8'e yiikseldi. Yillik cekirdek enflasyon %69.9'dan %
70.6'ya, yillik UFE enflasyonu %42.2'den %44.2'ye cikti. UFE-TUFE farki onceki aya goére artarak 21 puan
oldu. Yillik cekirdek enflasyon en yiiksek seviyesine cikti.

Aralik aylik enflasyonunun tahminimizin altinda kalmasinda cekirdek enflasyondaki artisin beklentimize gére sinirli
kalmasi etkili oldu. Ancak beklentimizin altinda kalsa da hem mal hem de hizmet grubu kaynakli olarak gekirdek
enflasyondaki egilim yuksek kalmaya devam etti. Cekirdek enflasyondaki yavaslama egilimi énceki iki aya goére hiz
kaybetti. Hizmet enflasyonu aylik bazda %2.4 ile 2023'tn en dustk seviyesinde gerceklesti. Yillik bazda ise %90 ile
manset enflasyonun belirgin Ustinde kaldi. Akaryakit fiyatlarinda aylik sinirli disuds olsa da dogalgaz fiyat
normallesmesinin etkisiyle enerji enflasyonu artmaya devam etti. Ozellikle islenmemis gida enflasyonundaki belirgin
artisla gida enflasyonu aylik bazda manset enflasyona katki yapan en ytksek kalem oldu.

2024 yili asgari ucret artisi %49 ile 2024 yilsonu TCMB enflasyon tahmininin (%36) ustinde, 2023 vyili
gerceklesmesinin ise altinda belirlendi. Akaryakit vergisinde yeni bir dizenleme yapilmazsa ocakta gecmis
enflasyona endeksli otomatik fiyat artisi olacak. Tutln grubunda vergi ve maliyet ayarlamalari sonrasinda fiyat
artislart aciklandi. Ayrica yeniden degerlemeye bagh olarak yapilan vergi artislari ve ulasim tarafindaki fiyat
guncellemeleri ocakta aylik enflasyonun yuksek gerceklesmesine neden olacak kalemler arasinda bulunuyor. TCMB
beklentisine paralel yillik enflasyonun Mayis 2024'te tepe noktaya (c.%70-75) ulastiktan sonra baz etkisinin de
destegi ile dusus egilimine gecmesini bekliyoruz. Para politikasinin uzun sure siki tutulmasi 2024 yilsonu tahminimiz

olan %45 tstunde asagi yonlu risk olusturabilir.
Enflasyon Kalemlerinin Kirilimi

Aralik 2023 Kasim 2023 Yillik Deg. Aralik 2023 Kasim 2023 Yillik Deg.
Aylik Deg. Yillik Deg. Yillik Deg. Fark Ayhik Deg. Yilik Deg.  Yillik Deg. Fark
Manset TUFE 293%  6477% 61.98% 2.8%  |Alkolliiig. ve Tiitiin 001%  7126% 71.35% -0.1%
Gekirdek TUFE 231%  70.64% 69.89% 08% |Giyim ve Ayakkabi 133%  40.74% 40.72% 0.0%
Enerji 2.74% 27.19% 21.18% 6.0% Konut 4.97% 40.39% 37.54% 2.9%
Mallar 318%  55.46% 52.13% 33% |EvEsyasi 365%  5846% 59.86% -1.4%
Hizmet 2.36% 90.66% 89.71% 1.0% Saghk 4.44% 79.59% 82.13% -2.5%
Gida ve Alkolsiiz i¢. 481%  72.01% 67.16% 49%  |Ulagtirma 0.14%  77.14% 70.04% 7.1%
islenmemis Gida 724%  91.23% 80.85% 104%  |Haberlesme 3.07%  51.02% 4820% 2.8%
islenmis Gida 276%  58.05% 57.23% 08% |Eglence ve Kiiltiir 530%  61.26% 56.92% 43%
Yénetilen Fiy. Hari¢ TUFE 277%  70.12% 67.04% 31%  |Egitim 051%  82.06% 81.49% 0.6%
UFE 1.14% 44.22% 42.25% 2.0% Lokanta ve Oteller 2.81% 93.24% 92.86% 0.4%
Cesitli Mal ve Hiz. 1.89% 58.97% 59.78% -0.8%
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Tiitiin disindaki ana alt gruplarin tiimii yilllk manset enflasyonu artirici etki yapti

e (Gida aylik enflasyonu, aralikta %5.0 ile 6nceki 5 yil ortalamasina (%5.1) yakin, Aralik 2023 (%2.0)'Un belirgin
altinda gercgeklesti. Yillik gida enflasyonu %67.3'ten %72.2'ye yukseldi. Yillik enflasyon islenmemis gidada %
91.2'ye, islenmis gidada %58.1'e ciktl. Taze sebze ve meyve yillik enflasyonu %57.4'ten %81.3'e hizli arttl.

e Altin hari¢ dayanikli mal grubunda yillik enflasyon 6nceki iki ay dustikten sonra aralikta %59.3'ten %60.7'ye ciktl.
Aylk enflasyon, kur ve talepten etkilenen mal gruplarinda 6nceki iki aya gore yluksek gerceklesti (ev aletleri (%
6.2), TV grubu (%5.7), telefon ekipmani (%3.1), mobilya (%2.2), otomobil (%1.3)).

o Aylk bazda akaryakit fiyatlari %2.2 dustu. Ancak enflasyon sepetindeki dogalgaz fiyatlarindaki normallesmenin
devam etmesiyle dogalgaz fiyatlari aylik %16 artti. Yillik enflasyon enerjide %21.2'den %27.2'ye cikti.

e Yillik hizmet enflasyonu %89.7'den %90.7'ye yikseldi. Yillik enflasyon kirada %106'dan %109'a ¢ikarken, lokanta
ve otellerde %93 ile degismedi. Ulastirmada %95'ten %92'ye dustu.

e Yillik cekirdek enflasyon %69.9'dan %70.6'ya, en ylksek seviyesine ciktl. Mevsimsel etkilerden arindiriimis
cekirdek enflasyon egilimi énceki aya gore iyilesse de iyilesme énceki aya gore yavasladi. Ozel kapsamli enflasyon
gostergelerinin tuma artti. Cesitli faktorlerden arindiriimis enflasyon gostergeleri %61.2-%70.6 aralg ile dnceki
aya gore ortalama 1.9 puan yukseldi.
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Bas Ekonomist
Direkt Tel :+90 212 384 11 31
Tel :+90 2123841010

NihanZ@garantibbva.com.tr

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir értusmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goértsunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si§inda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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