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Enflasyon, Aralik 2022: TUFE, OVP Hedefi ve TCMB Tahmininin biuhip ol

Altinda

TUFE, Aralik’ta aylik %1,2 artisla, yillik bazda %84,4°ten %64,3’e geriledi. 12 aylik
ortalama enflasyon %72,3 olarak gergeklesti (2021: %19,6). Aylik bazda gbzlenen
artis Agustos 2021’den bu yana gozlenen en dusik seviyede gerceklesti. Beklenti
aylik artisin %2,4 civarinda olmasi yonundeydi (YF: +%3,2, Kas.22: +%2,9, Ara.21:
+%13,6, 2003-2021 Medyan: +%0,4). Ayrica, aylik bazda gézlenen artis AJustos
2021’den bu yana goézlenen en duslik seviyede gerceklesti. Aylik bazda ulastirma (-
%4,1) ve giyim-ayakkabi (-%1,3) gruplarinda dugls gérildu. En yuksek artiglar %5,9
ile saglk, %4,6 ile ev esyasli, % 2,8 ile konut gruplarinda gorilda. Mal grubu aylk
bazda %1,0 artisla yillik %67,3 artti. Gida-alkolsiz igeceklerdeki aylik %1,9
oranindaki artis manset rakama en yuksek katkiyi verdi. Yillik gida grubu enflasyonu
%102,6'dan %77,9'a geriledi. islenmemis gida enflasyonu aylik %1,4 (%73,3 yly),
islenmis gida enflasyonu ise %2,2 oldu (%82,0 yly). Taze meyve-sebze grubunda
(%78,5 yly) gegen ay gorilen %9,9 oranindaki sigramanin ardindan bu ay %3,3 dusls
gorildu. Enerji grubu aylik bazda %2,1 diserken yillik bazda %118,0'dan %94,4’e
geriledi. Gida hari¢g mal grubunda aylik %1,7 ve yillik %50,5 yikselis gorildi. Giyim-
ayakkabi grubunda (%25,0 yly), Ust Uste 2. defa olmak Uzere, aylik bazda %1,5
oraninda dusus kaydedildi. Dayanikh mallar (altin harig), diger temel mallar ve alkolli
icecekler, tutlin,altin gruplarinda sirasiyla aylik %1,9, %3,6 ve %0,8 artis gozlendi.
Hizmet enflasyonu aylik %1,9 artisla yillik bazda %55,5 oldu. Ulastirma hizmetleri (-
%0,5 a/a, %88,7 yly) harig tim alt gruplarda artis gozlendi. En yiksek aylik artis kira
(+%3,1 a/a, %47,1 yly) grubunda gergeklesti. Bdylece, mal-hizmet enflasyonu makasi
32,3 puandan 11,8 puana geriledi. Gegmise endeksleme davranisinin gorildugu
hizmet grubu enflasyonu, dezenflasyon sirecinde, manset enflasyonda yiksek cift
haneli seviyelerde katilik goérilmesine neden olabilir. Cekirdek gostergelerden C
endeksi (sepetin yaklasik %56’sin1 yansitiyor, enerji/altin/gida-alkolsiz igecek/alkolli
igecek-tiitiin harig) aylik bazda %1,9 artisla yillik bazda %51,9 oldu (Onceki: %68,9).

UFE’de Kasim 2019’dan bu yana aylik bazda ilk defa diigiis gériildii. UFE aylik
bazda %0,24 dustsle (Kas.22:+%0,7, Ara.21: +%19,1, 2003-2021 Medyan: +%0,6)
yillik %97,7 oldu (Kas.22: %136,0). Yillik rakam Ocak 2022’den bu yana ilk defa 2
haneli seviyelere geriledi. Boylelikle, yillk UFE-TUFE makasi 51,6 puandan 33,5
puana geriledi. Ana sanayi gruplari arasinda yalnizca enerji grubunda (-%10,6 a/a)
aylik disus goruldi. Aylik bazda en yiiksek artis %4,6 ile dayaniksiz mal grubunda
gorildi. Yillik bazda enerji (%224,7 ve dayaniksiz tuketim mallar (%101,6)
enflasyonu 3 haneli seviyelerde kalmay sirdiirdi. Sektorel bazda aylik en yuksek
artis %9,4 ile su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetlerinde
(%130,3 yly), en sert dusls ise %11,8 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi
ve dagitiminda gergeklesti (%285,0 yly). imalat sektérii (aylik: +%2,3, yillik %78,7)
altindaki 23 alt sektorlin 22’si aylik artis kaydetti. En yiksek artis %23,5 ile temel
eczaclilik Uriinlerinde (yly: +%118,5), tek dusis ise %12,5 ile kok ve rafine petrol
uriinlerinde (yly: +%78,7) gorildu.

Yillik rakamlardaki baz etkisi kaynakh diigiis 6niimiizdeki aylarda da siirecek.
Aylik bazdaki artisin sinirli kalmasinda TUFE sepetinin yaklasik 4'te 1'ini olusturan
ulastirma ve giyim-ayakkabi gruplarindaki disus belirleyici oldu. Diger bir ifadeyle,
enerji fiyatlari ve talepteki dlisus pozitif slirprizde rol oynadi. Ayrica, yillik rakamlarda
gézlenen sert dususun baz etkilerinden kaynaklandigini da belirtelim. 2022
yllsonunda %64,3 seviyesinde gergeklesen TUFE, TCMB'nin %65,2 seviyesindeki
tahmini ile %65,0 seviyesindeki OVP hedefinin altinda kaldi. Yine de, yilsonu
TUFE’nin TCMB’nin %5 enflasyon hedefinin +/-2 puanlik belirsizlik araigi diginda
gerceklesmesi nedeniyle TCMB’nin, Hikiimete, bu sapmanin nedenlerini agiklayan
ve hedefin tutturulmasi icin alinacak onlemleri iceren bir Agik Mektup yazmasi
gerekecek. Hesaplamalarimiza gore 2023’te yaklasik 34 puan civarinda pozitif baz
etkisi bulunmakta. Yine baz etkileri kaynakli Ocak’ta yillk TUFE’nin %60’in altina
sarkabilecegini de soyleyebiliriz. Diger taraftan, yakin dénemde gerceklesen Ucret ve
fiyat artiglari, beklenen KGF destekli kredi paketleri, kur kaynakli gelismeler ve yakin
dénemde yapilan faiz indirimlerinin s6z konusu baz etkilerini sinirlayabilecegini de not
etmekte fayda bulunmakta. Baz etkisi kaynakli yillik enflasyonda gézlenen diigislerin
fiyatlarda bir gerileme anlamina gelmedigini, bunun gecen yilin ayni ddnemine kiyasla
fiyat artis hizindaki yavaslamayi isaret ettigini de belirtelim. TCMB’nin ve hikimetin
2023 yilsonu enflasyon tahminleri sirasiyla %22,3 ve %24,9 seviyelerinde. Resmi
yilsonu tahminleri Uzerindeki riskin yukari yénli oldugunu ve %40-50 civarlarinda
katilk goérilme riski bulundugunu dislnuyoruz. Kasim ayi itibariyle faiz indirim
doéngusini sonlandirdigini duyuran TCMB’nin 19 Ocak’taki toplantisinda herhangi bir
degisiklige gitmesini beklemiyoruz. Ocak ayi enflasyon verileri 3 Subat'ta agiklanacak.
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TUFE — Ana Harcama Gruplari, Aylik % Degisim TUFE - Ana Harcama Gruplari Aylk Katkilar
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Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

Aralik 2022

YBB 12A Ort.
Grup Kapsam Agirhk (%) Aylik % (%) Yillik (%) Yilhk (%)
Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE 100,0 12 643 64,3 72,3
Ana harcama gruplar

Gida ve alkolstizigecekler 25,3 19 77,9 77,9 85,7
Alkolll icecekler ve titin 43 0,1 65,1 65,1 67,7
Giyim ve ayakkabi 6,4 -1,3 25,9 25,9 31,5
Konut 14,1 28 798 79,8 69,4
Evesyasi 8,9 46 73,0 73,0 80,2
Saglik 3,2 59 66,6 66,6 47,8
Ulastirma 16,8 -4,1 545 54,5 99,9
Haberlesme 3,8 1,1 32,6 32,6 23,9
Eglence ve kltur 3,1 25 500 50,0 51,2
Egitim 2,0 0,2 37,3 37,3 30,3
Lokanta ve oteller 7,1 26 685 68,5 725
Cesitli mal ve hizmetler 5,0 24 53,8 53,8 63,0

1. Ozel kapsamh TUFE gostergeleri
A Mevsimlik driinler harig TUFE 15 66,3 66,3 75,0
B Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE 19 57,7 57,7 62,9
C Enerji, gida ve alkolsiizigecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin harig¢ TUFE 19 51,9 51,9 57,3
D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin riinleri haric TUFE 1,2 62,9 62,9 70,9
E  Akollii igecekler ve tiitiin harig¢ TUFE 1,2 64,2 64,2 72,5
F  Yonetilen-ydnlendirilen fiyatlar haric TUFE 0,9 60,0 60,0 72,2
2. Mallar 10 67,3 67,3 81,1
Enerji 2,1 944 94,4 114,9
Gida ve alkolsiiz icecekler 19 77,9 77,9 85,7
islenmemis gida 14 7373 73,3 84,1
Taze meyve ve sebze -3,3 785 78,5 77,3
Digerislenmemis gida 40 70,7 70,7 87,1
islenmis gida 22 820 82,0 87,1
Ekmek ve tahillar 2,6 69,6 69,6 89,1
Digeriglenmis gida 2,1 892 89,2 85,9
Enerji ve gida digi mallar 1,7 505 50,5 66,0
Temel mallar 19 490 49,0 65,3
Giyim ve ayakkabi -15 25,0 25,0 30,9
Dayanikl mallar (Altin harig) 19 481 48,1 75,4
Diger temel mallar 3,6 659 65,9 71,9
Alkollu igecekler, titin ve altin 0,8 58,9 58,9 70,2
3. Hizmet 19 555 55,5 48,5
Kira 3,1 471 47,1 28,2
Lokanta ve oteller 26 685 68,5 72,5
Ulastirma hizmetleri -0,5 887 88,7 80,5
Haberlesme hizmetleri 1,0 30,1 30,1 18,6
Diger hizmetler 17 481 48,1 44,1
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Yurtigi UFE, Sektérler ve Alt Sektorler

Aralik 2022

Agirhk  Aylik % YBB Yilik % 12A Ort.
(%) Degisim (%) Degisim Yillik (%)

Yurt igi iiretici fiyat endeksi - Yi-UFE 100,0 -02 977 97,7 1285
Ana Sanayi Gruplari
Ara mali 1,7 70,9 70,9 1144
Dayanikli tiiketim 32 786 78,6 85,4
Dayaniksiz tiketim 4,6 101,6 101,6 106,4
Enerji -10,6 2247 2247 288,6
Sermaye mali 2,4 65,2 65,2 82,2
Sektorler

Madencilik ve tasocakgiligi 3,6 19 1229 1229 134,6
Kémir ve linyit 0,5 1,1 129,9 129,9 149,3
Ham petrol ve dogal gaz 0,3 -2,9 1528 152,8 2249
Metal cevherleri 1,3 3,2 49,7 49,7 90,7
Diger madencilik ve tasocakgiligi triinleri 1,4 2,6 180,55 180,5 138,6
imalat 874 23 787 78,7 110,0
Gida urinleri 20,0 3,3 105,3 105,3 1211
icecekler 0,8 7,0 1412 1412 1157
Tutln Granleri 0,3 0,0 969 96,9 107,5
Tekstil Granleri 9,9 0,8 60,8 60,8 109,4
Giyim esyasi 15 1,7 68,8 68,8 547
Deri ve ilgili GrGnler 1,0 41 78,2 78,2 70,5
Agac¢ ve mantar drlnleri (mobilya harig) 14 0,0 76,6 76,6 104,4
Kagit ve kagit Grtnleri 3,2 3,4 66,6 66,6 107,6
Basim ve kayit hizmetleri 1,0 26 833 83,3 94,1
Kok ve rafine petrol Griinleri 25 -125 78,7 78,7 199,1
Kimyasallar ve kimyasal urlnler 4.4 20 674 67,4 116,3
Temel eczacilik Griinleri ve mistahzarlari 1.4 23,5 1185 118,5 63,4
Kauguk ve plastik trtinler 4.8 2,8 58,0 58,0 85,1
Diger metalik olmayan mineral Grlinler 4,6 26 1732 173,2 173,4
Ana metaller 8,7 10 331 33,1 100,0
Fabrikasyon metal Urlinler, makine ve ekipmanlar hari¢ 5,9 19 604 60,4 97,7
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik trlnler 15 19 550 55,0 73,2
Elekitrikli teghizat 34 38 682 68,2 94,4
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 3,2 21 634 63,4 75,6
Motorlu kara tasitlari, romork ve yari romork 3.8 36 684 68,4 79,1
Diger ulasim araglari 0,8 16 634 63,4 62,3
Mobilya 2,4 16 734 73,4 81,6
Diger mamul egyalar 1,0 28 65,6 65,6 88,3
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi 8,3 -11,8 285,0 285,0 349,0
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 8,3 -11,8 285,0 285,0 349,0

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faal. 0,7 9,4 130,3 130,3 80,9
Su ve suyun aritimasi ve dagitiimasi 0,7 9,4 130,3 130,3 80,9
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirlG veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruglerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirnmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhat Kaya Mudar serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Giircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurliuk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 A7
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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