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Baz etkisi bagladi

TUFE enflasyonu %84,39... Kasim ayinda TUFE enflasyonu %2,88 ile %2,8'lik beklentimize yakin
gerceklesti; bdylece yildan yila enflasyon %85,5'ten %84,39'a geriledi. Enflasyonda uzun siredir siren
artis 6nimuizdeki 5 ayda yerini baz etkisi kaynakli diistise birakacak. Disusin en ¢ok hissedildigi aylar
ise gectigimiz yil aylik bazda %13,6 ve %11,1’lik enflasyon oranlarina sahip Aralik ve Ocak aylari olacak.
Bu aylarda enflasyonun %60’l seviyelere gerilemesini ve Nisan’a kadar %50’nin altina gelmesini
bekliyoruz. %50’li seviyelerin altinda kalici olmasi se¢im oncesi talebi canli tutacak tesvik politikalarinin
olmamasi, kiresel piyasalar kaynakl bir arz sokunun s6z konusu olmamasi ve katilik gésteren hizmet
enflasyonunun da gevsemesi ile mimkdn. Simdilik ilk iki faktdr enflasyonu tehdit eder bir gérinim arz
etmezken hizmet sektoriinde fiyatlama davranisindaki katilik enflasyonun daha da asagi inmesinin
onlnde engel gibi duruyor. Enflasyonda disus olumlu olmakla birlikte Kasim ayinda 119 Grindn fiyati
artarken 17 drdndn fiyati dusmdus; 8 urindn fiyati degismemis. Dolayisiyla genele yayilmis fiyat
artiglarinin halen devam etmesi enflasyonun 2023 yilinda %40’larin da altina dismesinin zorlu
olabilecegini gosteriyor.

Tablo 1: Enflasyon Geligmeleri

a/a, % katki, puan v/y, % katki, puan yil basindan beri, %

2022-11 2021-11 2022-11 2022-11 2022-10 2022-11 2022-11 2022-10

TUFE 2.88 3.51 2.88 84.39 85.51 84.39 62.35 57.80
Gida ve alkolsiiz igecek 5.75 3.92 1.52 102.55 99.05 25.75 74.63 65.14
Alkollt icecekler ve tirin 3.19 0.03 0.14 83.49 77.88 3.67 65.00 59.90
Giyim ve ayakkabi -1.42 1.70 -0.07 36.96 41.30 2.42 27.58 29.42
Konut, su, elektrik ve diger 1.83 3.12 0.28 82.85 85.17 12.72 74.87 71.74
Mobilya, ev aletleri ve ev bi 3.01 3.44 0.27 92.83 93.63 8.03 65.47 60.64
Saglik 1.02 0.88 0.03 62.90 62.66 2.22 57.30 55.71
Ulastirma 1.35 6.31 0.23 107.03 117.15 16.07 61.12 58.97
Haberlesme 2.38 0.58 0.07 35.87 33.48 1.48 31.09 28.04
Eglence, Kultur 2.08 2.29 0.06 61.21 61.54 1.90 46.34 43.36
Egitim 0.25 0.08 0.00 37.18 36.95 0.86 37.00 36.66
Otel ve Restaurant 3.18 4.10 0.23 80.30 81.92 5.81 64.19 59.14
Cesitli mal ve hizmetler 2.61 5.36 0.12 70.73 75.29 3.47 50.14 46.32
Gekirdek TUFE C endeksi 1.88 2.81 68.91 70.45 49.17 46.41
Yurt ii UFE 0.74 9.99 136.02 157.69 98.20 96.74
Dayanikh Tuketim 2.62 5.15 93.87 98.65 73.03 68.61
Enerji -4.24 13.33 337.34 417.61 263.29 279.39
imalat 2.01 9.55 107.64 122.97 74.66 71.21

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor

Hizmet fiyatlarinda katilik... Enflasyonda gida fiyatlarindaki baskinin devam ettigini gériyoruz. Aylik
bazda %5,75 ile ana kategoriler bazinda en ylksek artisi gdsteren gida ve igcecekler %2,88
seviyesindeki aylik enflasyonun 1,5 puanini olusturdu. Béylece manset enflasyonda disus yasanirken
gida ve icecek enflasyonu %99,0’dan %102,5’e yukseldi. Gidadan sonra en yuksek katki 0.28 ile konut,
0.27 ile ev egyasi ve 0.23 ile ulastirmadan geldi. Eneriji fiyatlarindaki gevseme ulastirma enflasyonunu
da asagi ¢cekmis gérunuyor. Ekim ayinda yillik %117,15 olan ulastirma enflasyonu Kasim’'da %107,0’ye
geriledi. Gida ve icecek, eneriji, titin ve altinin digarida birakildigi ¢cekirdek endeks C endeksine gore
enflasyon Kasim’da %1,88 olarak gerceklesti ve yillik enflasyon %70,45’ten %68,91’e geriledi. Cekirdek
enflasyondaki duslste hizmetten ziyade ¢ekirdek mal enflasyonunun %79,65'ten %76,75’e gerilemesi
etkili oldu. Hizmet enflasyonu ise Kasim’da artigini sturdurdii ve %60,24’ten %60,72’ye yukseldi. Hizmet
kategorileri arasinda lokanta ve oteller ile ulastirma hizmetlerinde gevseme yasanirken kira
enflasyonunun %41,24’ten %44,24’e, haberlesme hizmetlerinin %26,17’den %29,17’ye yilkselmesi
hizmet enflasyonunu yukari iten kalemler oldu.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon (yly, %)
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Kaynak: TUI
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, Turkey Data Monitor

Grafik 2: Ayhk Enflasyona Katkilar: Eylul (puan)
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Source: Turkstat, Turkey Data Monitor

UFE enflasyonunda da baz etkisi hakim... Ajustos ayinda bir miktar gevsemenin ardindan yeniden
yikselise gegen UFE enflasyonu Kasim’da aylik %0,74 ile yillik bazda %157,7'den %136,0'ya geriledi. Baz
etkisi kaynakh dislUste imalat ve dayanikh mal drinlerinin yani sira enerji enflasyonunun %417,6’dan
%337,3’e gerilemesi etkili oldu. Aylik enflasyona en fazla katkiy1 0,56 ile gida imalati yaparken asagi ¢eken
unsurlar -1,0 puan ile elektrik, gaz tretim ve dagitimi ile -0,05 puan ile kok ve rafine petrol trlnleri oldu.
Duinya emtia fiyatlarindaki gevseme ve de éniimiizdeki aylarda devam edecek baz etkisi UFE enflasyonunda

dususun devam etmesini beraberinde getirecektir.

Grafik 4: TUFE ve UFE Enflasyonu (yly, %)
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettu Verimi, Gordon Buyume Modeli ve Yenileme Degderi metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin Arastirma BOlimia analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’lin “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri
Uzerinden bulunan hedef getirilere goére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin arastirma
kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterleregore
derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi
degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 Uzerinde
olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin
%10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant i¢erisinde kalan hisselere
verilen oneridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini
gbzden gegirir ve gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber,
bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngoérdugumuz
derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélima tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatinm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bolumu’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gértus ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.




