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TUFE, piyasa beklentileri ile uyumlu olarak, aylik bazda %0,99 yiikseldi ve
yillik enflasyon sinirli bir sekilde %10,23'e geriledi. Et, meyve ve siit Grin-
leri fiyatlarinin striikledigi gida enflasyonu aylik bazda %2,0 artis kaydede-
rek, geride kalan iki ayda oldugu gibi, yine ITO ve Tiirk-is dncii gdstergeleri-
nin Uzerinde kaldi. Gida ana kalemi, aylik manset enflasyonun 48 baz puani-
ni tek basina agikliyor. Enflasyonu mart ayinda yiikselten bir diger kalem ise
ayhk bazda %0,76 yikselen ulastirma ana grubu oldu. Eneriji fiyatlarinda ge-
¢en sene mart ayindaki diisiik bazin Gzerine gelen sinirli artislar bu ana kale-
mi yukari itti. Gegen ay gerileyen akaryakit fiyatlari bu ayda artis kaydetti.
Ote yandan tiim ana gruplarin manseti yiikseltme ydniinde hareket ettikleri
gozlemlendi. Ornegin, enflasyonun sepet geneline yayilimini 8lgtigimiiz
difiizyon endeksimiz tekrar %85 sinirinin lzerine yikseldi.

Mart ayi enflasyonuna dair olumlu goriintii cekirdek degerlerde ancak ka-
lici olabilecek mi? Cekirdek enflasyon gostergelerinde yiiksek seyir devam
etti; ancak C endeksi (eski | endeksi) 50 baz puan gerileyerek %11,4'e indi.
Cekirdek enflasyonun ana trendinde de gevseme tespit ettik (tek haneye
indi). Ancak D endeksindeki katilik %11,4 ile devam etti. Son donemdeki kur-
daki deger kaybi kur geciskenligi kanalini tetikleyebilir. Temel mal fiyat artis-
larinda gerileme devam etti. Giyim ve ayakkabi fiyatlari ile ‘altin hari¢’ daya-
nikli mal fiyatlarinda endeksler yillik bazda zayifladi. Hizmet fiyatlari endek-
sinde ise bu ay yavaslama kaydedildi (6rnegin, ara¢ tamirine ve bakimina
o6denen Ucretlerdeki gerileme etkili oldu).

Yi-UFE yukan yonlii hareketini stirdiiriiyor. UFE mart ayinda ayhk bazda %
1,5 artarken, yillik bazda %14,3’e yikseldi. Gegen ay elektrik, gaz tGretimi ve
dagitimi maliyetlerindeki artis neticesinde hizlanan toplam maliyetler bu ay
ise ‘gida’ ve ‘ana metal’ fiyatlarindaki %3,6’lik artisin etkisinde kaldi.
(TUFE’de islenmis gida fiyatlari yillik artis oraninin %14,4’e yiikseldiginin alt-
ni gizelim). Nisan ayinda imalat maliyetlerinin elektrik tedarik ve dagitim ka-
nallarindan bir kez daha (%2,15—%4,59 arasinda) ytikselecegini hatirlatalim.
Maliyet baskisi nisan sonrasinda nihai fiyatlara da yansitilabilir. Dolayisiyla,
olumlu baz etkisinin sona erecegi bir dénemde maliyet kanalindan TUFFye
gelebilecek ek baski dikkat ¢ekici olabilir.

Enflasyonun mevcut yiiksek seviyesi ve sepet igerisindeki yiliksek yayilim
(difiizyon) TCMB'nin siki durusunu gerekli kiliyor. Subat ayi rakamlari ile
TCMB'nin 6ngorilerinin 6tesinde yukari yonlu riskler bulundugu gozlenmis
ve TCMB'nin de mevcut durusunda israrci olacagl belirtilmisti. Mart ayi
‘cekirdek’ enflasyonundaki gorece toparlanma bir miktar para otoritesini
rahatlatsa da TCMB'nin 25 Nisan toplantisinda faizde gevsemesini beklemi-
yoruz. TCMB’nin yayinladigi Beklenti Anketi'nde yer alan orta vadeli enflas-
yon beklentileri de siki durusu 6nermektedir (Gelecek 12 ay: %9,24; gelecek
24 ay: %8,31). Manset enflasyonun mayis—eylil doneminde %11’li seviye-
lerde seyredecegini, kasim ayinda tek haneye inecegini ve seneyi %9,5’in
biraz lizerinde tamamlayacagini dngoriyoruz.
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Enflasyon Yayilim Endeksi
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AYLIK ENFLASYON YILLIK ENFLASYON

Mart 17 Mart 18 Mart 17 Mart 18
1.02% 0.99% 11.29% 10.23%

Gida ve Alkolsiiz icecekler 1.93% 2.03% 12.53% 10.37%

Alkollii igecekler ve Tiitiin 0.00% 0.00% 21.71% 0.90%
Giyim ve Ayakkabi 1.99% 1.05% 8.52% 10.74%
Giyim 1.89% 1.09% 9.47% 11.06%

Ayakkabi 2.34% 0.90% 5.55% 9.61%

Konut 0.43% 0.44% 7.71% 9.46%

Gergek Kira 0.48% 0.60% 9.40% 9.32%

Sebeke Suyu 0.63% 0.73% 11.42% 7.01%

Elektrik, Gaz Ve Diger Yakitlar -0.03% -0.04% 3.31% 7.92%

Ev Esyasi 1.00% 0.78% 5.33% 15.41%
Mobilya 0.65% 0.20% 0.65% 20.82%

Ev Aletleri 1.07% 1.10% 3.71% 15.75%

saghk 1.88% 1.90% 13.28% 9.96%
Ulastirma 0.56% 0.76% 17.69% 13.41%
Haberlesme 0.01% 0.10% 4.47% 0.04%
Telefon Ekipmani 0.08% -0.16% 2.50% -3.74%

Telefon Hizmeti 0.00% 0.16% 4.65% 0.73%

Eglence ve Kiiltiir 1.55% 0.51% 9.30% 7.14%
Paket Tur 6.82% 1.42% 15.32% 15.70%

Egitim 0.94% 0.94% 9.84% 10.87%
Lokanta ve Oteller 0.70% 0.83% 8.71% 11.67%
Yemek 0.72% 0.65% 9.75% 11.79%

Konaklama 0.52% 2.01% 0.60% 10.80%

Cesitli Mal ve Hizmetler 0.59% 0.69% 12.51% 10.87%

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

YILLIK DEGiSiM
2017 2018

AYLIK DEGIiSiM
2017 2018

MART AYI GEKIRDEK TUFE ENFLASYON GOSTERGELERI

A Mevsimlik Grinler harig TUFE 0.74% 0.94% 10.79% 10.71%
B Enerji, Islenmemis gida Griinleri, Alkolli igkiler ve tiitiin ile Altin harig TUFE 1.20% 0.92% 9.07% 11.95%
C Enerji, Gida ve alkolsiiz igecekler, Alkolli igkiler ve Thtin ile Altin harig TUFE 1.25% 0.79% 9.46% 11.44%
D Islenmemis gida, Alkolll igecekler ve titiin haric TUFE 0.82% 0.84% 9.75% 11.38%

Kaynak: TUIK
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2017 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim gtincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak gilincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlhk yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantih olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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