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Subat ayinda manget enflasyon, piyasa beklentilerinin altinda kalarak, aylik bazda
%0,16 yukseldi. Boylece yillik bazda artis orani %19,67'ye geriledi ve son alti ayin
en disiik seviyesine indi. i¢ talep kosullarinin zayif seyri, gida fiyatlarindaki yiiksek
baz ve devam eden mevsimsel etkiler yillik enflasyonun gerilemesinde katki verdi.
Yurt igi Uretici fiyat endeksi ise Subat ayinda bir 6nceki aya gore %0,09, bir dnceki
yitlin ayni ayina gore %29,59 yikseldi. Yillik bazda Uretici fiyatlar, Agustos 2018’de
TL’de yasanan hizli deger kaybi sonrasinda yiksek seviyeye oturmustu; son bes aydir
kesintisiz gerilemis oldu.

Aylik bazda en yiiksek artis %2,5 ile saghk grubunda oldu. Fiyat Degerlendirme Ko-
misyonu’ndan gikan %26’lik zam orani sonrasinda “ilag” grubunda Subat ayinda fiyat
artislari %9 seviyesinde gerceklesti. Aylik bazda %0,9 artan gida ve alkolsiiz icecekler
ana kalemi ise, yUksek agirlik nedeniyle yine enflasyona en yuksek katkiyi verdi (22
yuzde puan). Tanzim satislarinin gida fiyatlar Gzerinde etkili oldugunu gozlemledik
ancak bazi taze sebze/meyvede yikli fiyat artislari devam etti (marul, maydanoz,
salatalik, vs). Yillik artisi %29,3’e varan gida ana kaleminde TCMB’nin yil sonu igin
varsayimi %13 seviyesinde (son alti yilin ortalamasi) bulunuyor. Egitimde %1,6 (okul
Oncesi egitim ve ilkogretim), lokanta ve otellerde %0,9 (lokanta) ve ulastirmada
(akaryakit) %0,7 artis s6z konusuydu. Aylik en fazla dusus gosteren grup ise mevsim-
sel etkiyle %4,8 ile giyim ve ayakkabi oldu ve bu gruptaki dusus mansetteki aylk artis
oranini 32 baz puan asagi cekti (Mart-Mayis doneminde bu grupta aylik bazda fiyat-
larin tekrar ylkseldigini gorecegiz).

Cekirdek enflasyon gostergelerinde gerileme devam etti; tiim endekslerde yillik
bazda gerileme goze carpiyor. Bu gerilemenin ardinda kuvvetli bir mevsimsellik
etkisinin yaninda zayif i¢ talep ve vergi indirimlerinin bulunmasina (ikinci geyrekte
vergi tesviki kalkabilir) dikkat cekiyoruz. Takip ettigimiz C endeksi de yillik bazda %
19,6'dan %18,1'e geriledi. Ancak TSKB hesabina gore, ¢ekirdek enflasyonunana tren-
dinde Kasim’dan baslayip Aralik ve Ocak’ta devam eden gerileme siireci Subat ayin-
da son buldu. Bu gelismede mevsimsel Uriinler hari¢ endekste sliregelen aylk artig
oranlarinin ve hizmet enflasyonundaki gorece katihgin (yilhk %15,1) etkili oldugunu
goruyoruz. Dolayisiyla enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama gegilmis olsa da
enflasyonist baskinin kinldigini ilan etmek igin heniliz erken. Zira takip ettigimiz
enflasyon yayillim endekslerinde de keskin dugsusler goriliyor olmasina ragmen bu
endeks hala yiksek bir seviyede bulunuyor.

Beklentimizin altinda gelen TUFE verisi sonrasinda yil sonu tahminimizi %16,1’e
indiriyoruz. Mart donemde eksik talep kosullari manset enflasyonu dizginlerken,
maliyetler tarafinda ise enerji dahil tim ana gruplarinda baskinin devam edecegi
beklentisi ile tahminimiz tGzerindeki riskleri dengeli gormekteyiz. Yakin gelecekte ise
vergi indirimlerinin kalkmasi enflasyonun yiikselmesine neden olabilir. TSKB olarak
TCMB’nin Mart ve Nisan ayi toplantilarinda beklemede kalip ilk faiz indirimini Hazi-
ran ayinda gerceklestirecegini dislniyoruz.
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Yillik Enflasyonun Bilesenleri (Subat 2019)
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AYLIK ENFLASYON YILLIK ENFLASYON

Subat 18 Subat 19 Subat 18 Subat 19

0.73% 0.16% 10.26% 19.67%
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2.24% 0.90% 10.27% 29.25%
Alkollii igecekler ve Tiitiin 0.03% 0.11% 0.89% 2.71%
Giyim ve Ayakkabi -4.09% -4.81% 11.77% 11.62%
Giyim -4.20% -5.76% 11.93% 10.12%
Ayakkabi -3.70% -1.72% 11.17% 16.46%
Konut 0.52% 0.01% 9.46% 16.56%
Gergek Kira 0.55% 0.57% 9.19% 10.19%
Sebeke Suyu 0.59% -1.85% 6.90% 2.12%
Elektrik, Gaz Ve Diger Yakitlar -0.05% 0.08% 7.93% 20.01%
Ev Esyasi 1.23% 0.06% 15.66% 27.59%
Mobilya 1.91% 0.25% 21.36% 15.92%
Ev Aletleri 0.63% 0.05% 15.71% 35.16%
saghk 2.57% 2.48% 9.94% 17.89%
Ulastirma 0.31% 0.71% 13.19% 15.18%
Haberlesme 0.22% -0.34% 0.13% 10.92%
Telefon Ekipmani -0.52% -2.29% -3.52% 5.36%
Telefon Hizmeti 0.42% 0.23% 0.57% 12.53%
Eglence ve Kiiltiir 1.89% -0.37% 8.24% 20.43%
Paket Tur 10.80% -4.04% 21.85% 31.42%
Egitim 0.20% 1.64% 10.88% 11.60%
Lokanta ve Oteller 0.95% 0.87% 11.53% 19.79%
Yemek 0.99% 0.98% 11.87% 20.13%
Konaklama 0.70% 0.19% 9.19% 17.55%
Cesitli Mal ve Hizmetler 0.82% -0.39% 10.77% 28.08%

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

AYLIK DEGiSim
2017 2018

YILLIK DEGiSiM
2017 2018

SUBAT AYI CEKIRDEK TUFE ENFLASYON GOSTERGELERI

A Mevsimlik dirinler hari¢ TUFE 0.90% 0.43% 10.49% 18.50%
B Enerji, islenmemis gida iiriinleri, Alkollii igkiler ve tiitiin ile Altin hari¢ TUFE 0.76% -0.15% 12.26% 18.48%
C Enerji, Gida ve alkolsiiz igecekler, Alkollii i¢kiler ve Tiitiin ile Altin hari¢ TUFE 0.49% -0.27% 11.94% 18.12%
D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin dirlinleri hari¢ TUFE 0.54% -0.02% 11.37% 18.15%
E Alkollii icecekler ve tiitiin hari¢ TUFE 0.77% 0.16% 10.84% 20.57%
F Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE 0.74% 0.19% 11.17% 21.85%

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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2019 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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