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Enflasyon Nisan’da beklentilerin altinda aylik bazda %1.69 artti.

Nisan ayinda enflasyon siirpriz bir sekilde beklentilerin olduk¢a altinda %1.69 artti ve yillik bazda geriledi.
Piyasadaki tahminler ise %1.94 ile %2.80 arasinda dedisiyordu. Enflasyonun beklentilerden sapmasinda genel
olarak giyim ve ayakkabi, gida ve tiitiin grubundaki artisin beklentilerin altinda kalmasi etkili oldu. Yi-UFE’de ise
yiikselis devam etti. TUFE’de beklenmedik bir diisiis yasanirken, Yi-UFE’de yiikselisin devam etmesiyle birlikte Yi-
UFE ve TUFE arasindaki fark da acilmis oldu. S6z konusu durum TUFE iizerindeki yukari yénlii baskiyi
artirabilecektir. Gegen hafta yilin ikinci enflasyon raporunu yayimlayan TCMB beklentilerden farkli olarak yilsonu
enflasyon beklentisini degistirmedi. Buna karsin gida fiyatlari ve petrol fiyatlari beklentisini ise yukari yénli
gtincelledi. Bu haftaki raporumuzda Nisan ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan’da aylik bazda %1.69 (VakifBank Ekonomik Arastirmalar beklentisi: %2.42,
Piyasa beklentisi: %2.40) artti. Yillk bazda ise TUFE Mart ayindaki %19.71’den Nisan’da %19.50’ye geriledi.
Enflasyonun Nisan’da beklentimizden sapmasinda gida ve alkolsiz icecekler, giyim ve ayakkabi ile alkolli
icecekler ve tltln gruplarindaki artisin beklentimiz altinda gerceklesmesi etkili oldu.

Giyim Ve Ayakkabi Grubu Aylik Fiyat Artisi (%)
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Nisan’da sigara fiyatlarina yapilan zammin etkisiyle harcama gruplarinda en ylksek artis bir dnceki aya gore %6.77
ile alkollii igecekler ve tiitin grubunda yasandi. Ancak artis beklentimizin altinda kaldi. Grubun enflasyona artis
yonli katkisi ise 0.29 puan oldu. Beklentilerin altinda artisin gerceklestigi bir diger grup giyim ve ayakkabi grubu
oldu. Giyim ve aykkabi grubu bir dnceki aya gore %5.36 artti ve enflasyonu 0.39 puan artis yonlu etkiledi. Giyim
ve aykkabi grubundaki Nisan ayi artisi 2004 yilindan sonraki en diistk artis oldu. Yeni sezon satislarinin basladigi
ve gegmis yillar Nisan aylari ortalamasinin %10.2 oldugu giyim ve ayakkabi grubunda bu yil kurdaki yikselisin de
etkisiyle gegcmis yillara gore daha yiksek bir artis yasanmasini bekliyorduk. Bu nedenle giyim ve ayakkabi
grubundaki sapma, enflasyonun beklentimizden sapmasindaki ana belirleyicilerden biri oldu. Enflasyon iginde en
yuksek agirhga sahip gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlari bir 6nceki aya gore %1.4 oraninda artti ve
enflasyonu 0.33 puan artis yonli etkiledi. Ancak taze meyve sebze fiyatlarinda artis beklememize karsin disls
yasanmis olmasi sonucu gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki artis da beklentimizin altinda kaldi. Nisan’da
mobilya ve beyaz esyada KDV ve OTV indirimlerinin uzatiimasina karsin fiyatlara yapilan zamlarin etkisiyle ev
esyas! grubunda aylik bazda %2.64 artis yasandi. Kurdaki ylkselisin etkisiyle ¢esitli mal ve hizmetlerde %1.94,
yeni 6gretim donemi icin kayitlarin devam etmesinin etkisiyle egitim grubunda %1.26, akaryakit fiyatlarina
yapilan zamlarin etkisiyle ulastirma grubunda %1.19, gida fiyatlarindaki ve hizmet enflasyonundaki yukselisin
etkisiyle lokanta ve oteller grubunda ise %1.13 artis yasandi. Nisan’da diists yasanan tek grup ise haberlesme
grubu oldu. Haberlesme grubunda fiyatlar bir dnceki aya gére %0.3 disti.

Nisan’da gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
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yonlu baskinin artacagini gosteriyor.
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Orta Nokta: %14.6
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TCMB 30 Nisan’da yayimladigi yihin ikinci

Gida Enflasyonu (y-y, %) Enflasyon Raporunda beklentilerden farkli olarak
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Kaynak: TUIK

Nisan ayi itibariyle gida enflasyonunun %33’e
yukseldigini goriyoruz. Yaz aylarina girilmesi nedeniyle 6niimizdeki aylarda taze meyve sebze fiyatlari kaynakli
olarak gida enflasyonunda diisiis yasanabilir. Ancak Nisan ayinda yillik bazda %31 seviyelerine kadar yikselmis
olan gida fiyatlarindaki artis, son dénemde kurda meydana gelen artislarin basta gilibre ve ilag olmak tizere gida
Uretiminde kullanilan bir gok malin fiyatlarinda yukari yonli baski yaratacagindan TCMB’nin Aralik ayi yilsonu igin
hedefledigi gida fiyatlarindaki %16 seviyesine ulasilmasinin zor olacagina isaret ediyor.

TCMB gecen hafta agiklanan enflasyon raporunda yilsonu gida fiyatlari ve enerji fiyatlarinda yukari yonli
guncellemeye gitmistir. TCMB enflasyon beklentisini 0.7 puan yukari yénlu giincellerken, son donemde yasanan
artis kaynakli enerji fiyatlarini da 0.3 puan yukari yonli giincellemistir. Gida fiyatlari ve petrol fiyatlari tahmininde
yukari yonli glincellemeye gidilmesine karsin yilsonu enflasyon bekletisinin degismemesinde; enflasyon ana
egiliminde bir 6nceki Rapor donemine gore gozlenen iyilesme, esel mobil uygulamasinin sirdirilmesi, titin
fiyatlarindaki artisin 6ngorulen vergi ayarlamalarindan dusiik gergeklesmesi, yilin geri kalaninda Ocak Enflasyon
Raporu ongorulerinden sinirli bir miktar daha asagida seyretmesi beklenen cikti acigi etkili oldu. Enflasyon ana
egiliminde bir dnceki Rapor donemine gore gozlenen iyilesmenin 2019 yil sonu enflasyon tahminine etkisi 0.3
puan dusirict yonde, esel mobil uygulamasinin siirdiiriilmesi ve titin fiyatlarindaki artisin éngoérilen vergi
ayarlamalarindan disiik gerceklesmesini kapsayan vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin etkisi
0.6 puan dustricli yonde, cikti agigindaki giincelleme 0.1 puan disirict yonde oldu. Enflasyon raporunun
yayimlanmasinin ardindan sigaraya yapilan OTV zammi ve bazi markalardaki fiyat artisi, TCMB’nin 0.6 puan
disiriict yonde tahmin ettigi vergi ve yonetilen/y6nlendirilen fiyat ayarlamalarinin etkisini azaltabilir.

Sonug¢ olarak, Nisan’da enflasyon siirpriz bir
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Kaynak: TUIK, VakifBank ) )
maliyet ve talep enflasyonu arasindaki farkin

tekrar acildigini gosteriyor. Ge¢cmis donemdeki bu fark acgilimlari sonucunda maliyet yonliu enflasyonun nihai
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tiiketicilere yansidigi gézlemine dayanarak UFE’nin TUFE’ye gecisinin gecikmeli de olsa éniimiizdeki aylarda

goriilmesini bekliyoruz. Bununla birlikte bu ay piyasada beklenen ancak gerceklesmeyen TUFE’deki artisin

gecikmeli etkisini ve Ramazan ayi olan Mayis ayini gdz 6niine aldigimizda TUFE’de yukari yénli baskinin artacagini

diisintyoruz. Ayrica giyim ve ayakkabi grubunda bu ay beklenen ancak gerceklesmeyen artisi gelecek ay

gorebiliriz. Sigara fivatlarinda da OTV zamlariyla birlikte yeni artislar sonucu Mayis ayinda da artis devam edebilir.
Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda da aylik artis beklentilerin altinda kalsa da yillik bazda %31.9 ile 2003 bazh
serinin en yiiksek seviyesine ulasildi. Bu durum TUFE {izerinde yukari yénlii baskiya neden olacaktir. $6z konusu

nedenlerle Mayis ayinda enflasyonda artis gorebiliriz. Yilsonu enflasyon beklentimiz ise %15.9 olmakla birlikte

ikinci geyrek gelismeleri ve kurdaki hareket yilsonu enflasyon beklentilerinde belirleyici olacaktir.

Haftalik Veri Takvimi (06 — 10 Mayis 2019)

| Tarih | Olke | Agikianacak Veri Onceli | Beldenti ____

6.05.2019 Turkiye

Euro Bolgesi

Almanya
Fransa
italya
7.05.2019 Almanya
Japonya
8.05.2019 Tirkiye
Almanya

9.05.2019 ABD

Japonya

10.05.2019 ABD

Almanya

ingiltere
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TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru (Nisan)

Hizmet PMI (Nisan)

Perakende Satislar (Mart, y-y)
Hizmet PMI (Nisan)

Hizmet PMI (Nisan)

Hizmet PMI (Nisan)

Fabrika Siparisleri (Mart, y-y)
Nikkei imalat PMI (Nisan)

Hazine Nakit Dengesi (Nisan)
Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y)
Haftalik issizlik Basvurulari (Nisan)
UFE (Nisan, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)
Tuketici Gliven Endeksi (Nisan)
TUFE (Nisan, y-y)

Butge Dengesi (Nisan)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

GSYH (1. geyrek, 6ncil, y-y)

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y)
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72.74 (Agiklandi)
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%2.3
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40.3
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160 milyar S
18.9 milyar $
%1.8

%0.4
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Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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Enflasyon Beklentileri Reel Efektif D6viz Kuru
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Sermaye ve Finans Hesabi

Mar.18

55000 -
45000
35000 +
25000 -
15000 -
5000 -

5000 WMWY T T T T W\;// '

-15000
-25000

Sub.17
Sub.18

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tuketici Giiven Endeksi (mevsimsellikten
arindiriimis)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

140

- 100

Kaynak: TCMB

40

Sub.19

Mar.19



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

_5,000 i T T T T T T T T T T T T T T
-15,000 -
-25,000 -
-35,000 -
-45,000 -
-55,000 -
65,000 -
-75,000 -
-85,000 -
-95,000
N NN N N O O NN 00 0O
ey v e s Sy B Bk My By Ly % S By B MLy
Sgﬁgﬁgﬁgﬁgﬁgigﬁg
Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
——l¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
650 660
600 -
t5q - 560
500 - - 460
450 -
400 - 360
350 - - 260
300
350 - - 160
200 —4/—F———+—r—r—"—T—"—TT—"T—TT—"—TT—"1"1 60
PP D OOV I D DI 00.00 02D
,\9&9 9&9,\'\, SRR '» MY Y

SO AR TR AT R

Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

——Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK

34,2

2017
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

OO d " N N N OO < <& 1D 1N OW O NN 0 0
B By B B B B B B B s By Bk s B s B B
T BT R R B~ B R~ R B~ B e~ Y S~ R e~ S B~
Z W ZwZwZwZwZuwZuwZuwZ w
Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 3.20 1.90
Euro Bolgesi 1.20 1.70
Almanya 0.60 2.10
Fransa 1.10 1.40
italya 0.49 1.20
Macaristan 5.10 3.70
Portekiz 1.70 0.90
ispanya 2.40 1.50
Yunanistan 1.60 1.00
ingiltere 1.40 1.90
Japonya 0.30 0.50
Cin 6.40 2.30
Rusya 2.70 5.30
Hindistan 5.30 7.67
Brezilya 1.07 4.58
G. Afrika 1.10 4.50
Tiirkiye -3.00 19.50

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yih verileridir.

Nis.19

30
25
20
15
10

-10

Kaynak:TCMB, VakifBank

Nis.05
Ara.05

(%)*
-2.30
3.50
8.05
-1.42
2.80
3.58
0.46
1.90
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-2.50
-3.60

——Reel Faiz

Agu.06

Nis.07
Ara.07

Cari Denge/GSYH

Reel ve Nominal Faiz

Agu.08

Nis.09
Ara.09

Agu.10
Nis.11
Ara.l11

Agu.12

Nominal Faiz

Nis.13
Ara.13

Merkez Bankasi

2.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.75
0.10
4.35
14.00
5.75
6.50
6.75
24.00

Faiz Orani (%)

Agu.14
Nis.15
Ara.15
Agu.16

Nis.17
Ara.17
Agu.18

Tiiketici Given
Endeksi
129.20
-7.90
104.00
-11.10
110.50
-8.90
-7.30
-6.10
-30.90
-13.00
40.50
124.10
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0
Son Yayimlanan 1,010,114 (2018C4) -3.0 (2018C4) 14.7 (Ocak) -5.1 (Subat) 75.0 (Nisan)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Nisan) 19.50 16.30 30.12

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit Doviz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(26.04.2019) 567,654 2,139,582 2,240,589 124,833 73,284
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
SN TLIELED 2250 25.50 24.00 24.67

(03.05.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.72 (Subat) 17.6 (Mart) 15.5 (Mart) -2.1 (Mart)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 623.9 (Mart) 538.5 (Mart) 488.9 (2018(C3)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Subat) 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
2019 (Mart) 78.8 54.4 -24.4 -13.3
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.9 (2018 C4) 56.7 (2018 C4) 3.6 (2018 G4)

[ | GsyH(yilk%) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 16.00 12.10
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