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Enflasyon Subat’ta son alt1 ayin en diisiik seviyesi olan %19.67’ye geriledi.

Subat ayinda enflasyon bir énceki aya gére sinirl bir artis kaydederek %0.16 oldu ve yillik bazda Ocak’taki
%20.35’ten %19.67’ye geriledi. Tanzim satislarin etkisiyle gida fiyatlarindaki artis hizinin yavaslamasi ve giyim ve
ayakkabi grubunda yasanan diisiis enflasyonun artis hizinin yavaslamasinda etkili oldu. Cekirdek enflasyon ve Yi-
UFE’de ise yillik bazda diisiis devam etti. Bu haftaki raporumuzda Subat ayi fiyat gelismelerini inceleyecediz.

Grafik 1 Tiiketici Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Subat’ta aylik bazda %0.16 (VakifBank Ekonomik Arastirmalar beklentisi: %0.19,
Piyasa beklentisi: %0.40) artti. Yillik bazda ise TUFE Ocak ayindaki %20.35’ten, Subat’ta %19.67’ye geriledi.
Boylece TUFE yillik bazda son alti ayin en diisiik seviyesinde gerceklesti.

Tablo 1: B Aylik Yillik

Enflasyon Sepeti Grubu Grubu Avlik Enflasyona Yillik Enflasyona

Harcama Gruplari '(Azg(;;"sg)l a%;lég)' Degisim (%) Katki (puan) Degisim (%) Katki (puan)
Tirkiye 100 100 0.16 19.67

Gida ve alkolsiiz icecekler 23.03 23.29 0.90 0.21 29.25 6.74
Alkollii icecekler ve tiitiin 5.14 4.23 0.11 0.00 2.71 0.14
Giyim ve ayakkabi 7.21 7.24 -4.81 -0.35 11.62 0.84
Konut 14.85 15.16 0.01 0.00 16.56 2.46
Ev esyasi 7.66 8.33 0.06 0.00 27.59 2.11
Saghk 2.64 2.58 2.48 0.06 17.89 0.47
Ulastirma 17.47 16.78 0.71 0.12 15.18 2.65
Haberlesme 3.91 3.69 -0.34 -0.01 10.92 0.43
Eglence ve kiiltiir 3.39 3.29 -0.37 -0.01 20.43 0.69
Egitim 2.67 2.40 1.64 0.04 11.60 0.31
Lokanta ve oteller 7.27 7.86 0.87 0.07 19.79 1.44
Cesitli mal ve hizmetler 4.76 5.15 -0.39 -0.02 28.08 1.34

Kaynak: TUIK

Subat’ta harcama gruplarinda en yilksek artis saglik grubunda yasandi. Uzun zamandir beklenen ilag zamminin
Subat ayinda yapilmasiyla saghk grubunda bir &nceki aya gére %2.48’lik bir artis yasandi. ikinci en yiiksek artis ise
%1.64 ile egitim grubunda yasandi. Ozel okullarda kayit ve 6deme déneminin erkene cekilmesiyle Subat’ta egitim
grubunda geg¢mis yillar ortalamasinin Gzerinde bir artis yasandi. Saghk ve egitim gruplarinin enflasyon sepeti
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icindeki agirhginin disiik olmasi nedeniyle Subat’ta enflasyona en yiksek katki ise gida ve alkolslz igcecekler
grubundan geldi. Bir dnceki aya gére %0.9 artan gida ve alkolsiiz igecekler grubu enflasyonu 0.21 puan artig yonli
etkiledi. Subat’ta baslayan tanzim satislar gida ve alkolsliz icecekler grubunda fiyat artislarinin gegmis yillar
ortalamasinin (%1.89) altinda kalmasini ve boylece enflasyonun da daha disiik gerceklesmesini sagladi. Akaryakit
fiyatlarindaki zamlar sonucu ulastirma grubunda fiyatlar aylik bazda %0.71 artti ve grubun enflasyona katkisi 0.12
puan ile artis yonli oldu. Subat’ta sezon indirimleri nedeniyle giyim ve ayakkabi grubunda bir 6nceki aya gore
%4.81 disls yasandi ve boylece grup, enflasyonu 0.35 puan disis yonla etkiledi. Subat’ta ayrica cesitli mal ve
hizmetler grubu fiyatlari aylik bazda %0.39, eglence ve kiiltiir grubu fiyatlari %0.37, haberlesme grubu fiyatlar
%0.34 diislis gosterdi.

Grafik 2 VI-GFE (y-y, %) Subat’ta giyim ve ayakkabi grubundaki diistsin
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Kaynak: TUIK sanayi grubunda %2.97’lik duasls yasandi.

Sektorlere gore ise elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme tretimi ve dagitiminda %7.43’lik dlsus, temel eczacilik Griinlerinde %7.37’lik artis ve kok ve rafine
petrol Urlinlerinde %4.84’llk artis yasandi.

4 Mart’'ta Subat ayr enflasyon rakamlarinin

Grafik 3
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Kaynak: TCMB gliclinl korurken finansal kosullardaki sikiligin da
etkisiyle iktisadi faaliyet vyavas bir seyir

izlemektedir.” climlesine “nispeten” kelimesini ekledi ve “Dis talep giiciinii nispeten korumaktadir.” ifadesi ile dis
talebe iliskin zayiflama isareti verdi. Enflasyona iliskin olarak ise “Fiyat istikrarina yonelik risklerin devam ettigi”
ve “enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunacagl” ifadeleri

degistirilmedi.
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Sonug olarak, Subat’ta enflasyon beklentimize yakin aylik bazda %0.16 artti ve yillik bazda %19.67’'ye geriledi.
Subat’ta enflasyonda yasanan sinirl artista gida ve alkolsiiz icecekler grubunda Ocak ayinda yaganan sert artisin
ardindan tanzim satislarin da etkisiyle artisin yavaslamasi ve giyim ve ayakkabi grubundaki disis etkili oldu.
Kurdaki sakin seyir ve giyim ve ayakkabi grubundaki diisiisiin etkisiyle cekirdek enflasyon aylik bazda diisti. Yi-
UFE’de ise aylik artis sinirli kaldi. Boylece gekirdek enflasyon yillik bazda %18.12’ye, Yi-UFE %29.59’a geriledi.
Enflasyonda Mart ayinda da sinirli da olsa baz etkisiyle diisiis devam edebilir. Ancak Nisan ayindan itibaren vergi
indirimlerinin geri alinmasi ve tanzim satislarin sona ermesinin yani sira ekonomik aktivitenin canlanmasiyla
hizmet fiyatlarinda devam eden katiligin etkisiyle yeniden yiikselis yasanacagini diisiintiyoruz. ikinci ceyrekteki
yukselisin ardindan ise yilin ikinci yarisinda kurda beklenmedik bir hareket yasanmamasi halinde enflasyonda
asagl yonla hareketin baslamasini ve enflasyonun yili %15.9 seviyesinde sonlandirmasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (11 — 15 Mart 2019)

[ Tarih | Uike | Aciklanacak Veri Onceki | Beklenti

11.03.2019 Tirkiye GSYH (4. geyrek, y-y) %1.6  -%3 (agiklandi)
Cari islemler Dengesi (Ocak) -1.44 milyar $ -Sl?azli!él%r:js

ABD Perakende Satislar (Ocak, oncl, a-a) -%1.2 %0.2

Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, y-y) -%3.9 -%3.3

Dis Ticaret Dengesi (Ocak) 14.3 milyar $ 14.5milyar S

12.03.2019 ABD TUFE (Subat, y-y) %1.6 %1.6
ingiltere GSYH (Ocak, a-a) -%0.4 %0.20

Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, y-y) -%0.9 -%1.30

Dis Ticaret Dengesi (Ocak) -3.2 milyar £ -3.5 milyar £

13.03.2019 Turkiye TCMB Toplanti Ozeti (Mart) - -
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Ocak, 6ncul) -- -%0.50

UFE (Subat, y-y) %2 %1.90

Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, y-y) -%4.2 -%2.10

14.03.2019 Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Mart) -- --
Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, a-a) -%1.4 %3.2

ABD Yeni Konut Satislari (Ocak, a-a) %3.70 %0.30

Haftalik issizlik Bagvurulari (Mart) 223 bin kisi 225 bin kisi

Almanya TUFE (Subat, y-y) %1.60 %1.60

15.03.2019 Turkiye issizlik Orani (Aralik) %12.3 --
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Subat) 5.1 milyar TL --

ABD Michigan U. Tiiketici Giiven Endeksi (Mart, énciil) 93.8 95.6

Kapasite Kullanim Orani (Subat) %78.20 78,80%

Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) -%0.60 -%0.90

New York FED imalat Endeksi (Mart) 8.8 10.0

Euro Bolgesi TUFE (Subat, y-y) %1.40 %1.50

Japonya BoJ Toplantisi ve Faiz Karari (Mart) -%0.10 --
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Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

S S80S9 92233 V88855889
8 3 89 59 SS9 398 398 59 59 59 39
S o0 S o0 S o0 S o0 Sl Sl S o S chd S b S
N NN DL DL DT P U U
Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 3.10 1.60
Euro Bolgesi 1.10 1.50
Almanya 0.60 1.70
Fransa 0.90 1.50
italya 0.49 1.20
Macaristan 5.10 3.10
Portekiz 1.70 0.90
ispanya 2.40 1.10
Yunanistan 1.60 0.50
ingiltere 1.30 1.80
Japonya 0.30 0.20
Cin 6.40 1.50
Rusya 1.50 5.20
Hindistan 5.30 6.60
Brezilya 1.07 3.78
G. Afrika 1.10 4.00
Tiirkiye 3.09 19.67

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

Cari Denge/GSYH

(%)*
-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
-5.60

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
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
6.00
6.50

6.75
24.00

Eki.13
Haz.14

Nominal Faiz

Sub.15
Eki.15
Haz.16
Sub.17
Eki.17
Haz.18

Tiiketici Given
Endeksi
131.4
-7.40
104.00
-11.60
112.40
-11.10
-9.90
-5.40
-33.30
-13.00
41.50
123.00
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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) 12.3 (Kasim) -9.8 (Aralik) 74.0(Subat)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Subat) 19.67 18.12 29.59

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz 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 71,980
Son Yayimlanan
(01.03.2019) 517,762 1,971,791 2,048,041 120,578 79,095
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
Sopemianan 22.50 25.50 24.00 24.14

(08.03.2019)
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 -0.81 (Ocak) 15.7 (Ocak) 13.2 (Ocak) -2.5 (Ocak)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 597.9 (Ocak) 500.2 (Ocak) 305.9 (2018¢2)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Ocak) 47.3 58.8 11.4 18.0
2018 (Ocak) 56.5 58.2 1.7 7.7
2019 (Ocak ) 91.9 97.0 5.1 12.4
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.9 (2018 G3) 53.4 (2018 G3) 5.6 (2018 C3)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 18.80 121
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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