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Enflasyon Eyliil’de 2 yil sonra tek haneye geriledi.

Eyliil’de enflasyon aylk bazda %0.99 artisla beklentilerin altinda gerceklesti. Yillik bazda ise enflasyon %9.26 ile
tek haneye geriledi. Yi-UFE ve cekirdek enflasyonda da belirgin bir diisiis yasandi ve her iki gésterge tek haneli
seviyelere geriledi. Bu hafta Eyliil ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

.. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eylil'de
TUFE (y-y, %)

30 beklentilerin altinda aylik bazda %0.99
25 (Piyasa beklentisi: %1.30) artti. Yillhk
20 bazda ise TUFE Agustos’taki %15.01’den
15 Eylil'de %9.26'ya geriledi. Boylece baz
10 etkisiyle yillik bazda sert sekilde
s 9.26  gerileyen enflasyon Ocak 2017’den
0 sonraki en disik seviyede gercgeklesti.
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.. Eylll ayinda ayhk bazda en yiiksek artis
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) . . . .
dogalgaz fiyatlarindaki artisin etkisiyle
Ulastirma — %2.15 ile konut grubunda vyasandi.
Haberlesme Boylece grup Eylil'de 0.33 puan ile

Giyim ve Ayakkabi = Yillik  m Aylik

enflasyona en yliksek artis yonli katkida
Eglence ve kaltur

bulunan grup oldu. Eski sezon

Egitim i
saghik . indirimlerinin yavasladigi Eylil ayinda
Ev esyasi H giyim ve ayakkabi grubu %2.13 ile en
Cesitli mal ve hizmetler - yuksek artigi gésteren ikinci grup oldu.
Lokanta ve °;§:z; - Grubun enflasyona artyis yonli katkisi
G1da ve Alkolsiz . __ ise 0.15 puan oldu. Eyliil'de gesitli mal

ve hizmetler fiyatlan %2.09, alkolli
. . . 0, - .

050 0.00 0.50 1.00 150 2,00 250 !ceceklervetutun %1.79 artti. Ozellikle

Kaynak: TUIK Istanbul’da taksi ve miniblis yolcu

Alkollii i¢. ve Titiin

tasima (cretlerine yapilan zammin
etkisiyle ulastirma grubu fiyatlarinda %1.61 artis yasandi. Grubun enflasyon sepeti icindeki agirliginin yiksek
olmasi nedeniyle grup, 0.27 puan ile enflasyonu en yiksek artis yonli etkileyen ikinci grup oldu. Gida ve alkolsiiz
icecekler grubu fiyatlari islenmemis gida fiyatlarindaki diistisin katkisiyla aylik bazda %0.60 geriledi ve enflasyonu
0.14 puan dusls yonlu etkiledi. S6z konusu grup fiyatlarindaki diisiis 2016 yilindan sonraki en dislik Eylll ayi
gerceklesmesi oldu. Ayrica Eylil'deki gerilemeyle birlikte gida fiyatlarinda Ust ste bes ay dislis yasanmis oldu.
Ancak Ekim ayinda mevsim gegisinin de etkisiyle islenmemis gida fiyatlari kaynakl diislis sona erebilir. Eylil'de
diisus gosteren diger gruplar ise eglence ve kiltir ile haberlesme gruplari oldu. Eglence ve kiiltiir grubu fiyatlar
aylik bazda %0.53, haberlesme grubu fiyatlari ise %0.07 dista.
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Hizmet Enflasyonu (y-y, %)
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Eylil ayinda baz etkisiyle enflasyonda
belirgin bir dusls yasandi ve enflasyon
Temmuz 2017’den sonra ilk defa tek
haneli seviyeye geriledi. Enflasyondaki
disuste  basta islenmemis gida
fiyatlarindaki disus etkili olurken genel
olarak tim alt gruplarda yillik bazda
genele yayllmis bir diisis yasandigini
goruyoruz. Hizmet enflasyonu da yillk
bazda gerileme gosterdi. Ancak manset
enflasyondan farkh olarak hizmet
enflasyonunun tek haneli seviyelere

gerilemedigi gorullyor. Fiyatlardaki artis veya azalislarin hizmet fiyatlarina yansitilmasinin gecikmeli olmasi
nedeniyle hizmet enflasyonunda manset enflasyona benzer bir dislis yasanmiyor. Ayrica hizmet sektoriinde
Ucret artislarinin gecmis enflasyon verilerine gore yapiliyor olmasi da hizmet enflasyonundaki diislisiin manset
enflasyondaki kadar gerceklesmemesine neden oluyor. Bu durum hizmet enflasyonunda katiliga neden olurken,

manset enflasyondaki diistisii de yavaslatiyor.
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Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri icermeyen ve enflasyondaki
ana egilimi gosteren ¢ekirdek enflasyon
(C endeksi) Eylal’de bir 6nceki aya gore
%1.06 artti ve yillik bazda Agustos’taki
%13.60’tan EylUl'de %7.54’e geriledi.
Boylece c¢ekirdek enflasyon Aralik
2016’dan sonraki en disiuk seviyede
gerceklesti. Ote vyandan cekirdek
enflasyonun momentumunda
(mevsimsellikten arindiriimis,
yilliklandirilmis, 3 aylk hareketli
ortalama) gortinim farkh. Cekirdek
enflasyonun  momentumu  Eylil'de

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)
Eyliil'de bir 6nceki aya gore %0.13 artti
ve yilhk bazda Agustos’taki %13.45'ten
Eyli'de %2.45’e geriledi. Yi-UFE’deki
sert gerilemede baz etkisi belirleyici
olurken, Yi-UFE Eyliil 2016’dan sonraki
en disiuk seviyede gerceklesti. Ana
sanayi gruplarina gére Agustos ayinin
ardindan Eylll ayinda da %2.70 ile enerji
grubunda artis devam ederken,
sektorler bazinda ham petrol ve
dogalgazda ise %9.53'llik diisiis yasandi.



Sonug olarak, Eylil ayinda enflasyon beklentilerin altinda aylik bazda %0.99 artti ve yillik bazda %9.26 ile Temmuz
2017’den sonra ilk defa tek haneye geriledi. Eyliil ayinda ¢ekirdek enflasyon ve Yi-UFE de tek haneye geriledi.
Baz etkisiyle Yi-UFE’de %2.45’e cok sert bir gerileme yasandi. Eyliil ayinin son giinii elektrik fiyatlarina yapilan
zam, kopri ve otoyol gegis licretlerindeki zam ve tren bileti gibi sehirlerarasi ulasim lcretlerine yapilan zammin
yani sira giyim ve ayakkabi grubunda yeni sezon satislari ve islenmemis gida fiyatlarinda yasanabilecek artis Ekim
ayi enflasyonu Gzerinde yukari yonli baskiya neden olabilecek olsa da kurda beklenmedik bir artis yasanmadigi
surece baz etkisiyle enflasyonun Ekim ayinda da dismeye devam etmesini bekliyoruz. Ancak Kasim ve Aralik
aylarinda baz etkisinin olumsuza dénmesiyle birlikte enflasyonda yeniden yiikselis yasanacaktir.

Haftalik Veri Takvimi (07-11 Ekim 2019)

| Tarih___| Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki| ___Beldenti]

7.10.2019 Almanya Fabrika Siparisleri (Agustos, y-y) -%5.6 -%6.6
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos, dnciil) 93.7 91.7
8.10.2019 ABD UFE (Eylul, y-y) %1.8 %1.8

Powell'in Konusmasi (NABE Konferansi) -- --

Almanya Sanayi Uretimi (Agustos, y-y) -%4.2 -%4.3

Japonya Hanehalki Harcamalari (Agustos, y-y) %0.8 %0.9

Cari islemler Dengesi (Agustos) -1999 milyar Yen -2000 milyar Yen

Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -74.5 milyar Yen 36.4 milyar Yen

9.10.2019 ABD 18 Eylul Tarihli FED Toplanti Tutanaklar -- --

Fed Baskani Powell'in Konusmasi — -

10.10.2019 ABD TUFE (Eylil, y-y) %1.7 %1.8
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Ekim) 219 bin kisi 218 bin kisi
Ortalama Saatlik Kazanglar (Eylul, y-y) %1.5 --

Euro Bolgesi  ECB Toplanti Tutanaklari (Eylul) -- --

Almanya Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 21.4 milyar $ 18.6 milyar $

Cari Islemler Dengesi (Agustos) 22.1 milyar € 17.9 milyar €

ingiltere Sanayi Uretimi (Agustos, y-y) -%0.9 -%0.8

Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -2.2 milyar £ -1.1 milyar £

Japonya Makine Siparisleri (Agustos, y-y) %0.3 -%8.4

11.10.2019 Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Agustos) 1.16 milyar dolar 2.75 milyar dolar
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil, 6nciil) 93.2 92.0

Almanya TUFE (Eylil, y-y) %1.2 %1.2
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TURKIYE
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Toplam Otomobil Uretimi

Beyaz Esya Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12
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Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)

ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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Faiz Disi Denge
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler

Reel Biiyii Enfl -y, % Cari D GSYH
eel Bltydme nflasyon (y-y,%) auibepec] Merkez Bankasi Tiiketici Gliven

(v-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2:30 1.70 231 2.00 125.1
Euro Bolgesi 1.20 0.90 3.0% 0.00 650
Almanya 0.40 0.90 7.36%* 0.00 92
Fransa 1.40 1.10 057 0.00 -5.60
italya -0.15 0.30 2.79 0.00 e
Macaristan 4.90 3.10 0.49%* 0.90 -3.70
Portekiz 1.80 -0.30 0.45 0.00 -7.20
ispanya 2.00 0.10 1.84 0.00 =
Yunanistan 1.90 0.10 -2.39 0.00 -6.80
ingiltere 1.30 1.70 -3.86** 0.75 -12.00
Japonya 1.00 0.30 3.50** 0.10 35.60
Cin 6.20 2.80 0.37** 435 124.40
Rusya 0.90 4.00 2.11 14.00 -
Hindistan 5.30 6.31 ) 5ok 515 .
Brezilya 1.01 3.43 .0.35 550 114.30
G. Afrika 0.90 4.30 237 6.50 500
Tiirkiye 3.09 9.26 3.60 16.50 55.14

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

_— Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zin(:c'?:::r:i: y:ar:iem oer::Ieksi issizlik Orani Endeksi (y-y, %) Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) o ’ (%) (takvim etkisinden (%)
¥y, %) arindirilmig)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 13 (Haziran) -1.2 (Temmuz) 76.3 (Eylul)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Cekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Eyliil) 9.26 7.54 2.45

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 Emisyon TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(27.09.2019) 655,467 2,289,717 2,393,667 141,966 75,655
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
Sopesnianan 15.00 18.00 16.50 16.01

(04.10.2019)
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 1.2 (Temmuz) 15.1 (Agustos) 12.6 (Agustos) -2.5 (Agustos)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 692.4 (Agustos) 555.9 (Agustos) 591.4 (G2)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Agustos) 57.86 56.99 -0.87 4.6
2018 (Agustos) 76.09 70.29 -5.80 2.45
2019 (Agustos) 93.71 94.29 0.58 11.44
Rasyolar ( %)
Biitce A¢ig1/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Agik/GSYH
-2.6 (C2) 61.9 (G2) 0.07 (G2)
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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
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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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