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Makro Gorunum

Enflasyon, Kasim 2020: Onden Yiiklemeli indirim Déngiisiinden

Bu Yana Gorulen En Yuiksek Seviyeler

TUFE, Kasim’da aylik bazda %2,30 artis kaydederken; yillik bazda
%11,89°dan %14,03’e yiikseldi. Piyasa beklentisi aylik %1,0; bizim
tahminimiz %1,2 oraninda artisa isaret etmekteydi (Eki.20: +%2,13, Kas.19:
+9%60,38, 2003-2019 Ort.: %0,78). Aylik %2,3 oranindaki artis, ki en yliksek
Kasim ayi artisi ve Ekim 2018’den bu yana goérilen en ylksek artis,
anketlerdeki en yiksek tahmin olan %2,1’in de Uzerinde gergeklesti. En
yuksek katkilar, gida grubu ve ulastirmadan geldi. Mal grubunda aylik %3,0
artig gorilirken (Eki.18'den bu yana en yiliksek aylk artig); bu grubun
altindaki enerji, gida alkolslz icecekler ve diger mallar (enerji-gida harig)
sirastyla aylik %0,8, %4,2 ve %3,0 oranlarinda artis kaydetti. islenmemis
gidada aylik %6,2 (taze meyve-sebzedeki aylik %8,6 artis 6nciluginde),
islenmis gidada ise %2,3 oraninda artis gézlendi. Dayanikl mallarda (altin
hari¢) gorilen aylik %5,7 oranindaki artigin etkisiyle ¢cekirdek mal grubunda
aylik bazda %3,8 yukselis gézlendi (Eki.18'den bu yana en ylksek artig).
Diger taraftan, hizmet sektori enflasyonu aylk %0,6 artis gosterdi (2003-
2019 ort.:+%0,3). Son rakamlarla yillik mal grubu enflasyonu %15,1, hizmet
grubu enflasyonu %11,4 seviyesinde.

Yilhk cekirdek gostergelerdeki yiikselis trendi siriyor. Cekirdek
enflasyon gdstergeleri olan B (islenmemis gida, enerji, alkollu ickiler ve titin
ile altin harig) ve C (enerji, gida ve alkolsiz icecekler, alkoll igkiler ile titin
uriinleri ve haric TUFE) endeksleri sirasiyla aylik %2,14 ve %2,12
oranlarindaki artigla yillik bazda %13,7 (Onceki: %12,0) ve %13,3 (Onceki:
%11,5) oldu. Dolayisiyla, orta vadeli enflasyon gérinimi agisindan énem
arz eden yillik gekirdek gostergeler Agustos 2019’dan bu yana goriilen en
ylksek seviyelere ulasti.

UFE-TUFE makasi Haziran 2019’dan bu yana en yiiksek seviyede. UFE
aylhk bazda %4,08 (Eki.20: +%3,55, Kas.19: -%0,08, 2003-2019 Ort.:+0,22)
artigla yillik %23,1 (Onceki: %18,2) oldu. Béylece, yillik UFE-TUFE makasi
9,1 puan ile Haziran 2019'dan bu yana, yani Temmuz 2019-Mayis 2020
déneminde politika faizinde yapilan 6nden yuklemeli faiz indirimleri
baslamadan 6nceki aydan bu yana (Politika faizi 11 ayda yapilan 1575 baz
puan indirimle %24,00'dan %8,25’e gerilemisti), goriilen en ylksek farka
ulasti.Bu gériintii ilerleyen aylarda maliyet bazl etkilerin TUFE'yi yukari
yonlu etkileyebilecegini isaret etmekte. Ana sanayi gruplari bazinda en
yuksek artiglar %4,8 ile aramali ve %4,2 ile dayaniksiz mallar da goéruldd.
imalat sektérii (aylik degisim: +%4,3) altindaki 23 alt sektériin 22'sinde artis
g6zlendi. En ylksek aylik katkilar gida urtnleri ve ana metallerden geldi.

Negatif sirpriz sonrasi TCMB’nin tekrar faiz artiracagina yénelik
beklentilerin artmasi beklenebilir. 11 aylik birikimli enflasyon %12,5'e
ulasti. Aralik ayina iligkin tarihsel ortalamalar, yilsonu icin %13,5-13,6
civarlarina isaret etmekte. Hatirlanacak olursa, 2021-2023 OVP’de 2020
yilsonu TUFE hedefi %10,5 olarak agiklanirken, TCMB yilin son Enflasyon
Raporunda 2020 sonu enflasyon tahminini %12,1 olarak aciklamigti.
Yukarida degindigimiz maliyetli yénli artan baskilar, birikimli kur etkileri ve
enflasyon beklentilerinde devam eden bozulma egilimini dikkate alarak
yilsonu TUFE tahminimizi %12,5'ten %13,9'a revize ediyoruz. Ayrica,
tarihsel olarak hizmet sektort enflasyonu, mal grubu enflasyonunu bir miktar
gecikmeyle takip etmekte. Dolayisiyla, bu durumun gelecek aylarda manset
enflasyonda katiiga neden olabilir. Cekirdek gostergelerdeki yukari yonli
egilim de orta vadeli enflasyon gorinimi acgisindan bir diger zorluk
olacaktir. Bu gerekgelerle, TCMB’nin 24 Aralik’taki yilin son para politikasi
toplantisinda yeniden faiz artirmina (150bp civarinda) gitmesini bekliyoruz.
Bir sonraki enflasyon verisi 4 Ocak’ta agiklanacak.
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Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
Kasim 2020
YBB 12A Ort.
Grup Kapsam Agirhk (%) Ayllk % (%) Yillik (%) Yillik (%)
Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE 100.0 23 132 14.0 12.0
Ana harcama gruplari

Gida ve alkolstizigecekler 22.8 42 176 211 13.0
Alkolll icecekler ve tutin 6.1 00 07 0.7 19.8
Giyim ve ayakkabi 7.0 15 3.0 1.0 6.2
Konut 143 11 89 9.1 12.4
Evesyasi 7.8 1.7 141 14.2 9.4
Saglik 2.8 0.8 1538 16.3 14.1
Ulastirma 15.6 45 18.0 18.7 11.4
Haberlesme 3.8 0.1 4.9 5.2 4.1
Eglence ve kultir 3.3 15 104 10.2 6.7
Egitim 2.6 -02 6.9 7.0 11.2
Lokanta ve oteller 8.7 11 121 12.6 12.1
Cesitli mal ve hizmetler 5.4 1.1 28.9 29.4 21.4

1. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri
A Mevsimlik Griinler harig TUFE 21 133 14.2 12.6
B Islenmemis gida uriinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin harig¢ TUFE 21 133 13.7 115
C  Eneriji, gida ve alkolsiizigecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE 21 132 133 10.8
D Islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin Griinleri haric TUFE 19 129 134 118
E  Akolli igecekler ve tiitiin haric TUFE 24 14.0 14.9 11.7
F  Yénetilen-ydnlendirilen fiyatlar haric TUFE 27 149 15.9 11.1
2. Mallar 3.0 141 15.1 12.1
Eneriji 08 41 43 8.6
Gida ve alkolsiiz igecekler 42 176 211 13.0
islenmemis gida 6.2 222 27.0 11.1
Taze meyve ve sebze 8.6 279 35.7 9.4
Digerislenmemis gida 49 19.2 22.6 12.3
islenmis gida 23 136 15.9 14.8
Ekmek ve tahillar 33 174 19.3 16.3
Diger islenmis gida 1.7 115 141 141
Enerji ve gida disi mallar 3.0 153 15.2 12.7
Temel mallar 38 156 153 9.8
Giyim ve ayakkabi 15 28 0.8 6.0
Dayanikl mallar (Altin harig) 57 259 26.5 141
Diger temel mallar 25 116 115 7.0
Alkolli igecekler, titin ve altin 0.2 144 14.8 26.1
3. Hizmet 0.6 11.0 114 11.7
Kira 0.7 84 9.0 9.4
Lokanta ve oteller 11 121 12.6 12.1
Ulastirma hizmetleri -0.1 83 8.4 143
Haberlesme hizmetleri 01 37 4.2 5.7
Diger hizmetler 05 145 14.9 13.5
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Yurtigi UFE, Sektorler ve Alt Sektorler
Kasim 2020

Agirik Aylik % YBB Yilik % 12A Ort.
(%) Degisim (%) Degisim Yillik (%)

Yurt igi iiretici fiyat endeksi - Yi-UFE 100.0 41 223 23.1 10.7
Ana Sanayi Gruplari
Ara mali 48 29.2 30.1 114
Dayanikli tiiketim 27 26.0 258 14.8
Dayaniksiz tliketim 42 175 18.9 12.1
Enerji 28 04 0.4 -0.2
Sermaye mali 26 273 27.9 14.6
Sektorler

Madencilik ve tasocakgiligi 3.2 22 19.0 19.6 11.7
Kémur ve linyit 0.5 38 838 8.9 5.2
Ham petrol ve dogal gaz 04 34 -47 -3.4 -15.9
Metal cevherleri 0.7 26 525 534 30.5
Diger madencilik ve tagsocakg¢ihgi urinleri 1.7 12 138 14.4 11.9
imalat 89.2 43 240 25.0 10.8
Gida urinleri 185 6.4 226 24.9 141
icecekler 0.8 16 151 16.3 13.6
Tatln Granleri 04 -5.6 -23.7 -21.2 13.5
Tekstil Grinleri 9.5 26 247 25.1 12.2
Giyim esyasi 2.1 16 7.1 6.9 3.0
Deri ve ilgili Grtinler 1.0 05 58 6.2 4.8
AJacg ve mantar Urlinleri (mobilya harig) 1.6 23 95 9.0 6.2
Kagit ve kagit Griinleri 2.9 55 29.6 29.3 8.3
Basim ve kayit hizmetleri 1.1 02 154 15.4 8.6
Kok ve rafine petrol Grinleri 39 53 -54 -3.5 -16.1
Kimyasallar ve kimyasal Grlnler 4.7 32 242 24.4 8.1
Temel eczacilik Urinleri ve mustahzarlari 11 0.8 1438 15.2 16.2
Kauguk ve plastik Grinler 4.8 3.7 252 25.7 10.8
Diger metalik olmayan mineral drtnler 5.8 34 119 12.2 6.5
Ana metaller 9.8 74 46.8 48.9 124
Fabrikasyon metal Urlinler, makine ve ekipmanlar hari¢ 6.0 36 293 30.2 12.6
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik trlinler 16 41 279 27.7 9.9
Elektrikli teghizat 3.2 45 273 27.7 13.2
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 3.2 21 251 254 135
Motorlu kara tasitlari, rémork ve yari romork 3.1 35 328 335 18.1
Diger ulasim araglari 0.6 24 27.8 22.9 15.8
Mobilya 2.4 21 184 18.7 10.0
Diger mamul esyalar 11 14 36.0 374 22.8
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme liretimi ve dagitimi 6.6 17 15 0.6 8.6
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 6.6 1.7 15 0.6 8.6

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faal. 0.9 05 135 12.8 7.2
Su ve suyun aritimasi ve dagitiimasi 0.9 05 135 12.8 7.2
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri deg@ilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Gonderen ve
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gilincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igcerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanli@ hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye
donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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Hizmet Noktalarimiz
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Samsun +90 (362) 431 46 71

20 3 A
© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ m | TURKIYE$BANKASI



