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Enflasyon, Subat 2021: Yukari yonlii riskler halen baskin

TUFE, Subat’ta ayhk bazda %0,91 artarken, yillik bazda %14,97°den %15,61’e
yiikseldi. Piyasa beklentisi aylik %0,75; bizim tahminimiz %0,92 seviyesindeydi
(Oca.21: +%1,68, Sub.20: +%0,35, 2003-2020 Medyan: %0,47). Bazi urin ve
hizmetlerdeki fiyat artiglarinin yani sira (dogalgaz, seker, 6zel iletisim vergisi, ilag)
gida ve alkolsiiz igeceklerdeki artis (+67bp katki) aylik enflasyonda belirleyici oldu.
Diger mal/hizmetler, giyim/ayakkabi ve eglence-kultur gruplarindaki dusisler aylik
yukseligi sinirladi. Mal grubunda aylik %0,9 artis goruldi (2003-2020 medyan:
+%0,3). Bu grubun altindaki enerji ve gida-alkolsiiz icecekler sirasiyla aylik %0,3 ve
%2,6 gdzlenirken; diger mallar (enerji-gida harig) aylik azda %0,2 geriledi. Islenmemis
gidada aylik %2,9 (taze meyve-sebze %5,2), islenmis gidada ise %2,3 oraninda artis
gozlendi. Cekirdek mallar aylik %0,1 geriledi. Giyim-ayakkabi ve diger gekirdek mallar
aylik bazda %1,0 ve %0,2 gerilerken; ¢ekirdek mal grubunun bir diger alt endeksi olan
dayanikli mallar (altin harig) aylik bazda %0,2 artis kaydetti. Bu durum, gecikmeli kur
etkileri kaynakh maliyet baskilarinin halen devam etmesinin bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir. Hizmet sektori enflasyonu aylik %1,0 artis gdsterdi (2003-2020
Medyan:+%0,6). Son rakamlarla yillik mal grubu enflasyonu %17,3, hizmet grubu
enflasyonu %11,7 seviyesinde. Bdylece, mal-hizmet enflasyon makasi (5,6 puan)
Nisan 2019°dan bu yana en ylksek seviyeye ulasti.

Yilik cekirdek gostergelerdeki yiikselis trendi siiriiyor. Cekirdek enflasyon
gostergeleri olan B (islenmemis gida, eneriji, alkolli igkiler ve titin ile altin harig) ve
C (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve haric TUFE)
endeksleri yillik bazda %16,9 (Onceki: %16,0) ve %16,2 (Onceki: %15,5) oldu.
Bdylece, orta vadeli enflasyon gorinimi agisindan 6énem arz eden yillik gekirdek
gostergeler Mayis 2019’dan bu yana gorulen en ylksek seviyelere ulasti. Ayrica, yillik
bazda B ve C endeksleri, manset enflasyonun izerinde kalmay! surdirdu.

UFE-TUFE makas! geniglemeye devam ediyor. UFE aylik bazda %1,2 (Oca.21:
+92,7, Sub.20: +%0,5, 2003-2020 Medyan:+1,2) artigla yillik %27,1 (Onceki: %26,2)
oldu. Boylece, yillik UFE-TUFE makasi 11,5 puan ile Ocak 2019'dan bu yana gériilen
en yiiksek seviyeye ulasti. Bu gériinti ilerleyen aylarda maliyet bazl etkilerin TUFE’yi
yukari yonlu etkileyebilecegini isaret etmekte. Ana sanayi gruplari bazinda en yiksek
artis %2,4 ile dayaniksiz mal grubunda gorulirken; yalnizca sermaye mallari aylik
bazda %0,5 oraninda geriledi. imalat sektorii (aylik degisim: +%1,6) altindaki 23 alt
sektorin 15’inde artis gergeklesti. En yuksek aylik katkilar gida trlnleri, kok ve rafine
petrol drunleri ve tekstilden geldi.

TCMB’nin faizi sabit tutmasi ya da 6lgiilii artigsa gitmesi beklenebilir. UFE-TUFE
ile Mal-Hizmet makaslarindaki genisleme ve g¢ekirdek gdstergelerde devam eden
yukari yonli egilim (gekirdek gostergelerinin manset TUFE Ulizerinde seyretmesi)
yukari yonla risklerin sirdigind isaret etmekte. Ayrica, yakin dénemde emtia
fiyatlarinda gézlenen yukari yonli egilim de bir diger énemli risk unsuru konumunda.
Yilk TUFE’nin Nisan ayinda %16-16,5 civarlarinda yil igi zirveye ulagacagini tahmin
ediyoruz. Yilsonu enflasyon tahminimiz %11,6 seviyesinde (TCMB Tahmini: %9,4).
TCMB, Ocak ve Subat PPK toplantilarinda “bekle-gor” yaklasimi ve sahin bir s6zIu
yonlendirme (siki parasal durusun uzun sire korunacagi, enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riski gorilmesi
durumunda ilave  sikilastirmanin  6nden  ve  kararlilikla  yapilacagi,
beklenen/gerceklesen enflasyon orani patikasi ile politika faizi patikasi arasindaki
seviyenin temel 6lgit olarak takip edilebilecegi) yapmayi tercih etti. 2020 sonundan
bu yana politika faizi %17,00 seviyesinde sabit kalirken; yillk manset TUFE, B
Endeksi ve C Endeksi sirasiyla 1,0 puan, 2,4 puan ve 1,9 puan artis kaydetti. Diger
taraftan 12 sonrasina yonelik enflasyon beklentileri 0,5 puan geriledi. Dider taraftan,
fiyat ve Ucret artislarina karsin yayilim endeksinin son 2 aydir disis egiliminde
oldugunu da not edelim. Dolayisiyla, TCMB’'nin 18 Mart'taki bir sonraki PPK
toplantisinda verecedi karar agisindan kur ve emtia fiyatlarindaki gelismeler ile
enflasyon beklentilerinin izleyeceg@i seyrin (bir sonraki TCMB Beklenti Anketi 12
Mart'ta yayinlanacak) belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. TCMB, bekle-gér
politikasini surdirmeyi tercih edebilecek olsa da politika faizinde olgllu bir artis
olasiliginin en azindan gelecek 1-2 toplantida da masada kalmayi devam edecegini
disuniyoruz.
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TUFE — Ana Harcama Gruplari, Aylik % Degisim TUFE - Ana Harcama Gruplan Aylik Katkilar
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Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
Subat 2021

YBB
(%)

12A Ort.
Yillik (%) Yilhk (%)

Agirhk (%)

Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE 100.0 09 26 15.6 12.8
Ana harcama gruplari

Gida ve alkolsiiz icecekler 25.9 26 51 18.4 15.3
Alkollli icecekler ve titln 4.9 01 08 2.9 10.6
Giyim ve ayakkabi 5.9 -09 53 6.3 5.4
Konut 154 06 36 11.7 11.9
Ev esyasi 8.6 0.3 3.2 23.7 12.8
Saglik 33 30 74 18.1 15.0
Ulastirma 155 05 16 225 13.8
Haberlesme 4.6 06 09 7.2 51
Eglence ve kultur 3.0 -10 02 8.7 7.5
Egitim 2.3 09 08 6.1 9.1
Lokanta ve oteller 5.9 13 29 134 12.1
Cesitli mal ve hizmetler 4.7 -2.3  -04 20.6 23.6

1. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri
A Mevsimlik driinler harig¢ TUFE 0.8 3.0 16.6 13.3
B Islenmemis gida iriinleri, eneriji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin haric TUFE 0.8 24 16.9 12.8
C  Enerii, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin harig¢ TUFE 0.4 1.6 16.2 12.2
D Islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin driinleri haric TUFE 0.7 25 16.3 12.7
E  Alkollii igecekler ve tiitiin harigc TUFE 10 27 16.4 13.0
F  Yénetilen-ydnlendirilen fiyatlar haric TUFE 10 24 17.2 12.9
2. Mallar 09 25 17.3 133
Enerji 03 35 8.8 6.9
Gida ve alkolsiiz icecekler 2.6 5.1 184 15.3
islenmemis gida 29 41 17.0 15.1
Taze meyve ve sebze 52 41 8.6 14.0
Diger islenmemis gida 1.6 4.1 22.4 15.9
islenmis gida 23 6.1 19.7 15.4
Ekmek ve tahillar 1.2 3.0 19.0 16.8
Diger islenmis gida 2.9 7.8 20.0 14.6
Enerji ve gida digi mallar -02 02 19.4 14.2
Temel mallar -0.1 0.4 21.7 12.9
Giyim ve ayakkabi -1.0 -54 6.2 5.3
Dayanikli mallar (Altin harig) 0.3 1.7 34.3 19.9
Diger temel mallar -0.2 1.8 14.9 9.2
Alkollii icecekler, titiin ve altin -0.7  -0.6 11.2 19.7
3. Hizmet 10 29 11.7 11.6
Kira 08 21 9.2 9.2
Lokanta ve oteller 1.3 29 134 12.1
Ulastirma hizmetleri 0.3 2.6 9.8 12.8
Haberlesme hizmetleri 1.1 1.2 6.0 55
Diger hizmetler 1.1 4.1 14.0 13.7
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Yurtigi UFE, Sektorler ve Alt Sektorler
Subat 2021

Agirhk  Aylik % YBB Yillik % 12AOrt.
(%) Degisim (%) Degisim Yillik (%)

Yurt ici liretici fiyat endeksi - Yi-UFE 100.0 12 39 27.1 15.1
Ana Sanayi Gruplari
Ara mali 11 33 33.8 18.4
Dayanikli tuketim 09 52 29.3 19.8
Dayaniksiz tuketim 24 58 22.8 14.2
Enerji 07 37 8.4 -1.6
Sermaye mali -05 1.0 26.5 19.5
Sektorler

Madencilik ve tasocakgiligi 3.5 01 23 17.3 13.2
Kémr ve linyit 0.5 21 6.3 13.3 7.6
Ham petrol ve dogal gaz 0.5 1.0 110 5.2 -17.9
Metal cevherleri 1.0 27 -4.2 34.0 36.1
Diger madencilik ve tasocakgiligi trlnleri 15 03 24 13.7 121
imalat 87.3 1.6 43 29.6 16.0
Gida Uranleri 20.0 28 6.6 28.6 17.3
icecekler 0.9 -16 26 15.9 15.1
Tatln Grinleri 0.3 0.0 154 13.8 34
Tekstil dranleri 10.1 16 23 244 16.6
Giyim esyasi 21 -06 04 6.8 4.9
Deri ve ilgili Grinler 11 1.0 14 7.3 4.9
Agac¢ ve mantar urunleri (mobilya harig) 14 6.1 9.6 20.0 8.0
Kagit ve kagit Grtnleri 3.1 25 76 45.1 18.8
Basim ve kayit hizmetleri 11 01 20 15.6 11.0

Kok ve rafine petrol Urdnleri 3.8 55 98 19.8 -15.8
Kimyasallar ve kimyasal trtnler 4.6 09 19 27.0 14.1
Temel eczacilk urtnleri ve mistahzarlari 13 9.4 10.6 22.7 15.2
Kauguk ve plastik rtinler 4.6 05 25 285 16.6
Diger metalik olmayan mineral trlnler 4.6 26 7.6 23.6 9.7

Ana metaller 8.2 -05 25 52.6 25.6
Fabrikasyon metal Urinler, makine ve ekipmanlar hari¢ 5.7 -0.3 09 31.6 19.3
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik Urtnler 15 -1.2 -15 26.7 17.1
Elektrikli teghizat 3.0 05 28 29.1 18.2
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 2.6 -0.2 18 25.4 18.2
Motorlu kara tagtlari, romork ve yari réomork 2.9 -0.3 1.0 29.0 22.9
Diger ulasim araglari 0.8 0.7 10.9 27.1 20.5
Mobilya 24 22 81 26.9 14.2
Diger mamul esyalar 11 -23 -25 23.8 26.9
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme liretimi ve dagitimi 8.4 -1.7 -1.0 0.7 5.0
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 8.4 -1.7 -1.0 0.7 5.0

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faal. 0.8 1.1 16.8 27.3 13.0
Su ve suyun aritiimasi ve dagitimasi 0.8 1.1 16.8 27.3 13.0
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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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