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Aylik 236 0,38 0,41 056 Bolimi
Yil Sonuna Goére 2,36 0,38 0,41 0,56  H. Erhan Giil
Yillik 10,80 11,13 4,90 10,61 Shanoul@isbankcom.tr
Yillik Ortalama 8,89 11,11 8,28 6,905 M. Kemal Gindogdu
Kemal.gundogdu@isbank.com.tr
TUFE’deki artis Ocak ayinda bir énceki aya gore TUFE %0,56, UFE %0,38 oraninda
beklentilerin bir miktar yUkselmistir. Reuters anketine gore piyasanin aylik enflasyon beklentisi
lizerinde... TUFE'nin %0,45, UFE'nin %0,60 artacagi yonindeydi. TCMB Beklenti
Anketine gore ise piyasalar TUFEnin %0,62 artis kaydedecegini
beklemekteydi.

TUFE’deki yillik artis ~ Ocak ayinda TUFE’deki yillik artis %10,61 ile Kasim 2008’den bu yana en

%10,61 seviyesinde... yliksek seviyesine ulasmistir. Ayni dénemde, UFE’deki yillik artis ise %11,13
dizeyinde gerceklesmistir. 2012 yili basindan bu yana doéviz kurlarinda
kaydedilen gerilemenin kalici olmasi halinde, bu durumun 6énimuizdeki
dénemde UFE ve TUFE rakamlarini  olumlu yénde etkilemesi
beklenmektedir.
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*sag eksen, aylik ortalama deger
Ulagtirma ve gida Ocak ayinda TUFE’nin beklentilerin {izerinde gerceklesmesinde; ulastirma,
sektérlerindeki artislar islenmemis gida ve konut fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. Bu
TUFE’nin seyrinde donemde, ulastirma alt grubundaki fiyat artigi, otomobil ve benzin
etkili... fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle %2,06 dizeyinde gergeklesmistir. Gida alt

grubundaki fiyat gelismeleri ise aylik enflasyona 29 baz puanlik katki
saglamistir. Mevsimsel faktorler nedeniyle bir 6nceki aya goére %7,9
gerileyen giyim ve ayakkabi grubu ise enflasyondaki artisi sinirflamistir.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye Katkilari (%)

Ulastirma
Gida ve alkolsuz icecekler
Konut

Ev esyasi
Cesitli mal ve hizmetler
Lokanta ve oteller
Eglence ve kdltur

Saglik

Alkolll igecekler ve titin
Haberlesme

Egitim

Giyim ve ayakkabi
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Mgvsimlik triinler
TUFE’deki artisi
sinirladi.

UFE aylik bazda %0,38
artti.

Subat ayinda TUFEnin
%0,75, UFE’nin %0,40
artmasini bekliyoruz.

TUIK, TUFE hesaplama
yoéntemi ile mal ve
hizmet sepetini
giincelledi.

Ocak ayinda c¢ekirdek enflasyon gdstergeleri incelendiginde mevsimlik
aranler hari¢ diger tum drunlerin enflasyonu artirici yénde etkiledigi
gortulmektedir. TCMB’nin yakindan takip ettigi c¢ekirdek enflasyon
gostergeleri olan H ve | endeksleri Subat ayinda yillik bazda sirasiyla %8,76
ve %8,42 artmigtir.

Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri*
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(*) Yillik degisim

H: islenmemis gida Griinleri, eneriji, alkollii igkiler, titiin Grinleri ile altin harig endeks
I: Enerji, gida ve alkolsuiz icecekler, alkollu ickiler ile titin Grlnleri ve altin haric endeks

Ocak ayinda UFE %0,38 ile beklentilerin altinda artmistir. Bu dénemde,
tekstil Griinleri ve giyim egyasi imalati alt gruplarindaki fiyat disusleri, UFE'yi
16 baz puan azaltici ydénde etkilemistir. Tarim grubundaki fiyat hareketleri ise
UFE’deki aylik ylkseligse 17 baz puan artirici yénde etkide bulunmustur.

Subat ayinda, gida ve alkolsiiz igcecekler grubunda fiyatlarin mevsimsel
faktorlerin etkisiyle yukselmeye devam edecegini 6ngoriyoruz. Giyim ve
ayakkabr grubunun ise enflasyondaki yulkselisi sinirlandirmaya devam
edecegini tahmin ediyoruz. Ocak ayinda hizl artis kaydeden ulastirma grubu
fiyatlarinin ise, doviz kurlarindaki gerilemenin etkisiyle Subat ayinda yatay bir
seyir izleyecegini disiniiyoruz. Bu gergevede, Subat ayinda TUFE’nin
%0,75, UFE’nin %0,40 artacagini tanmin ediyoruz.

TUIK tarafindan, 2012 yilindan itibaren Tiiketici Fiyatlari Endeksi’nin (TUFE)
hesaplanmasinda kullanilacak grup ve madde agirliklari Avrupa Birligi ve
Birlesmis Milletler tarafindan gelistirilen Amaca Yonelik Bireysel Tiketim
Siniflamasi'na (COICOP) goére guncellenmistir. Yapilan dizenlemeler ile
bazi Grinler igin fiyat derleme periyotlari degistirilmistir. TUIK tarafindan
yapilan agiklamada, 2012 yilindan itibaren “Gida ve Alkolsiiz icecekler” ana
grubu icerisinde ay ici fiyat degisimi en yuksek olan 15 gida GrlinU igin
fiyatlarin ayda dort kez derlenmesi kararlastirilmigtir. Hesaplama yénteminde
yapilan degisiklik ile aylik ortalama fiyatin ay i¢cinde olugsacak tum fiyatlarin
geometrik ortalamasi alinarak hesaplanacagi duyurulmustur. Ayrica, TUIK
fiyat endekslerinin olusturulmasinda kalite degisimlerinin de dikkate
alinacagini ifade etmistir. Yapilan dizenlemeler ile gida fiyatlarindan
kaynaklanan asiri oynakhdin bir miktar azalabilecegi ve fiyat degisimlerinin
genel endekse yansimasinin daha saglikli él¢llebilecedi distniimektedir.



Tiirkiye Is Bankasi

ENFLASYON 0cak 2012

TCMB’den olumlu
degerlendirmeler...

TCMB, Enflasyon
Raporu’nu aciklad.

Harcama Grubu

Ana harcama gruplari

Agirliklari Degisim
2011 2012
Gida Ve Alkolsiiz igecekler 26,78 26,22 -0,56
Alkollii Igecekler Ve Titiin 5,90 521 -0,69
Giyim Ve Ayakkabi 7,22 6,87 -0,35
Konut 16,46 16,44 -0,02
Ev Esyasi 6,93 7,45 0,52
Saglik 2,40 2,29 -0,11
Ulastirma 15,15 16,73 1,58
Haberlesme 4,64 4,60 -0,04
Eglence Ve Kiiltiir 2,70 2,98 0,28
Egitim 2,32 2,18 -0,14
Lokanta Ve Oteller 5,89 5,63 -0,26
Cesitli Mal Ve Hizmetler 3,61 3,40 -0,21

TCMB, 24 Ocak’taki toplantisinda politika faizi olan 1 haftalik repo ihale
faizini beklentiler paralelinde %5,75'te birakirken, politika bilesiminde
degisiklige gitmemistir. Cari agiktaki son gelismeler hakkinda daha olumiu
degerlendirmelerde bulunan TCMB, o6nimuizdeki dénemde cari agigin
kademeli olarak azalmaya devam edeceg@inin 6ngdrulduginu belirtmistir.
TCMB yurtici nihai talebin yavasladigina dikkat cekerken, net ihracatin
blyimeye katkisinin arttigini ifade etmistir.

TCMB, 31 Ocak’ta yilin ilk Enflasyon Raporu’nu agiklamistir. TCMB, gelismis
Ulkelerde para politikalarinin  normallesme sirecinin  uzun bir slre
ertelenecegine dair sinyallerin arttigini ifade ederken, yurticinde enflasyon
goriinimundn hedeflerle uyumlu olmasi igin para politikasindaki siki durusun
ve esnekligin devam etmesinin  gerekliligini  vurgulamistir.  Para
politikasindaki siki durusun bir middet daha devam edecegi dngdrusine
paralel olarak kredilerdeki yillik biyimenin %15 civarinda seyredecegi ve
TL’nin thmli bir degerlenme egilimi sergileyecegdi varsayimlari altinda TCMB
%70 olasilikla enflasyonun; 2012 yili sonunda %5,1 ile %7,9 aralijinda (orta
noktasi %6,5), 2013 yili sonunda ise %3,3 ile %6,9 araliinda (orta noktasi
%5,1) gerceklesecegdini tahmin etmektedir. Orta vadede ise enflasyonun %5
dlizeyinde istikrar kazanacagini 6ngérmektedir.
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ENFLASYON (%)
URETICI FIYAT ENDEKSI (2003=100) | TUKETICI FiYAT ENDEKSI (2003=100)
Aylik SOI":.:na vimk | YK Ay SOI__IL:na vk | Y
Gore Gore
Ocak 2,36 236| 10,80 88| 041| o041 490 8,28
Subat 1,72 413| 1087 923| o073 114| 416 7,76
Mart 1,22 540| 10,08 936| 042 157| 399 7,29
Nisan 0,61 6,04 821 917| o087 245 426 6,79
Mayis 0,15 620 9,63 921| 242 a03| 717 6,64
2011 | Haziran 0,01 621| 10,19 942| -143| 343| 624 6,47
Temmuz 0,03 618| 1034 959 -041| 300 631 6,37
Agustos 1,76 8,05| 11,00 976| 073| 375 665 6,24
Eylil 1,55 072 1215| 1003 o075| 453 615 6,00
Ekim 160| 1148 1258| 1026 327| 795 7,66 5,93
Kasim 065| 1220| 1367| 1072| 173| o982 94 6,13
Aralik 100| 1333| 1333| 11,09| o058 1045| 1045 6,47
stz | 0% 0,38 038| 11,13 1111| o56| 056| 10,61 6,95
Subat (T) 0,40 078 968| 1100 o075| 131| 1063 7,49
(T) Tahmin

Bu rapor Tirkiye is Bankasi A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde
edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde
finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti
saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerin dogru ve
tam olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda
yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is
Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

Isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitilamaz veya yayinlanamaz.
Tdm haklarimiz sakhdir.



