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GECTiGiMiz HAFTANIN GORUNUMU

Nisan’da tiiketici fiyatlan %0.87 artarken, yillik enflasyon %4.26'ya
yiikseldi. Piyasa beklentilerinin altinda kalan tiketici fiyatlar enflasyonunda en
6nemli ayrinti, gida fiyatlarindaki disiisiin Nisan ayinda da devam etmesi oldu.
Haberlesme grubundaki fiyat dislsleri de Nisan'da enflasyonun beklentilerin
altinda kalmasina neden oldu. Kurlardaki ve emtia fiyatlarindaki artisin temel
mal fiyatlar Gzerindeki etkisinin belirginlestigi Nisan ayinda, cekirdek enflasyon
gostergesi olan ozel kapsamli (I) endeksi %1.77 oraninda ylkselerek,
enflasyon gériinimiine iliskin énemli bir sinyal verdi. Ote yandan, dretici
fiyatlarinda yilin ilk i ayinda kaydedilen yiiksek artiglar sonrasinda Nisan ayi
enflasyonu %0.61 oraninda artarak beklentilerin altinda kaldi. Tiketici fiyatlari
enflasyonunun yilin ikinci ceyredinde yiikseldikten sonra, Uglincli ceyrekte
gegen yilin baz etkisi nedeniyle hafif gerileyecegini, yilin son geyredinde ise
yeniden yiikselerek 2011 sonunu %6.5 civarinda bitirecedini tahmin ediyoruz.
Sanayi liretimi Mart'ta %10.4 oraninda yiikseldi. Sanayi Uretimi Mart'ta
%10.4 buylyerek %10.5'lik piyasa beklentisine paralel geldi. Bdylece yilin ilk
ceyredinde sanayi Uretimindeki artis %14.2 oldu. Mevsimsellikten arindiriimig
sanayi Uretimi ise bir dnceki aya gore %0.3 geriledi.

Emtia piyasalarinda gecen hafta yasanan cok giiclii satislar, global
piyasalarda kiigiik caph bir panige neden oldu. 2010°un ikinci yarisindan
itibaren yikselise gecen emtia fiyatlarinda gecen hafta 2008'den bu yana
yasanan en biylik haftalik diislis meydana geldi. S&P'nin 24 temel emtiayi
kapsayan GSCI endeksi gecen hafta %11 oraninda disti. Petrol fiyatlarindaki
disls %15’ bulurken, altin fiyatlan bir 6nceki haftadaki 1540 dolar civarindan
1480 dolara kadar geriledi. Bu haftanin ilk giiniinde ise emtia piyasalari gegen
hafta yasanan panik havasini atlatmis gérinliyor. Genelde bitiin emtia
fiyatlarinda artislar gézlenirken, énimiizdeki dénemde emtia fiyatlarinin seyrine
iliskin ciddi bir belirsizlik olustugu gozleniyor.

Yunanistan’la ilgili olumsuz haberler ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
yeni faiz artisinda acele etmeyebilecegi beklentisiyle euro dolar
karsisinda deger kaybetti. Yunanistanin Euro Bolgesi'nden ayrilabilecedi
haberleri euroda ciddi bir satis baskisi olusturdu. Avrupa Merkez Bankasi'nin bu
ayki toplantisini takiben yapilan agiklamada, yeni bir faiz artinmi konusunda
acele edilmeyecedi sinyalini alan piyasalarda deder kaybetmeye baslayan euro,
Alman Der Spiegel dergisinde yayimlanan Yunanistan'in euro’dan ayrilabilecegi
haberiyle dolar karsisinda 1.4316'va kadar geriledi. Hafta sonunda gerek
Yunan, gerekse AB yetkililerinin yaptiklar agiklamalar sonrasinda euro bu
haftaya sinirll bir yikselisle baglarken, Yunanistan ve Portekiz'le ilgili gelismeler
piyasalar tarafindan yakindan izlenmeye devam edilecek.

Piyasalarin Goriiniimii

6 Mayis 2011 Haftahk Yilbasindan
Kurlar Kapanis Degisim  Aylhk Degisim Degisim
USD/TL 1.5361 1.45% 1.35% -0.10%
Euro/TL 2.2316 -0.80% 2.99% 8.59%
Doviz Sepeti/TL 1.8839 0.11% 2.31% 4.87%
Euro/USD Paritesi 1.4528 -2.22% 1.62% 8.69%

6 Mayis 2011
Faizler Kapanis Gecen Hafta Gegen Ay Gegen Yil
Haftalik Repo (%) 6.25 6.25 6.25 7.02
Gosterge Bono (20.02.13, %) 8.40 8.36 8.71 9.73
i 6 Mayis 2011 Haftahk Yilbasindan
IMKB Kapanis Degisim  Ayhk Degisim Degisim

iMKB Ulusal-100 Endeksi 68240.9 -1.46% -0.59% 3.39%
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Nisan ayinda tiiketici fiyatlari %0.87 oraninda yiikseldi. Nisan enflasyonuna en biiyiik katkiyi,
%10.9°luk fiyat artistyla giyim-ayakkabr grubu yapti. Yillik TUFE %4.3 diizeyinde...
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Gida sektoriindeki fiyat distsleri sayesinde Nisan'da TUFE beklentilerin hafif altinda kalarak %0.87 oraninda
artti. Ancak, gegen yilin Nisan ayinda aylik enflasyon rakami %0.60 idi. Boylece, disik baz yili etkisiyle yillik
enflasyon Mart ayindaki %4.0’den Nisan’'da %4.3'e yikselmis oldu. Gegen yilin yaz aylarinda aylik enflasyonlarin
negatif oldugu dikkate alinirsa 6niimiizdeki aylarda baz yili etkisiyle yillik enflasyonun daha yukarilara tasinmasi
ihtimali yliksek goriintyor. Bu etkileri de dikkate alan Merkez Bankasi (MB), gegen haftaki enflasyon raporunda
2011 sonu enflasyon tahminini 1 puan yukar c¢ekerek %5.9'dan %6.9'a gikarmigti. MB, agiklama notunda
toplam 100 baz puanlik bu artisin petrol ve diger ithalat fiyatlarindaki artislarin yani sira kumas ve hazir giyimde
gumriik vergisi ayarlamalari gibi para politikasi kontroli disindaki gelismelerle ilgili oldugunu aciklamisti.

TUFE kapsaminda sektérler bazinda en yiiksek artis giyim ve ayakkabi grubunda meydana geldi. Bu sektorde
fiyatlar aylik bazda %10.9 yikselis kaydetti. Kur ve petrol fiyatlarindaki artislarin etkisiyle de ev esyasi grubunda
%1.8, ulastirmada fiyatlar %1 oraninda artti. Bunlara ragmen, gidada %0.5 ve haberlesme sektoriinde %1.8'lik
fiyat dislsleri aylik enflasyon artisini olumlu yénde etkiledi. Nisan ayinda MB'nin yakindan takip ettigi 6zel
kapsamli TUFE gdstergelerinden "I" endeksi (gida, enerji, alkollii ve alkosiiz icecekler, tiitiin ve altin disinda
kalan Urinler) beklentileri asan oranda %1.8 artarken yillik gekirdek enflasyonunu %4.3 olan genel enflasyonun
Uzerine tasidi. Bu ddénemde gruplarin genelinde yillik enflasyonda artiglar gézlenirken “I” tanimh g¢ekirdek
enflasyon yillik bazda %4.4'e gikti.

Uretici fiyatlar tarafinda, imalat sanayi fiyatlarindaki cok diisiik artisin etkisiyle Nisan'da UFE beklentilerin
gerisinde aylik bazda %0.61 artti. Aylik fiyat dedisimi tarim sektériinde %3.4 olarak olgiilirken imalat sanayinde
yalnizca %0.13 olarak gerceklesti. Bu kapsamda Nisan’da ana metal grubu ve iletisim techizati imalatinda
fiyatlar sirasiyla, %3.2 ve %?2.7 distii. Nisan sonu itibariyle, yillk UFE enflasyonu bir ay &énceki %10.1
dizeyinden %8.2'ye geriledi.

Merkez Bankasi Mayis ayi 1.dénem anketinde 2011 TUFE beklentisi %6.90'dan %6.93'e
ylikseldi...

MB Anketi Piyasa Beklentileri son Onceki Ayda iki kez hazirlanan Merkez Bankasi piyasa anketinde

Tahmin  Tahmin orta/uzun vadeli enflasyon beklentilerinde hafif bir artig
gozlendi. Yil sonu enflasyon beklentisi %6.93’a gikarken
12 ay ve 24 ay sonrasinin enflasyon beklentileri sirasiyla,
TUFE (12 aylik-%) 6,81 6,79 %6.79'dan %6.81'e ve %6.28'den %6.32'ye ylkseldi.
2011 yili buyime beklentisi de bir dnceki ankete gore
artarak %5.2 oldu. Cari agik beklentisi agirlikla ithalattaki
1 Haftalik Repo Faizi (%) 12 ay sonrasi 7,44 7,50 artislarin etkisiyle genislemeye devam ediyor. Yil sonu
cari aclk beklentisi, Mayis ayinin ilk anketinde 57 milyar

TUFE (2011 yil sonu-%) 6,93 6,90

1 Haftalik Repo Faizi (%) 3 ay sonrasi 6,38 6,39

BlUyiume (2011 yil sonu-%) 5,2 51 , - s
dolara yaklasti. Merkez Bankasi'nin yeni donemde politika
Blytme (2012 yil sonu-%) 4.8 4.8 faizi olarak belirledigi haftalik repo faizinin 6niimiizdeki 12
G At vl s ller S 56,9 55,5 ayin sonunda %7.44 diizeyinde olacadi t_)ekle_:nmekte.__Bu
durum halen %®6.25 olan haftalik repo faizlerinde bugiine
ABD Dolari (yil sonu) 1,57 1,56

gore 120 baz puanlik artis olacagi anlamina geliyor.
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Haftalik Ekonomik Veri Takvimi:

Tiirkiye'deki Onemli Gostergeler Ve.e.rinin_ Tahmin Onceki Deger

Donemi
9 Mayis Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Nisan -2,1
11 Mayis Cari Islemler Dengesi (milyar TL) Mart -8,2 -6,1
Diinya'da Onemli Géstergeler V?rinin_ Tahmin Onceki Deger

Donemi
11 Mayis ABD Dis Ticaret Agigi (milyar dolar) Mart -46,6 -45,8
11 Mayis ABD Federal Biitce Dengesi (milyar dolar) Nisan -70 -188
12 Mayis Euro Bdlgesi |Sanayi Uretimi (Yillk deg.) % Mart 6,5 7,3
12 Mayis Euro Bélgesi |Sanayi Uretimi (Aylik deg.) % Mart 0,5 0,4
12 Mayis ABD Perakende Satiglar (Aylik deg.) % Nisan 0,5 0,4
12 Mayis ABD Uretici Enflasyonu (Yillik deg.) % Nisan 6,3 5,9
13 Mayis Euro Bélgesi |GSYH (Oncii tahmin, ceyreklik deg.) % 20111C¢ 0,6 0,3
13 Mayis Euro Bélgesi |GSYH (Oncii tahmin, yillik deg.) % 20111C 2,2 2,0
13 Mayis ABD Michigan Universitesi Giiven Endeksi Mayis 67,5




