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Risklerin Coklugu sikilastirmanin kisa vadede kalkmayacagina isaret.
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri sirasiyla % 9,4 ve % 7,0 oranlarinda sabit tutuldu.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkani Naci Agbal, 2021 yilinda Enflasyonun %70 olasilikla %7,3-
%11,5 araliginda kalarak % 9,4 de ve 2022 yil sonunda da % 7'ye ve 2023'te yiizde 5'e gerilemesini
tahmin edildigi belirtti.

Enflasyon 2021’de hizli sekilde asagi geldik¢e para politikasi sikildigini korumakla beraber bununla
uyumlu bir gelisim gosterecek. Bu agiklamayi , enflasyon asagi geldikge belirli reel faizi koruyarak faiz
indirimleri gelebilir olarak yorumlamaktayiz.

Son giinlerdeki faiz indirimine yonelik soylemlere ise ; 2021'de faiz indirimi konusmak icin eldeki verilerin
yetersiz oldugu ve oldugu en net mesajlardan biri olarak dikkat cekti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagskani Naci Agbal'in ilk enflasyon raporu sunumunda sikilagsma ve
fiyat istikrari mesajlarina devam ederken, banka Ekim raporundaki tahminlerini korumustur.

2021 yilinda kiiresel enflasyon iizerindeki risklerin agirlikhi olarak yukar yonlii oldugu, 4C20’de iktisadi
faaliyetin giiclii seyir izledigi ve toparlanmanin sektorlerin geneline yayginlasirken, Turizmde
toparlanmanin sinirl kaldigi belirtildi.

Para politikasindaki siki ve ihtiyath durus, % 5 hedefine ulasilacak 2023 yilina kadar, uzun bir siire,
kararhlikla siirdiiriilecektir diyerek te faiz indirim beklentilerinin 6niine enflasyonda iyilesme netlesene
kadar set ¢ekmis oldu.

Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her tiirlii yeni verinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave sikilasma
onden yapilacaktir. Yine kararhlik ve giiglii ihtiyatlihk devam edecek.

Doviz kurunun birikimli maliyet etkileri, emtia fiyatlarindaki yiikselis ve enflasyon beklentileri fiyatlama
davraniglarini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Diinya ve iilkemizdeki gida fiyatlarindaki artisdan
duyulan tedirginlik halen devam etmektedir.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu da yiiksek seyretmektedir. islenmis gidada da belirgin sekilde
riskler artmaktadir.

Uretici enflasyonu artis egilimini korumaktadir. Uretici fiyatlan tiiketici fiyatlari iizerinde yukan yénlii
baski uygulamaya devam etmektedir. ( 2020: %25 UFE’ye karsilik %14.6 TUFE )

A1 Capital Arastirma Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Doviz kurundan enflasyona gelen etki 2020 ikinci yarisinda oldukga giiglii olmustur. Doviz kurunda son
aylarda yasanan diisiis bu etkinin azalacagina isaret etmektedir. Uretici enflasyonunda ilimlilik
beklentisi.

Bazi sektorlerdeki arz sikintisi da enflasyon goriiniimiinde risk olusturmaktadir.

Uluslararasi emtia fiyatlar dolayisiyla o kanaldan gelen etkilerin kalici oldugunu diisiiniirsek gerekli
reaksiyonu veririz. Ancak burada siki para politikasi ve yapisal reformlarla miidahale s6z konusu olacak.

2021 Yil sonu Enflasyon tahminindeki glincelleme kaynaklari

2021
2020-1V {Ekim 2020) Tahmini (%) 94
2021-1 (Ocak 2021) Tahmini (%) 9.4
2020-1¥ Dinemine Gire Tahmin Glncellemesi 0,0
Tahmin Glncellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden I_[hatat Fiyatlari 04
(Déwviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlar Dahil) i
Gida +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -03
Birim Is Gucd Maliyeti +1,0
Cikti Aci 0,0
Enflasyon Beklentileri -0.5

Kaynak: TCMB.

Gida fiyat enflasyonu igin 2021 beklentisini yiizde 10,5'ten yiizde 11,5'e ¢cikaran TCMB,
2022 yilanda gida enflasyonun yiizde 9,4 olacagini tahmin etti.

Raporda, 2021 icin petrol fiyati 6ngoriisi 43,8 dolar/varil seviyesinden 54,4 dolar/varile yiikseltilirken,
2022 icin petrol fiyati varsayimi 52,1 dolar/varil oldu.

TCMB'nin kararhlik mesajlari ile TL, diger gelisen iilke para birimlerine gorece pozitif ayristi 7,42
seviyesinden 7,36’lara geri c¢ekilme go6sterirken, BIST agisindan ise ana takip trendi yurtdisi piyasalar
oldugundan TCMB mesajlarinin kisa vadeli etkisi sinirh kaldi.

A1 Capital Arastirma Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Enflasyon Tahminleri lizerindeki temel riskler
Temel Riskler Takip Edilen Gostergeler
Maliyet Baskilar = Ham petrol fiyatlar ve arz-
= Kiresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma talep dengesi
beklentilerine bagh olarak uluslararas: gida ve diger emtia fiyatlarinda = OPEC+ kararlan
son dénemde belirginlesen yikselis egilimi enflasyon gérindmd = Endlstriyel metal fiyatlan
Ozerinde yukar yonld risk olusturrmaktadir. Arz yonld enflasyonist » Tarimsal erntia fiyatlar
unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal = Tarm Grdnlerindeki arz-
gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir. talep dengesi
Para Politikasi Aktarimina Dair Belirsizlikler = Talep ve blydme
» 2020 yilindaki huzli kredi genislemesinin ic talep Uzerindeki birikimili bilegenlerinin seyri
etkilerinin devam etmesi nedeniyle parasal sikilastirmanin yavaslatic = Toplam talep ve kredi
etkilerinin yeterince tuzh bir sekilde gérilmemesi dezenflasyon kompozisyonu
surecini geciktirebilecektir. = Kredive mewduat
»  Yurt ici yerlesiklerin déwviz/altin talebinin devam ediyor almasi ve fsizlerindeld gellymeler
portfoy tercihlerinin olumsuz haber akisina hassasiyeti, enflasyonun * Kredikogullar (Banka
diisiis egilimine girmesini geciktirebilecek riskleri canh tutmaktadir. Kredileri Egilim Anketi)
= Dolarizasyon gostergeleri
MNormallesme Slrecinde Sektdrel Ayrisma * Salginun klresel dlcekte
= Salginin kiiresel dlcekte etkisini yitirmesiyle baslayacak normallesme yayiliminin seyri
strecinde ig talepte ve turizmde gordlebilecek toparlanma, giyim we = |hracat, turizm ve
ayakkabu ile konaklama, egitim, elence ve kiltdr, paket tur gibi tasimacilik gelismeleri
salgindan olumsuz etkilenen mal ve hizmet kalemlerinin enflasyon = Sektiorler ve alt gruplar
oranlar dzerinde yukar: yonll bask olusturabilecektir. bazinda talep ve enflasyon
= Salgina bagh olarak talep kosullarinin ve kapanmalarin sektorler ghstergeleri
itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, gkt * Ucret ve igglich maliyet
agi@ ve birim isghol maliyetlerinin élgdmind zorlastirmakta ve endeksleri
enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir. * (Calisan kisi ve ¢alisilan saat
bazinda kismi emek
verimliligi gistergeleri
Enflasyon Beklentilerinin Yiksek Seyri = Ankete ve piyasa
= Enflasyonun kisa vadedeki yukari yanli seyri orta vadeli enflasyon fiyatlaralarina dayal
beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine enflasyon ve doviz kuru
yakinsama huzim yavaslatma riski olusturmaktadir. beklentileri
* Gegmise endeksleme
davramsina dair
gostergeler
= Enflasyon belirsizligi
gostergeleri
Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgldidmd = Yonetilen fivatlar ve vergi
= Salginin etkilerini simirlamaya yénelik tedbirlerin kamu finansman ayarlamalar
ihtiyacir artirmasina bagh olarak yonetilen/yonlendirilen fivat ve vergi = Vergl gelirleri ve kamu
ayarlamalarimin mewvcut Rapor'da dgngdrilen patikanin belirgin dlgide harcamalarindaki
tzerinde kalmas: enflasyondaki disds sdrecinin gecikmesine yol gelismeler
acabilecektir, = Kamu Gcret politikalan
= Basta bireysel krediler ve alt kalemleri olmak Gzere kredi bayGmesini = Blrge ve kamu borg stoku
yukar yonde etkileyebilecek ve siki parasal durusun aktarimimi gostergeleri
sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge ve dis » Mali durus (yamsal batge
finansman ile risk primi kanallariyla enflasyon gérinamond olumsuz dengesi)
etkileyebilecektir.
A1 Capital Aragtirma Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edllmemektedlr Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy in kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluslar, calisanlari, yoneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Enflasyon Raporu 2021 - | (28 Ocak 2021)

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3e8a7d19-0815-492¢-b116-
8a341a23d35c/enftemmuz2021 i tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-3e8a7d19-
0815-492c-b116-8a341a23d35c-nt86tFv

CEKINCE ..
Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel

sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimii tarafindan
bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif
icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirm

Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler
A.S. Arastirma Boélimi'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil

etmemektedir. Bu rapordaki tim gérus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve
diger grup sirketlerinin yatinnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari

arayisinda olabilecegini kabul ederler.

A1 Capital Arastirma Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iyede bt In kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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