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Ocak ayinda enflasyon aylik bazda %1.98 yiikseldi.

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan verilere gére, Ocak ayinda enflasyon aylik bazda
%1.98 artt1. Yillik bazda ise %7.75 seviyesine yiikseldi. Yapilan vergi ayarlamalarinin etkisiyle Ocak
ayinda aylik bazda en yliksek artisi gbsteren grup alkollii icecekler ve tiitiin grubu olurken, %7.59
oraninda gerileyen giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari da en hizli diisiisii gdsteren grup oldu. Bu haftaki
raporumuzda, Ocak ayi enflasyon gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Ocak ayinda aylik

14 - TUFE (y-y, %) bazda %1.98 oraninda artarak beklentilerin
12 - Uzerinde gergeklesti (Piyasa Beklentisi: %1.61,
VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi:

10 %1.60). Yilllk bazda TUFE ise 2013 yilsonundaki
8 A %7.40 seviyesinden 2014 Ocak ayinda %7.75
6 - 7.75  seviyesine yikseldi. Ocak ayinda endeksin
beklentilerimizden sapmasinda gida fiyatlarindaki

e EREEEE oS LLNaNNNmmmy  sert yiksels etklioldu. TUIK, TOFEYi ilk olarak
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Kaynak: TUIK glin sonra, alkolli icecekler ve titiin grubunda

sehven hatali veri girisini yapildigini belirterek s6z
konusu grubun artis oranini ve buna bagli olarak TUFE’yi yukari yénli giincelledi.

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) Vergi Ayarlamasi Yapilan Dénemlerde Alkollii
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Yilbasinda yapilan vergi ayarlamalarinin etkisiyle Ocak ayinda aylik bazda en yliksek artisi gésteren grup alkolli
icecekler ve titiin grubu oldu. S6z konusu grup bir 6nceki aya gére %7.45 oraninda artis gosterirken, enflasyona
da 0.4 puan artis yonli katki yapti. Ancak alkolli icecekler ve titiin grubu fiyatlarindaki artisin, benzer vergi
ayarlamalarinin yapildigi dénemlere gére daha sinirl gergeklestigi goriiliyor. Ornek olarak gegen yil Ocak
ayinda yapilan vergi ayarlamalari sonucu s6z konusu grupta bir onceki aya gore %14.26’lik bir artis
gerceklesmisti. Ocak ayinda enflasyona aylik bazda en yiksek artis yonli katki yapan grup ise gida ve alkolsilz
icecekler grubu oldu. Ocak ayinda islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda yasanan artis sonucu aylik bazda
%5.16 oraninda yikselen gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlari, enflasyona da 1.26 puan artis yonlu katki
yapti. 2014 yilinda 2013 yilina gore agirhgl 2.45 puan azaltilan ulastirma grubu ise aylik bazda %2.50 oraninda
artarak enflasyonu 0.39 puan artis yonlu etkiledi. Ulastirma grubununun genel trendinden yiliksek bir artis
gostermesinde Ocak ayinda akaryakit fiyatlarina yapilan zamlar ve otomotivdeki vergi ayarlamalari etkili oldu.
Ocak ayinda gegmis sezon indirimlerinin devam etmesi ve kurdaki artisin fiyatlara yansimamasinin etkisiyle
giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda beklentilerimizin (zerinde bir disis gergeklesti. Aylik bazda %7.59
oraninda gerileyen giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinin enflasyona katkisi ise 0.54 puan disls yonli oldu. Ocak



ayinda ev esyas! grubu fiyatlarinda da belirgin bir yiikselis yasandi. BDDK’'nin kredi kartlarinda taksit sayisina
sinirlama getiren ve Subat ayinda uygulamaya konulan dizenlemesinin etkisiyle, tiketicilerin ev esyasi
alimlarini 6ne ¢ekmesi sonucu, ev esyasi grubu fiyatlari da aylik bazda geg¢mis yillar ortalamasinin oldukca
Uzerinde %1.55’lik bir artis gosterdi.

Aralik ayinda ayhk bazda diisus gosteren gekirdek |

14 Cekirdek Enflasyon ve TUFE (y-y, %) endeksinin  Ocak ayinda vyeniden vyiikseldigi
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fiyatlara yansidigini gosteriyor.

Yurt ici UFE (Yi-UFE)

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK), bu ay UFE icin farkli bir tanimlama ve hesaplama uygulamaya koydu. TUIK’in agiklamasina gére,
diger gostergelerle karsilastirilabilir ve Avrupa Birligi normlari ile tam uyumlu endeksler olusturmak amaciyla, tarim sektori
hari¢ olmak iizere sadece sanayi kapsaminda NACE Rev.2 siniflamasina uygun olan Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) retildi.
Yi-UFE sanayi sektériindeki dreticilerin yurt icine sattiklari diriinlerin fiyat degisimini yansitiyor ve gecmiste Toptan Esya Fiyat
Endeksi (TEFE) ve UFE olarak adlandirilan endekslerin yerine bundan sonra Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi kullanilacak

Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE), Ocak

20 - Yurtici UFE (y-y, %) ayinda bir 6nceki aya goére %3.32 oraninda sert bir
artis gosterdi. Yilllk bazda ise Yi-UFE 2013 yilinin

10.72 Aralik ayindaki %6.97 seviyesinden 2014 vyilinin
10 - Ocak ayinda %10.72’ye yiikseldi. Kurdaki hareketin
etkilerinin ilk 6nce gorildigli endeks olan Yi-
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goriluyor. UFE’nin TUFE igin de oncll bir veri

5 oldugu dikkate alindiginda, cekirdek enflasyondaki
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Kaynak: TUIK ihtimali oldugunu sdyleyebiliriz.

Sonug olarak, Ocak ayinda TUFE piyasa ve bizim beklentilerimizin lizerinde gerceklesti ve aylik bazda %1.98 artis
gosterdi. Ocak ayinda gida fiyatlar ile alkolli icecekler ve tatiin grubu fiyatlari enflasyondaki yikseliste
belirleyici oldu. Buna karsin, kurdaki hareket ve vergi ayarlamalarinin etkisiyle, yillik enflasyonda dusts yonli
baz etkisini goremedik ve yillik enflasyon %7.75’e yulkseldi. Giyim grubu fiyatlarinda da kurdaki artisin
yansimalarinin sinirh kalmasi sonucu, beklentilerimizin (izerinde bir gerileme yasanirken, giyim grubundaki
gerilemeye ragmen, cekirdek enflasyondaki artis dikkat cekici. UFE’de ise Aralik ayinin ardindan Ocak ayinda
sert bir yiikselis gérdiik. Gerek cekirdek gdstergelerdeki gerekse UFE’deki yiikselis, maliyet baskilari ile TUFE’de
onumizdeki donemde yikselisin devam edebilecegini gosteriyor. Subat ayinda BDDK’nin kredi kartlarinda
taksit sinirlamasi  getiren dizenlemesinin uygulamaya girmesiyle, vyurtici talepte bir dengelenme
yasanabilecektir. Ancak son vyapilan vergi ayarlamalarinin ve kurdaki hareketlerin etkisiyle yilsonu
enflasyonunun 0.5 ila 1 puan arasinda daha ylksek gerceklesebilecegini distintiyoruz.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Haftalik Veri Takvimi (10-14 Subat 2014)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Ver | Onceki | _Beklenti |

10.02.2014 Tirkiye Sanayi Uretimi (Aralik, y-y) %4.6  %6.9 (agiklandi)
Fransa Sanayi Uretimi (Aralik, a-a) %1.3 %0

italya Sanayi Uretimi (Aralik, a-a) %0.3 %0

Japonya Tiiketici GUven Endeksi (Ocak) 41.3 --

11.02.2014  ingiltere Perakende Satislar (Ocak, a-a) %0.40 %0.80
Japonya Makine Siparisleri (Aralik, a-a) %9.3 -%4.1

12.02.2014 ABD Haftalik Mortgage Verileri 405.2 --
Butce Dengesi (Ocak) 53.2 milyar $ -27.5 milyar $

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Aralik, a-a) %1.8 -%0.3

Fransa Cari islemler Dengesi (Aralik) -1.9 milyar € --

Japonya TUFE (Ocak, a-a) %0.3 %0.1

13.02.2014 Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Aralik, a-a) -3.9 milyar $ -7.4 milyar $
ABD Haftalik issizlik Basvurulari 331 bin 330 bin

Perakende Satislar (Ocak, a-a) %0.2 %0

Almanya TUFE (Ocak, a-a) -%0.7 -%0.7

14.02.2014  ABD Sanayi Uretimi (Ocak, a-a) %0.3 %0.3
Kapasite Kullanim Orani (Ocak) %79.2 %79.3

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Subat, dnciil, a-a) 81.2 80.4

Euro Bolgesi GSYH (4. Ceyrek, onctil, ¢-¢) %0.1 %0.2

Dis Ticaret Dengesi (Aralik) 17.1 milyar € 15.0 milyar €

Almanya GSYH (4. Ceyrek, onctil, ¢-¢) %0.3 %0.3

Fransa GSYH (4. Ceyrek, onctil, ¢-¢) -%0.10 %0.2

italya GSYH (4. Ceyrek, onctil, ¢-¢) %0 %0.1
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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UFE (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime o . Merkez
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(E/e)/GSYH* Bankass Ealz
. Orani (%)
ABD 2.7 1.5 -2.71 0.25
Euro Bolgesi -0.3 0.7 1.86 0.25
Almanya 0.6 1.20 6.95 0.25
Fransa 0.20 0.80 -2.19 0.25
italya -1.60 0.60 -0.74 0.25
Macaristan 1.80 0.40 1.11** 2.85
Portekiz -1.00 0.20 -1.55 0.25
ispanya -0.10 0.20 -1.12 0.25
Yunanistan -5.50 -1.80 -3.37 0.25
ingiltere 2.80 2.00 -3.79 0.50
Japonya 2.40 1.60 1.01 0.10
Cin 7.70 2.50 2.35 6.00
Rusya 1.20 6.10 3.69 8.25
Hindistan 4.80 9.13 -4.79 8.00
Brezilya 2.16 5.59 -2.41 10.50
G.Afrika 1.80 5.40 -3.30%** 5.50
Tiirkiye 4.40 7.75 -6 Lxxx* 10.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2012 verileridir.
*¥%: 2011 verisi. **: 2010 verisi. ****: VakifBank hesaplamasi
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1297 713 1415 786 414 458 (2013. 3¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 8.8 2.2 4.4 (2013. 3C) 3.7
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 9.7 2.5 7.1 (Aralik 2013) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 75.4 74.2 73.9 (Ocak 2014) -
igsizlik Orani (%) 9.8 9.2 9.7 (Ekim 2013) 9.5
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 10.45 6.16 7.75 (Ocak 2014) -
UFE (y-y. %) 13.33 2.45 10.72 (Ocak 2014) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 148.455 167.404 209.352 (31.01.2014) =
M2 665.642 731.770 910.343 (31.01.2014) =
M3 700.491 774.651 954.618 (31.01.2014) =
Emisyon 49.347 54.565 670.432 (31.01.2014) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 78.330 100.320 104.627 (31.01.2014) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 5.0 3.50 8.00 (07.02.2014) =
TRLIBOR O/N 10.89 5.78 11.07 (07.02.2014) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 75.092 47.476 3.935 (Kasim 2013) 58.000
ithalat 240.842 236.545 23.137 (Aralik 2013) =
ihracat 134.907 152.537 13.220 (Arahk 2013) -
Dig Ticaret Acigi 105.935 84.008 9.917 (Arahk 2013) -

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 368.8 386.5 403.0 (Arahk 2013) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 149.6 145.5 182.7 (Aralik 2013) -
Kamu Net Borg Stoku 290.1 240.6 217.5 (2013. 2¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2011 Arahk 2012 Aralik
Biitce Gelirleri 24.057 28.076 32.458 (Arahk 2013) -
Biitce Giderleri 42.279 44.153 49.666 (Aralik 2013) --
Biitce Dengesi -18.222 -16.077 -17.208 (Aralik 2013) -
Faiz Digi Denge -16.977 -14.382 -15.226 (Arahk 2013) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Aragtirmalar Buvas Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Miidiir Yardimcisi umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolay! sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



