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Sanayi iiretimi 2014 yilinin Subat ayinda yillik bazda %4.9 artti.

Sanayi Uretimi 2014 yih Subat ayinda gegen yilin ayni ayina gore arindirilmamis verilere gore beklentilerin
Uzerinde %4.9 artti (beklentimiz: %3.3, piyasa beklentisi: %3.9). Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore de
sanayi Uretiminde yillhk bazda yine beklentilerin lzerinde %4.9 artis gergeklesti (piyasa beklentisi: %4.1). Ocak
ay! endeks degerlerinin glincellenmesiyle arindirilmamis sanayi Uretiminde Ocak ayi yillik artis orani %7.2’den
%7.1’e geriledi. Takvim etkisinden arindirilmis verilere gére sanayi tiretimi Ocak ayi yillik artis orani ise %7.3'ten
%7.1'e geriledi.
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Kaynak: TUIK ayhk dis ticaret verilerince de teyit ediliyordu.

Sanayi Uretiminin ayhk degisimini inceledigimizde, Subat ayinda arindirilmamis sanayi Gretiminde Ocak ayina
gore %4.3 dusls yasandigini, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminin ise %2.9 geriledigini goriyoruz.
Her iki endekste de aylik disis hizinin yavasladigi dikkat ¢ekiyor. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretimi ise Ocak ayindaki aylik %1’lik artisin ardindan Subat’ta %0.1 oraninda geriledi.
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Kaynak: TUIK Mallar Mallart etkisinin Subat ayinda diger sektorlere kiyasla

yuksek oldugu goze carpiyor.

Sanayi Uretim endeksi icinde en ylksek paya sahip olan imalat sanayi Gretimi, Subat’ta aylik bazda %3.2
gerilemesine karsin yillik bazda %4.4 artti, Ocak ayi yillik artis orani ise %7.7'den %7.4’e revize edildi. Baz
etkisinin Subat ayinda gérece zayif oldugu imalat sanayi Gretimi bu rakamlara gére canliligini korurken, Ocak ayi
performansinin altinda bir yillik artis yasanmasi faiz oranlari ve doviz kurundaki ylikselisin yarattig belirsizligin
devam etmesinin {retime olumsuz yansidigina isaret ediyor. imalat sanayi alt sektérleri icinde en hizli yillik
Uretim artigi ise %44.8 orani ile bilgisayar, elektronik ve optik Uriinlerin imalatinda yasandi. 23 alt sektérden
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Uglinde Uretim gecgen yilin Subat ayina gére gerilerken, en hizli diisiis %18.3 orani ile diger ulasim araglarinin
imalatinda yasandi.

Kapasite Kullanim Orani (%)

PMI Imalat Endeksi e Reel Kesim Gliven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: Reuters, Markit, VakifBank Kaynak: TCMB

Ocak ayi sanayi Uretimi verilerini 6ncll gostergeler 1siginda inceledigimizde ilk bakista karisik sinyaller goze
carpiyordu. PMI Satin Alma Yoneticileri imalat endeksi ile reel kesim giliven endeksi Ocak ayl degerlerinin
Uzerine ¢ikarken, kapasite kullanim orani 0.3 puan dislsle %73.3’e gerilemisti. Bankacilik sektori kredilerinin
artis hizindaki yavaslamanin yani sira Kasim ayindan sonra gerilemeye baslayan tiiketici gliven endeksinin 69.2
seviyesine kadar gerilemesi i¢ talepte zayiflama sinyali olusturuyordu. Ote yandan, elektrik tiiketimi ve
Uretiminde Subat ayinda yillik bazda artis yasanirken, beyaz esya liretiminde aylik bazda artis yasandigl ve
otomobil Uretiminin de bir dnceki aya goére ve olumlu baz etkisiyle gegen yilin Subat ayina gore arttig
goriultuyordu.

Genel olarak degerlendirildiginde Subat ayina iliskin 6ncil gostergelerin, Greticilerin orta vadeli gérinime
iliskin belirsizliklerden etkilenmeye devam ettigini ancak, beklentilerini ve yatirim kararlarini degistirmekte
acele etmedigini gosterdigi sdylenebilir.

Ozetleyecek olursak, Subat ayinda olumlu baz etkisi ile ithalat maliyetindeki artisin yurtici Gretimi tesvik etmesi
sanayi Uretiminin beklentimizin lzerinde artmasinda etkili oldu. Subat ayi dis ticaret rakamlarinin da teyit ettigi
gibi doviz kurundaki artisin ihracati artici ve ithalati azaltici etkisi devam ederken, piyasa dalgalanmalarinin
arttigl Aralik ayindan 6énce tamamlanmis s6zlesmelerin yerine getirilmesi amaciyla sanayi lretiminin arttig
gorillyor. 30 Mart yerel segimleri dncesinde i¢ talepteki kismi canlanmanin da sanayi liretimine bir miktar
olumlu yansidigini séyleyebiliriz. Bu etkinin Mart ayi sanayi Uretimi icin de gecerli olmasini bekleyebiliriz.

Diger yandan TCMB’nin Ocak ayi sonunda gergeklestirdigi sert faiz artinminin tretimi yavaslatici etkisinin Mart
ayindan itibaren biraz daha hissedilmesini bekleyebiliriz. Enflasyonun TCMB’nin de belirttigi sekilde Haziran ayi
sonrasina kadar artis egiliminde olacagl beklentisi ile bu silirecte para politikasindaki mevcut siki durusun
korunmasiyla faiz kararinin gecikmeli etkilerinin Gretim performansini azaltici rol oynamasi miimkiin goriinuyor.
Bu gercevede 6ngorilen yurtici kredi daralmasi sanayi tretimini olumsuz etkileyebilir.

ABD Merkez Bankasi Fed’in varlik alimlarini daha hizli azaltmasi gibi, diger gelismekte olan tlkelerle birlikte
Tirkiye’den sermaye cikisini tetikleyici ani bir degisim yasanmasi Tiirkiye’de ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkileyebilecek bir baska 6nemli faktér. En blylk ihracat pazarimiz olan Euro Bolgesi Ulkelerindeki
toparlanmanin beklentilerin Gzerinde bir performansla devam etmesi ise yurtici Gretimde dis talep kaynakli ek
bir canlanma yaratabilir.

Ocak ve Subat ayl sanayi Uretiminde beklenenin lzerinde artis yasanmasi, 2014 yili ilk ¢eyregine ve yilin
geneline iliskin GSYH biylmesinin beklentilerin lzerine ¢ikma ihtimalini ve %4 seviyesindeki 2014 yili OVP
blylime hedefine yakin bir blyliime orani gergeklesmesi olasiligini artirmis gériiniiyor.
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Haftalik Veri Takvimi (14 — 18 Nisan 2014)

Tarih Ulke Aciklanacak Veri Onceki Beklenti
14.04.2014 ABD Perakende Satislar (Mart, a-a) %0.3 %0.8
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Subat, a-a) -%0.2 %0.2
italya TUFE (Mart, a-a) %0.3 %0.3
15.04.2014 Turkiye issizlik Orani (Ocak) %10.0 --
ABD TUFE (Mart, a-a) %0.1 %0.1
Cekirdek TUFE (Mart, a-a) %0.1 %0.1
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Subat) 0.9 Milyar € 10 Milyar €
Almanya ZEW Endeksi (Nisan) 46.6 45.0
ingiltere TUFE (Mart, a-a) %0.5 %0.2
UFE (Mart, a-a) %0.0 %0.1
16.04.2014 ABD Konut Baslangiglari (Mart, a-a) -%0.2 %7.5
ingaat izinleri (Mart, a-a) %7.7 %0.1
Sanayi Uretimi (Mart, a-a) %0.6 %0.5
Kapasite Kullanim Orani (Mart) %78.8 %78.7
FED Bej Kitap -- -
Euro Bélgesi TUFE (Mart, a-a) %0.3 %1.0
italya Dis Ticaret Dengesi (Subat) 365 Milyon € 2,47 Milyon €
Cari islemler Dengesi (Subat) -1,26 Milyon € --
Japonya Sanayi Uretimi (Subat, a-a) -%2.3 --
Kapasite Kullanim Orani (Subat, a-a) %5.9 -
ingiltere issizlik Orani (Subat) %7.2 %7.1
17.04.2014 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 300 Bin 310 Bin
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Subat) 6.4 Bin € -
Almanya UFE (Mart, a-a) %0.0 %0.0
Japonya Tuketici Gliven Endeksi (Mart) 38.3 37.7
18.04.2014 Tarkiye TCMB Beklenti Anketi -- --
italya Sanayi Siparisleri (Subat) %4.8 --

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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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
(v-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(E/e)/GSYH Bankass Ealz
. Orani (%)
ABD 2.6 11 -2.71 0.25
Euro Bolgesi 0.5 0.5 1.86 0.25
Almanya 1.4 0.90 6.95 0.25
Fransa 0.80 0.70 -2.19 0.25
italya -1.10 0.30 -0.74 0.25
Macaristan 2.70 0.10 1.11%* 2.60
Portekiz 1.70 -0.40 -1.55 0.25
ispanya -0.20 -0.10 -1.12 0.25
Yunanistan -5.50 -1.50 -3.37 0.25
ingiltere 2.70 1.70 -3.79 0.50
Japonya 2.60 1.50 1.01 0.10
Cin 7.70 2.40 2.35 6.00
Rusya 2.00 6.90 3.69 8.25
Hindistan 4.70 6.73 -4.79 8.00
Brezilya 1.93 6.15 2.41 10.75
G.Afrika 2.00 5.90 -3.39%xx* 5.50
Turkiye 4.40 8.39 -6, 1 ¥rxx 10.00

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561510 405 384 (2013. 4¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 4.4 (2013. 4C) 3.5
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 49 (Subat 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 73.1 (Mart 2014) -
igsizlik Orani (%) 9.2 9.7 10.0 (Aralik 2013) 9.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 8.39 (Mart 2014) -
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 12.31 (Mart 2014) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 167,404 225,331 220,060 (04.04.2014) =
M2 731,770 910,052 924,481 (04.04.2014) =
M3 774,651 950,979 966,890 (04.04.2014) =
Emisyon 54,565 67,756 70,364 (04.04.2014) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 105,112 (04.04.2014) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 8.00 (11.04.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 10.50 (11.04.2014) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agigi 48,497 65,004 3,191 (Subat 2014) 56,000
ithalat 236,545 252,140 18,250 (Subat 2014) --
ihracat 152,462 152,803 13,150 (Subat 2014) =
Dis Ticaret Agigi 84,083 99,337 5,099 (Subat 2014) 94,500

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 407.1 (Subat 2014) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 192.9 (Subat 2014) -
Kamu Net Borg Stoku 240.6 198.3 198.3 (2013. 4C) -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2012 Subat 2013 Subat
Biitge Gelirleri 27,518 32,500 34,424 (Subat 2014) -
Biitce Giderleri 30,159 33,948 32,756 (Subat 2014) -
Biitce Dengesi -2,641 -1,447 1,668 (Subat 2014) =
Faiz Disi Denge 5,973 3,549 4,994 (Subat 2014) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

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
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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



