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Subat ayinda cari islemler agigi 3.2 milyar dolar seviyesine geriledi.

Subat ayinda cari islemler agigi, bir énceki yilin ayni ayina gére %37.3 oraninda gerileyerek 3.2 milyar
dolar ile beklentimize paralel gerceklesti. Cari islemler dengesindeki s6z konusu gerilemede yurtici
talepteki gerilemenin ithalat kanali ile mal ticaretine olumlu yansimasi ve 2013 yilinin basindan bu
yana negatif gerceklesen parasal olmayan net altin ticaretinin Subat ayinda pozitif gerceklesmesi
etkili oldu. Bu haftaki raporumuzda yabanci yatirimcilar icin de olduk¢a énem tasiyan tasarruf
agiginin alt kalemlerindeki gelismeler yakindan ele alinacaktir.

Cari islemler Agigi (yillik, milyar $)
== Enerji ve Altin Harig Cari islemler Agigi (yillik milyar $)
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Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére Subat ayinda cari islemler acigi, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %37.3 oraninda gerileyerek 3.2 milyar dolar ile beklentimize paralel gerceklesti (piyasa
beklentisi: 3.1 milyar dolar). Boylece 2013 yili Subat ayinda 12 aylik kiimiilatif toplamda 49.3 milyar
dolar seviyesinde gerceklesen cari islemler acigi 2014 yilinin ayni déneminde 62.2 milyar dolar oldu.
Subat ayinda cari islemler aciginda gorilen iyilesmede dis ticarette gordigliimiiz toparlanma biylik
Olglde etkili oldu. Subat ayinda altin ihracati gegen yilin ayni ayina gore %44 artarken, altin ithalatinin
ise ayni donemde %80 gerilemesi dis ticaret kanali ile cari islemler dengesine olumlu katkida bulundu.
2013 yilini yilliklandirilmig verilerle 4.2 milyar dolarlik agik vererek sonlandiran enerji ve altin harig
cari islemler dengesi Subat ayinda -2.2 milyar dolara geriledi.

Parasal Olmayan Altin (net, milyon $) Cari islemler agigini dis ticaret kanal ile
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ayinda dis ticaret agigindaki ve cari islemler
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Odemeler dengesi bilancosunun alt
kalemleri itibariyla, cari islemler hesabinda
yer hizmetler ve gelir dengesinde
mevsimselligin ~ cari  islemler agigini

kompanse eden olumlu katkisinin heniz
gorilmemesi sebebiyle cari islemler agig

Uzerinde  dis  ticaret  dengesindeki
gelismeler dogrudan etkili oldu. 2013
yihnin  Subat ayinda 7 milyar dolar

seviyesinde gerceklesen sermaye ve finans
hesaplari kalemi gecen yilin ayni donemine
gore %86 azalarak 993 milyon dolara
geriledigi, net hata noksan kaleminin ise

negatiften pozitife gecerek 2.2 milyar dolar seviyesine yikseldigi goriliyor. Sermaye ve finansman

hesabi yillik olarak hizl bir diislis kaydetse de, aylik olarak baktigimizda s6z konusu kalemin bir 6nceki

aya gore disus hizinda yavaslama oldugu dikkat cekiyor.
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Odemeler bilangcosunun finans hesabi
tarafina  baktigimizda, ABD Merkez
Bankasi’'nin (FED) Aralik ayinda varhk
alimlarini azaltim  kararini  almasinin
ardindan gelismekte olan (lkelerden

sermaye cikislarinin oldugu ilk olarak Ocak
ayinda gorilmustd. Fed’in parasal gevseme
politikasinda aldigi bu kararin etkisinin
Subat ayinda da devam ettigini goriyoruz.
Gecen yilin Subat ayinda yilliklandiriimis
dolarhk

yatirimlari kanali ile sermaye girisinin 2014

verilerle 43 milyar portfoy

yihinin  Subat ayinda 18 milyar dolara

geriledigi goriliyor. Diger yatinmlarda

Subat ayinda gegen yilin ayni dénemine goére portfoy yatirimlarina goérece daha sinirli bir azalis

goriliurken, 12 ayhk kimdlatif rakamlarla gecen yil 9 milyar dolarlik yapilan dogrudan yatirimlar

kalemi 2014 yilinin Ocak ayinda 10.2 milyar dolara yikseldigi géruliyor.
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Portfdy Yatirimlari (yillik, milyar $) ) Cari islemler acigini kompanse etmesi

zz_ L acisindan yakindan takip edilen portfoy
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10 - gibi FED’in ¢ikis stratejisi kapsaminda

portfoy yatirmlari  kanali ile sermaye
girislerindeki azalis dikkat c¢ekici. Subat
ayinda yurtdisi yerlesiklerin, hisse senedi
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Uzun vadeli kaynaklardaki diger gelismelere
baktigimizda, Hazine’nin Subat ayinda gerceklestirdigi 1.5 milyar dolarhk ihracini 1.35 milyar dolarlik

Eurobond itfasi ile finanse ettigi karsimiza gikmaktadir.

Diger yatirimlar hesabindaki gelismelere baktigimizda, bankalarin efektif ve mevduat hesaplarinda
Ocak ayindaki 1.8 milyar dolarlik ¢ikisin yerini Subat ayinda 2.8 milyar dolarlik doéviz girisine birakmasi
dikkat cekici oldu. Diger yatirirmlar hesabinin yikimlilikler tarafina baktigimizda ise bankalarin kisa
vadede Ocak ayinda 1.7 milyar dolarlk kredi geri 6demesi yerine Subat ayinda 607 milyon dolar, uzun
vadede ise 959 milyon dolarlik doviz girisi oldugu goériliyor.

5 3 Rezerv Varliklar (milyar dolar) Rezerv varlklarda 2013 Aralik itibariyla
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6 - .
. 137 54 4.0 2291 artisa birakmistir. Merkez Bankasi resmi
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0 1.4 milyar dolarhk artis kaydetti. Boylelikle
-2 1 18 rezerv varliklar Ocak ayinda 5.8 milyar
_2 ] 33 37 dolar azalirken, Subat ayinda 1.6 milyar
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Kaynak: TCMB

Sonug olarak, cari islemler a¢igl Subat ayinda 3.2 milyar dolar seviyesine gerileyerek beklentimize
paralel gercgeklesti. Cari islemler agiginda Subat ayinda gortlen iyilesmede, dis ticarette Ocak ayinda
baslayan toparlanmanin devam etmesi belirleyici oldu. Oniimiizdeki dénemde BDDK’nin yurtici
tasarruflarin arttirlmasi amaci kapsaminda tlketici kredilerine iliskin dizenlemesinin etkilerinin
gorilmeye devam etmesi, TL'deki deger kaybi ve bankacilik sektoriinde faiz artisindan dolayi
kredilerde gorilen dislsin dis ticaret agigini destekleyecek olmasi da cari islemler agigi icin dnemli
bir gelisme olarak karsimiza c¢ikiyor. Bununla birlikte 2013 yilinda cari agik lzerinde -11.8 milyar
dolarlk baski yapan net altin ticaretinin Subat ayinda pozitife ddonmesinin devam etmesi cari islemler
acigini onlimizdeki donemde pozitif yonde destekleyecek olan bir diger 6nemli unsur. Boylece 2013
yilini %7.9 seviyesinde tamamlayan cari islemler agiginin GSYH’ye oraninin 2014 vyilinda %5
seviyelerine yaklasma ihtimali bulunuyor olmasi, yabanci yatirimcilarin Tirkiye i¢cin en 6énemli risk
unsurlarindan biri olarak goriilen cari acik algisinin olumluya donmesine yardimci olacaktir.
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Haftalik Veri Takvimi (21-25 Nisan 2014)

21.04.2014 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mart) 600 Milyar TL
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Mart) 0.14 0.2
Onciil Gostergeler Endeksi (Mart) 0.5% 0.7%
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Mart) -800.3 milyar ¥  -1,080.9 milyar ¥
22.04.2014 ABD Richmond Fed imalat Endeksi (Nisan) -7.00 0.00
ikinci El Konut Satiglari (Mart) -%0.4 -%1.1
Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 9.3 9.3
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Subat) 108.5 --
23.04.2014 ABD PMI imalat Endeksi (Nisan, dnciil) 55.5 56.0
Yeni Konut Satiglari (Mart, a-a) -%3.3 %2.3
Euro Bélgesi PMI imalat Endeksi (Nisan, énciil) 53.0 53.0
PMI Hizmetler Endeksi (Nisan, 6nctil) 52.2 52.5
Almanya PMI imalat Endeksi (Nisan, énciil) 53.7 53.8
PMI Hizmetler Endeksi (Nisan, 6nctil) 53.0 53.3
Fransa PMI imalat Endeksi (Nisan, énciil) 52.1 51.9
PMI Hizmetler Endeksi (Nisan, 6nctil) 51.5 51.3
24.04.2014 Tiirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Nisan) 73.1 --

TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) -- --

Reel Kesim Guiven Endeksi (Nisan) 108.6 --

ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Mart) %2.2 %2.0

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 304 Bin 315 Bin

Almanya IFO Endeksi (Nisan) 110.7 110.4

Fransa is Diinyasi Giiveni (Nisan) 95 96

25.04.2014 ABD PMI Hizmetler Endeksi (Nisan, 6ncul) 55.3 --
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Nisan) 82.6 83.0

Japonya TUFE (Mart, y-y) %1.5 %1.6

ingiltere Perakende Satiglar (Mart, a-a) %1.7 -%0.4
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

WW

Kaynak:Hazine Mustesarhig

Kapasite Kullanim Orani (%)

e

Kaynak: TCMB

85

80 -
5 .
70 A
5 -
60 -

7
6

55

2300000

2100000 -
1900000
1700000
1500000
1300000 -
1100000
900000 -

700000

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiIM GOSTERGELERI

Tiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime o . * Merkez
(y-v,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(E/e)/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 2.6 1.5 -2.26 0.25
Euro Bolgesi 0.5 0.5 2.88 0.25
Almanya 1.4 0.90 7.52 0.25
Fransa 0.80 0.70 -1.61 0.25
italya -1.10 0.30 -1.99 0.25
Macaristan 2.70 0.10 1.05%* 2.60
Portekiz 1.70 -0.40 -2.02%* 0.25
ispanya -0.20 -0.10 0.70 0.25
Yunanistan -5.50 -1.50 0.68 0.25
ingiltere 2.70 1.60 -3.34 0.50
Japonya 2.60 1.50 0.70 0.10
Cin 7.40 2.40 2.35%* 6.00
Rusya 2.00 6.90 1.56 8.25
Hindistan 4.70 6.73 -1.99 8.00
Brezilya 1.93 6.15 -3.63 10.75
G.Afrika 2.00 5.90 -5.24*% 5.50
Tiirkiye 4.40 8.39 -7.9%** 10.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

*%: 2012 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. 4C) =
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 10.0 10.1 (Ocak 2014) 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 167,404 225,331 220,262 (11.04.2014) -
M2 731,770 910,052 924,943 (11.04.2014) -
M3 774,651 950,979 968,133 (11.04.2014) -
Emisyon 54,565 67,756 70,245 (11.04.2014) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 107,663 (11.04.2014) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 8.00 (18.04.2014) -
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 10.71 (18.04.2014) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 3,191 (Subat 2014) -
ithalat 236,545 252,140 18,250 (Subat 2014) =
ihracat 152,462 152,803 13,150 (Subat 2014) =
Dig Ticaret Acigi 84,083 99,337 5,099 (Subat 2014) -

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 Mart 2013 Mart
Biitce Gelirleri 21,813 24,768 31,968 (Mart 2014) -
Biitce Giderleri 27,344 30,157 37,060 (Mart 2014) -
Biitce Dengesi -5,531 -5,389 -5,092 (Mart 2014) --
Faiz Digi Denge 2,212 -460 538 (Mart 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



