W HAFTALIK RAPOR 28 nisan 2014 VakifBank

TCMB, geg likidite bor¢ verme faiz oranini diisiirdii.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Nisan ayi toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika faiz
oraninda herhangi bir degisikliGe gitmedi. Ancak TCMB, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 1.5
puan indirdi. TCMB’nin politika faiz oraninda indirime gitmemesi piyasalarda olumlu karsilanirken, geg
likidite penceresi faiz oraninda indirime gitmesi ise siki para politikasi durusunda bir yumusama sinyali
olarak algiland. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin son kararlarini ayrintili sekilde inceleyecediz.
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sabit birakti. TCMB ayrica, aglk piyasa islemleri

cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz oranini da %11.50
olarak sabit tuttu. TCMB, zorunlu karsilik oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayisinda da bir degisiklige gitmedi.
TCMB’nin bu ayki toplantida TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara faiz 6deme karari alabilecegi de beklentiler
arasindaydi. Ancak TCMB’nin boyle bir karar almadigi gériliyor.
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Kaynak: TCMB enflasyonun yilikselmeye devam edecegi tarihe
iliskin bir 6ngoéride bulunulmadigl goriluyor.
Ayrica TCMB, enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme baslayana kadar siki durusun sdrdirilecegini
tekrarlamasina karsin, son donemde azalan belirsizlikler ve risk primi géstergelerindeki kismi iyilesme nedeniyle
ilave bir sikilasmaya duyulan ihtiyacin azaldigini belirtti ve bu nedenle geg likidite penceresi bor¢ verme faiz
oraninda sembolik bir indirime gitti. TCMB’nin bu ayki notta zayif seyreden sermaye akimlarindan bahsetmedigi
ve kredi blylme hizlarindaki yavaslamayi siki para politikasi ve alinan makro ihtiyati dnlemlerle agikladigi goze
carpiyor. TCMB’nin, 2014 yilinda cari agikta yavaslama gorilecegine yonelik soyleminde ise bir degisiklik

olmadigi goriillyor.



TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Orani (%) TCMB’nin Nisan ayl PPK toplantisinda son
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fonlama maliyetinde saglanan bu diistisiin de TCMB politikasinda kismi bir yumusaya isaret ettigi sdylenebilir.
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TCMB, Mart ayindaki PPK toplanti 6zetinde TL cinsi mevduatlar icin ayrilan zorunlu karsiliklara (zZK) faiz 6demeyi
degerlendirdigini acikladi. Bu acgiklama piyasalarda olumlu karsilanirken, Nisan ayindaki toplantida bu yénde bir
karar alinabilecegi beklentilerine de neden oldu. Ancak TCMB’nin bu ayki toplantida ZK’lara faiz 6denmesine
yonelik bir karar almadigi goriliyor. Bununla birlikte enflasyonun TCMB’nin yilsonu beklentisinin oldukca
Uzerinde seyretmesi ve yurtdigindaki belirsizlikler nedeniyle USD/TL kuru Uzerinde yukari yonli baskinin
sirmesi, TCMB’nin farkli politika araclariyla da kismi sikilastirmaya devam etmesine neden olabilir. Bu
kapsamda TCMB’nin dniimiizdeki toplantilarda ZK’larda bir artirima gitmesi mimkiin goriinlyor.

Sonug olarak, Nisan ay1 PPK toplantisinda siki para politikasi durusunu korumakla birlikte bir miktar yumusama
isareti veren TCMB, gecelik faiz oranlarini ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini degistirmezken, geg likidite
penceresi bor¢ verme faiz oraninda ise 150 baz puanlik bir indirime gitti. Sinirh kullanilan geg likidite penceresi
bor¢ verme faiz oranindaki bu sembolik indirimle birlikte TCMB, 6niimizdeki dénemde yapilabilecek faiz
indirimlerine iliskin sinyal vermis oldu. Son donemde azalan belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki kismi
iyilesmenin, ilave parasal sikilastirmaya duyulabilecek ihtiyaci azalttigini belirten TCMB, 6niimuzdeki dénemde
enflasyon goriiniminin dizelmesi halinde sikilagtirmanin durdurulabilecegine isaret etti. TCMB’nin
enflasyonun yikselmeye devam edecegi tarihe iliskin gecen ayki séyleminden farkl olarak Haziran ayi tahminini
kullanmamasi da enflasyonun beklenen tepe noktaya daha erken bir tarihte ulasabilecegini ve bu nedenle
Mayis ayinda faiz indirimi ihtimalini gli¢clendiriyor. Bununla birlikte Mayis aylarinin genel olarak hisse senedi
piyasasinda saticili aylar olmasi nedeniyle, kurda ve faizlerde volatilite gorilebilir. Bu durum enflasyonun yani
sira kurdaki gelismeleri de dikkate alan TCMB’nin faiz indirimini ertelemesine neden olabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (28 Nisan-02 Mayis 2014)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri | Onceki | _Beklenti

28.04.2014 Tirkiye Tiketici Given Endeksi (Nisan) 72.7 78.5 (Agiklandi)
ABD Bekleyen Konut Satislari (Mart) -%0.8 %0.7

italya Tiketici Given Endeksi (Nisan) 101.7 101.2

Japonya Perakende Satiglar (Mart, a-a) %0.3 %6.0

29.04.2014 ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Subat) 165.5 --
Tuiketici Given Endeksi (Nisan) 82.3 83.0

Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Nisan, y-y) %1.3 %1.4

Ekonomik Guiven Endeksi (Nisan) 102.4 102.9

Tiketici Given Endeksi (Nisan) -8.7 -8.7

Is Diinyasi Giiveni (Nisan) 0.39 0.42

Almanya TUFE (Nisan, a-a) %0.3 -%0.1

italya Perakende Satiglar (Subat, a-a) %0.0 %0.0

Is Diinyasi Giiveni (Nisan) 99.2 99.5

Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 88.0 88.0

ingiltere GSYH (1. geyrek, ¢-¢) %0.7 %0.9

30.04.2014 Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Mart) -5.1 Milyar $ -5.8 Milyar $
TCMB Enflasyon Raporu - -

ABD ADP Ozel istihdam (Nisan) 191 Bin 208 Bin

GSYH (1. geyrek, ¢-¢) %2.6 %1.1

Chicago PMI Endeksi (Nisan) 55.9 56.5

FED Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) %0.25 %0.25

Euro Bolgesi  TUFE (Nisan, y-y) %0.5 %0.8

Almanya Perakende Satiglar (Mart, a-a) %1.3 -%0.7

issizlik Orani (Nisan) %6.7 %6.7

italya issizlik Orani (Mart) %13.0 %13.0

UFE (Mart, a-a) %0.0 --

Fransa UFE (Mart, a-a) -%0.1 -%0.3

Japonya PMI imalat Endeksi (Nisan) 53.9 --

Sanayi Uretimi (Mart, a-a) -%2.3 %0.5

BOJ Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) %0.1 --

ingiltere Tiketici Guven Endeksi (Nisan) -5.0 -4.0

01.05.2014 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Nisan) 329 Bin 319 Bin
Kisisel Gelir (Mart) %0.3 %0.5

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Mart, a-a) %0.1 %0.2

ISM imalat Endeksi (Nisan) 53.7 54.2

ingiltere M4 Para Arzi (Mart, a-a) %0.7 --

PMI imalat Endeksi (Nisan) 55.3 55.5

02.05.2014  Tirkiye PMI imalat Endeksi (Nisan) 51.7 --
ABD Tarimdisi istihdam (Nisan) 192 Bin 210 Bin

issizlik Orani (Nisan) %6.7 %6.6

Fabrika Siparisleri (Mart) %1.6 %1.5

Euro Bolgesi  PMI imalat Endeksi (Nisan) 53.3 53.3

issizlik Orani (Mart) %11.9 %11.9

Almanya PMI imalat Endeksi (Nisan) 54.2 54.2

italya PMI imalat Endeksi (Nisan) 52.4 52.9

Butce Dengesi (Nisan) -18.4 Milyar € --

Fransa PMI imalat Endeksi (Nisan) 50.9 50.9

Japonya issizlik Orani (Mart) %3.6 %3.6
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iISGUCU GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime o . o Merkez
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankasi Eaiz
: 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 1.60 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 6.00 -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.
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I Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561 510 405 384 (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 74.4 (Nisan 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 167,404 225,331 226,121 (18.04.2014) -
M2 731,770 910,052 934,700 (18.04.2014) -
M3 774,651 950,979 978,049 (18.04.2014) =
Emisyon 54,565 67,756 70,764 (18.04.2014) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 107,027 (18.04.2014) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 3.50 3.50 8.00 (25.04.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 10.79 (25.04.2014) =

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 Y6n. i Borg Stoku 386.5 403.0 409.0 (Mart 2014) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 189.2 (Mart 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 Disi 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



