W HAFTALIK RAPOR 25 Mays 2015 VakifBank

TCMB, faiz oranlarini sabit birakti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Mayis ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklendigi
gibi faiz oranlarinda herhangi bir degdisiklige gitmedi. TCMB bu ay da, para politikasi kararlarinin enflasyon
goriinimiindeki iyilesmenin hizina bagh oldudunu belirterek enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki temkinli durusun siirdiiriilecedini yineledi. Bu haftaki raporumuzda
TCMB’nin son toplanti kararlarini ele alacagdiz.

Tiarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Mayis ayr Para Politikasi  Kurulu (PPK)
toplantisinda, beklentilere paralel olarak faiz

TCMB Faiz Oranlari (%)

oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi.
Boylelikle Kurul, politika faiz orani olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini %7.5'de, faiz
koridorunun alt bandini %7.25de ve faiz
koridorunun st bandi olan marjinal fonlama

9 4 4 8 8 m o @m om @ % % s v wu un oranini %10.75 seviyesinde sabit birakti. Ayrica
R EEREEEEREEEREEERERE asa i : " de bi
S 8 3 8 9 939 53 @ 933 9 343235 TCMB, acik piyasa islemleri ¢cergevesinde piyasa
— o o o — o o o i o o o — o o
Faiz Koridoru yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti borglanma imkani faiz oraninda da herhangi bir
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degisiklige gitmedi ve bu orani %10.25’de sabit
birakti. TCMB %0 seviyesindeki geg likidite penceresi uygulamasi ¢cercevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’'nda
saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini sabit birakirken, %12.25
seviyesinde olan borg verme faiz oranini da degistirmedi. Tlrkiye bes yillik gésterge tahvil getirisi ile TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti arasindaki farkin pozitif seyrediyor olusu ise faiz indirimine gidilmeyecegine isaret
ediyordu.

TCMB’nin toplantinin ardindan yayimladigi not, bir 6nceki toplantinin ardindan yayimladigi nottan bazi
noktalarda farkhlik gosteriyor. TCMB, bu ay da uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan
makroihtiyati dnlemlerin 6zellikle ¢ekirdek enflasyon gostergelerini olumlu yonde etkilemeye devam ettigini
tekrarladi. Ancak gegen ayki nottan farkl olarak doviz kurlarinda yasanan oynakliga dikkat ¢eken TCMB, doviz
kuru oynakhginin cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi sinirlandirdigini belirtti. TCMB, gecen ayki notta kiresel
piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artigslar nedeniyle para politikasindaki temkinli yaklasimin
surdirulmesi gerektigini belirtmisti. Bu ay ise TCMB, gida fiyatlarindaki artislar yerine eneriji ve gida fiyatlarindaki
oynakliklar ifadesini kullandi. Son olarak TCMB, bu ay da para politikasi kararlarinin enflasyon gérinimiindeki
iyilesmenin hizina bagh oldugunu belirterek enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki temkinli durusun siirdiirilecegini tekrarladi.

Yilbasinda hem baz etkisi hem de petrol

Fiyat Gelismeleri (y-y, %) i fiyatlarinda  yasanan  diisiis  nedeniyle

enflasyonun yil ortasina kadar yillik bazda disis

L gostermesi bekleniyordu. Hatta TCMB, yilin ilk
- 13 enflasyon raporunda enflasyonun yil ortasinda

> %5 olan hedefe vyaklagmasinin beklendigini
aciklamisti.  Ancak ozellikle islenmemis gida
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——Enerji ——— islenmemis Gida (Sag Eksen) ~ %7.91’e yiikseldi. Cekirdek enflasyonda ise diisiis

Kaynak: TCMB devam ediyormus gibi goriinse de 6zellikle Nisan



ayinda cekirdek enflasyondaki dusisiin oldukga sinirli gergeklestigi hatta yataya dondugu goriliyor. TCMB'nin
dikkat cektigi gibi enerji ve gida fiyatlarindaki oynaklik ise manset enflasyonun yiiksek gerceklesmesinde etkili
oluyor. Bununla birlikte TCMB’nin yilin ikinci enflasyon raporunda belirttigi Gizere yilin ikinci yarisinda 6zellikle
islenmemis gida fiyatlari kaynakli olmak uzere gida fiyatlarinda bir diizelme bekleniyor. Gida ve alkolsiiz igecekler
grubunun enflasyon sepetinde %24.25 agirliga sahip oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, Nisan ayinda yillk
bazda %18.8 artan islenmemis gida fiyatlarinin yaz aylarina girilmis olmasinin da katkisiyla TCMB’nin bekledigi
gibi %9’lardaki ortalama seviyelerine donmesi durumunda slphesiz ki enflasyonda da diizelme yasanacaktir.
Enflasyonda yasanacak bir diizelme ise faiz indirim ihtimalini glindeme getirebilecektir.

L . Tirkiye gosterge 5 yillik tahvil getirisi ile agirhkli
5 Yillik Tahvil Faizi ile TCMB Agirlikh Ortalama

Fonlama Maliyeti Arasindaki Fark ortalama fonlama maliyeti arasindaki farkin

pozitif seyrediyor olusu, yukarida da belirttigimiz
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indiriminin, iki faiz orani arasindaki farkin negatif
gerceklestigi donemlerde yapilmis olmasi da bunu destekliyor. Su anda piyasada en biiylk belirsizlik nedeni olan
secimlerin net bir sekilde sonuglanmasi ve secimlerden sonra belirsizligin azalmasi halinde TL'de deger kazanci,
piyasa faizlerinde ise disls yasanabilecektir. Boyle bir durumda 5 yillik tahvil faizi agirhkli ortalama fonlama
faizinin altina inebilir ve 6niimizdeki donemde yeniden faiz indirimleri glindeme gelebilir.

Sonug olarak TCMB, Mayis ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi.
TCMB bu ayki notta déviz kurlarindaki oynakhga dikkat cekerken, iki ay aranin ardindan tekrar enerji fiyatlarindaki
oynakliktan sbz etti. Enflasyonda yilbasinda beklenen disis gergeklesmemis olmasina karsin, cekirdek
enflasyonda diistisiin yavaslamasina ragmen devam ettigini goériiyoruz. Ozellikle Nisan ayinda cekirdek
enflasyondaki diisus belirgin sekilde zayifladi. TCMB de gekirdek enflasyondaki iyilesmenin devam ettiginin ancak
doviz kurlarindaki oynakligin bu iyilesmeyi sinirlandirdiginin altini gizdi. Son yayimlanan TCMB Beklenti Anketi'ne
gore Mayis ayinda da enflasyonun yillik bazda yiikselmeye devam etmesi bekleniyor. Ancak TCMB’nin son
Enflasyon Raporu’nda da belirttigi gibi 6zellikle islenmemis gida fiyatlarinda yasanabilecek disisle birlikte
enflasyonda Haziran ve Temmuz aylarinda disis gorebiliriz. Se¢im sonrasinda siyasi istikrarin devam edecegi
beklentileriyle gectigimiz iki haftada kurda goriilen disisin secim sonrasinda da devam etmesi ve piyasa
faizlerinde de asagi yonli hareketler yasanmasi halinde Fed’in faiz artirnm beklentilerinin son gelismelerle birlikte
Eylul hatta Aralik ayina ertelenecegi algisinin kuvvetlenmesinin de etkisiyle TCMB’nin Haziran’dan sonra yeniden
faiz indirimine gitmesi glindeme gelebilir. Bu slirecte enflasyon gelismelerinin yani sira kur ve faizlerdeki hareket
TCMB’nin faiz kararlarinda belirleyici olacaktir. Bu noktada, son donemde o6telenecegi hatta 2016 yilinda
baslayacagl beklentileri artsa da Fed’in faiz artinmi giindemde olmaya devam ettigi sirece yurticinde
gerceklesebilecek faiz indirimlerinin sinirli ve gecici olacagini da belirtmek gerekir. ABD’de agiklanan her veride
Fed’in faiz artinnmina iliskin beklentilerin degismesine karsin, Fed Baskani Yellen’in Cuma glinii yaptigi konusmada
faiz artirim siirecinin bu yil icinde baslamasinin uygun olacagini diisiindigiini belirtmesi, faiz artirrmlarinin geg
de olsa bu yil icinde baslama ihtimalinin oldukga ylksek oldugunu gosteriyor. ABD’de faiz artirimlarinin 2015
yihinda baslayip 2016 yilinda da devam edecegi goz 6niinde bulunduruldugunda, diinyanin en biyilik ekonomisi
olan ABD Merkez Bankasi’nin kararlari TCMB’nin faiz kararlarinda da etkin rol oynayacaktir.



Haftalik Veri Takvimi (25-29 Mayis 2015)

| Tarih__| Ulke | Aciklanacak Veri m

25.05.2015 Japonya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 227.4 Milyar Yen
26.05.2015 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Nisan) %4.7 -%0.5
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart) 173.67 175
Hizmet PMI (Mayis, 6ncll) 57.4 56.5
Yeni Konut Satiglar (Nisan, a-a) -%11.4 %5.0
Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 95.2 95.0
Richmond Fed imalat Endeksi (Mayis) -3 0
Dallas Fed imalat Endeksi (Mayis) -16 -11.5
27.05.2015 Almanya Tuketici Glven Endeksi (Haziran) 10.1 10.0
Fransa Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 94 95
28.05.2015 ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 274 Bin Kisi 270 Bin Kisi
Bekleyen Konut Satislari (Nisan, a-a) %1.1 %0.8
Euro Bolgesi  Tuketici Guven Endeksi (Mayis) -5.5 -5.5
italya Tulketici Glven Endeksi (Mayis) 108.2 107.9
is Dlinyasi Giiveni (Mayis) 104.1 104.5
Japonya Perakende Satiglar (Nisan, a-a) -%1.8 %1.1
29.05.2015  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -6.15 Milyar Dolar -4.8 Milyar Dolar
Konut Fiyat Endeksi (Mart) 175.15 --
ABD GSYH (1.¢eyrek, ¢-¢) %0.2 -%0.9
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (1.ceyrek, ¢-¢) %0.9 %0.9
Chicago PMI Endeksi (Mayis) 52.3 53.0
Michigan Unv. Tiik. Giiven End. (Mayis) 88.6 90.0
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Nisan, y-y) %4.6 %4.9
Fransa UFE (Nisan, a-a) %0.1 ==
italya GSYH (1.ceyrek, y-y) %0.0 %0.0
TUFE (Mayss, a-a, 6nciil) %0.4 %0.0
UFE (Nisan, a-a) -%0.1 -
ingiltere Tulketici Gliven Endeksi (Mayis) 4 4
Japonya issizlik Orani (Nisan) %3.4 %3.4
TUFE (Nisan, y-y) %2.3 %0.6
Sanayi Uretimi (Nisan, a-a, énciil) -%0.8 %1.0



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

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

Harcama Bilesenleri Biyiime Hizlari (%)
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Toplam Otomobil Uretimi
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Kaynak: OSD, VakifBank
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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PMI Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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Enflasyon Beklentileri Reel Efektif D6viz Kuru
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

——Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler
Reel Biiyiime . Merkez
E -y, D
(v-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari EI('E()E/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 3 -0.2 -2.36 0.25
Euro Bolgesi 1 0 2.34 0.05
Almanya 1 0.30 6.73* 0.05
Fransa 0.70 0.10 -1.05 0.05
italya -0.60 -0.10 0.96* 0.05
Macaristan 3.40 -0.30 4.14* 1.80
Portekiz 1.40 0.50 0.60 0.05
ispanya 2.60 -0.60 1.44* 0.05
Yunanistan 0.30 -1.80 0.92 0.05
ingiltere 2.40 -0.10 -4.47 0.50
Japonya -1.40 2.30 0.53 0.10
Cin 7.00 1.50 1.93* 5.10
Rusya -1.90 16.40 1.64* 12.50
Hindistan 5.30 6.28 -1.44 6.50
Brezilya -0.25 8.17 -3.88 13.25
G.Afrika 1.30 4.50 -5.8%* 5.75
Tiirkiye 2.58 7.91 -7.9* 7.50

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.
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-5.50
103
-16.00
108.20
-25.00
-21.30
3.60
-40.50
4.00
41.50
107.10

99.00
-3.50
64.30
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 446 365 (2014 4¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 2.6 (2014 4C) 3.7
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 4.7 (Mart 2015) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 74.1 (Nisan 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 11.2 (Subat 2014) 10.1
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.91 (Nisan 2015) 6.80
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 4.80 (Nisan 2015) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 225,331 251,991 280,480 (15.05.2015) --
M2 910,052 1,018,546 1,111,843 (15.05.2015) --
M3 950,979 1,063,151 1,158,130 (15.05.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 86,199 (15.05.2015) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon S) 112,002 106,314 102,505 (15.05.2015) --
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (22.05.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.13 (22.05.2015) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig 64,658 45,846 4,961 (Mart 2015) 37,800
ithalat 251,661 242,182 18,723 (Mart 2015) -
ihracat 151,802 157,627 12,569 (Mart 2015) —
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 6,153 (Mart 2015) 65,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 428.5 (Nisan 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 219.2 (Nisan 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2013 Nisan 2014 Nisan

Biitce Gelirleri 30,488 34.069 42,971 (Nisan 2015) -
Biitce Giderleri 29,893 36,789 41,597 (Nisan 2015) --
Biitce Dengesi 595 -2.720 1,375 (Nisan 2015) -
Faiz Disi Denge 3,671 1.118 7,461 (Nisan 2015) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
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 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir 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.
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