W HAFTALIK RAPOR 28 eyiiil 2015 VakifBank

TCMB, faiz oranlarini degistirmedi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 22 Eyliil’de gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
faiz oranlarinda degisikliGe gitmeme karari aldi. Banka kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde
uygulanacak yol haritasi kapsaminda piyasa yapicisi bankalara saglanan borglanma imkéni faiz oranini
uygulamadan kaldirdi. Bu haftaki raporumuzda TCMB kararlarini ele alacagiz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Eyll
ay! Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, faiz

TCMB Faiz Oranlari (%)
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1 oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi.

Boylece Kurul, politika faiz orani olan bir hafta

9
vadeli repo ihale faiz oranini %7.5'te, faiz
7 . .
koridorunun alt bandini %7.25te ve faiz
5 . . ..
koridorunun Ust bandi olan marjinal fonlama
R - oranini %10.75 seviyesinde sabit birakti. TCMB %0
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9 8 o N @ 8 3 N m 3 9 N 3 o8 g seviyesindeki gec likidite penceresi uygulamasi
cercevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat
Faiz Koridoru .
Kaynak: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan

Merkez Bankasl borglanma faiz oranini sabit
birakirken, %12.25 seviyesinde olan borg verme faiz oranini da degistirmedi. TCMB, Agustos ayinda yayimladig
kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde izleyecegi yol haritasinda, normallesme 6ncesi donemde
piyasa yapicisi bankalara taninan borglanma imkani faiz oraninin kaldirilacagini agiklamisti. Bu kapsamda
TCMB’nin bu toplantida %10.25 seviyesinde olan s6z konusu faiz oranini kaldirdigi gérillyor.

TCMB toplantinin ardindan yayimladigi notta dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin ve tiiketici kredilerinin
ihmh seyrinin cari dengedeki iyilesmeyi destekledigini yineledi ve yilin ilk yarisinda dis talebin zayif seyrini
korudugunu, i talebin ise blylimeye ihmli diizeyde katki verdigini belirtti. Gegen ayki nottan farkli olarak TCMB
bu ay, Avrupa Birligi tilkelerinin talebindeki artisin katkisiyla 6niimiizdeki dénemde blyiime kompozisyonunun
kademeli olarak net ihracat lehine degismesinin beklendigini agikladi. Enflasyona iliskin olarak ise TCMB gegen
ay, islenmis gida ve enerji fiyatlarindaki gelismelerin kisa vadede enflasyonu olumlu etkiledigini belirtmisti. Bu ay
ise sadece enerji fiyatlarindaki gelismelerin enflasyonu olumlu etkilemeye devam ettigini belirttigini gériyoruz.
Bunlarin yani sira TCMB bu ay da likidite politikasindaki siki durusun korunacagini acgikladi ve 6niimiizdeki donem
para politikasi kararlarinda enflasyon gérinimiindeki iyilesmenin hizinin belirleyici olacagini yineledi. Ayrica
TCMB enflasyon gériiniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutarak para
politikasindaki temkinli durusun surdiirilecegi sdylemini de tekrarladi.

Sonug olarak TCMB, Eyliil ayinda da faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi ancak kiiresel para
politikalarinin normallesme sirecinde uygulanacak yol haritasi kapsaminda piyasa yapicisi bankalara saglanan
borglanma imkani faiz oranini uygulamadan kaldirdi. TCMB’nin bu ay, Avrupa Birligi Glkelerinin talebindeki artisin
katkisiyla onlimizdeki donemde biylime kompozisyonunun kademeli olarak net ihracat lehine degisecegi
yonindeki 6ngorisi dikkat ¢ekti. En 6nemli ticaret ortaklarimizdan olan Avrupa Birligi Gyesi tlkelerin bliyiime
oranlarinda yavas da olsa yasanan toparlanma ve eurodaki deger kazanci sonucu bu llkelerin Tirkiye’den olan
ithalatlarinin artmasi ve bunun biylimenin yani sira yilsonuna dogru cari agikta da diizelme saglamasi mimkin
gorlinlyor. TCMB’nin enflasyona yonelik ise gecen aydan farkl olarak gida ve enerji fiyatlarinin olumlu katkisina
iliskin soylemini sadece enerji fiyatlari olarak degistirdigi goriliyor. Zaten Agustos ayinda da hem islenmis hem
de islenmemis gida fiyatlarinin enflasyona olumlu katkisinin ortadan kalktigini gordiik. Yaz aylarinin sona
ermesiyle birlikte 6niimizdeki donemde de 6zellikle taze sebze meyve fiyatlarinda artislarin devam ettigini
gorebiliriz. Gida fiyatlarindaki artisla birlikte kurlarda son aylarda yasanan artisin da enflasyonu olumsuz
etkilemesinin yani sira baz etkisinin olumlu katkisinin da sona ermesiyle birlikte enflasyonda yillik bazdaki
yukselisin stirmesi ve enflasyonun yili %8’in Gzerinde sonlandirma ihtimali artmis gériiniiyor. TCMB daha 6nce



faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmek icin Fed’in faiz artirrmini isaret etmisti. Fed’in gegen haftaki
toplantisinda faiz oranlarini sabit birakmasinin ardindan TCMB’nin bu toplantida faizlerde herhangi bir degisiklige
gitmeyecegi zaten bekleniyordu. Fed’in son toplantisinin ardindan faiz artinnmlarinin 2016’ya ertelenebilecegine
yonelik beklentiler olussa da bazi bolgesel Fed baskanlarindan gelen agiklamalar bu yil iginde faiz artirim
ihtimalinin hala slrdlgiline isaret ediyor. ABD’de faiz artirimina iliskin belirsizligin siirmesi ve Cin’den gelen
zayiflama isaretlerinin gelismekte olan ulke piyasalari Gizerinde olusturdugu baskinin yani sira yurtiginde ise segim
belirsizligi gibi etkenlerin olmasi kurlar Gzerinde yukari yonli baskilarin devam etmesine neden olabilecektir.
Boyle bir ortamda TCMB'nin Fed’i beklemeyi tercih etmis olmasi ise kurlardaki yukari yonli baskiyi artirabilir. Bu
nedenle Fed’in faiz artirrmina kadar gegecek siirede TCMB’nin son dénemde yaptigi gibi zorunlu karsiliklar ve
doviz satim ihaleleri miktar degisiklikleri gibi likiditeye yonelik faiz digi 6nlemlerle piyasaya mudahalede
bulunmaya devam etmesi olasi goriintiyor. Ancak faiz disi 6nlemlerin kurdaki yukari yonli trendi degistirmesini
beklemiyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (28 Eylil - 02 Ekim 2015)

| Tarih | ke | Agiklanacak Veri m

28.09.2015  Tiirkiye Kapasite Kullanim Orani (Eylul, a-a) 74.8
Reel Sektor Guiven Endeksi (Eylil) 103.7

Reel Efektif DOviz Kuru (Agustos) 95.09 ==

ABD Kisisel Tiketim Harcamalar Endeksi (Agustos, a-a) %0.1 %0.1

Bekleyen Konut Satislar (Agustos, a-a) %0.5 %0.4

Dallas Fed imalat Endeksi (Eyliil) -15.8 -9.5

italya Tiiketici Gliven Endeksi (Eyliil) 109.0 -

Japonya Onciil Géstergeler Endeksi (Temmuz) 104.9 --

29.09.2015  Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (Temmuz) 187.86 --

ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Temmuz, a-a) 180.88 182.22

Tuketici Glven Endeksi (Eyltl) 101.5 96.5

Euro Bolgesi Tiketici GUveni (Eylul) -7.1 -7.1

Almanya TUFE (Eyliil, y-y, 6nciil) %0.1 %0.0

ingiltere M4 Para Arzi (Agustos, y-y) %0.6 --

30.09.2015  Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi ( Agustos) -7.03 Milyar Dolar --

ABD ADP Ozel istihdam (Eyliil) 190 Bin Kisi 190 Bin Kisi

Chicago PMI Endeksi (Eylul) 54.4 53.0

Euro Bolgesi issizlik Orani (Agustos) %10.9 %10.9

TUFE (Eylal, y-y) %0.1 %0.0

Almanya issizlik Orani (Eyliil) %6.4 %6.4

Perakende Satiglar (Agustos, y-y) %3.3 %3.3

Fransa UFE (Agustos, y-y) -%1.6 =

italya issizlik Orani (Eyliil) %12.0 %12.0

TUFE (Eylil, y-y, dnciil) %0.4 %0.3

UFE (Agustos, y-y) - -

ingiltere Tiiketici Glveni (Eyliil) 7 5

GSYH (2.ceyrek, y-y) %2.6 %2.6

Cari islemler Dengesi (2.ceyrek) -26.5 milyar £ -22.0 milyar £

Japonya Sanayi Uretimi (Agustos, a-a, énciil) -%0.8 %1.0

01.10.2015  Tirkiye imalat PMI (Eyliil) 49.3 --

ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 267 Bin Kisi 271 Bin Kisi

imalat PMI (Eylal) 53.0 53.0

ISM imalat (Eyliil) 51.1 50.6

Euro Bolgesi imalat PMI (Eyliil) 52.0 52.0

Almanya imalat PMI (Eyliil) 52.5 52.5

Fransa imalat PMI (Eyliil) 50.4 50.4

italya imalat PMI (Eyliil) 53.8 53.3

Butce Dengesi (Eyll) -7.8 Milyar Euro --

ingiltere imalat PMI (Eyliil) 51.5 51.3

Japonya imalat PMI (Eyliil) 50.9 -

02.10.2015 ABD Tarimdisi istihdam (Eyliil) 173 Bin Kisi 202 Bin Kisi

issizlik Orani (Eylil) %5.1 %5.1

ISM Newyork Endeksi (Eyliil) 51.1 --

Fabrika Siparisleri (Agustos) %0.4 -%1.2

Euro Bélgesi UFE (Agustos, y-y) -%2.1 -%2.4

Japonya issizlik Orani (Agustos) %3.3 %3.3



Sektorel Biiyiime Hizlar (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
Reel GSYH (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

2500000
2300000 -
2100000 -
1900000 -
1700000
1500000
1300000
1100000 -
900000 -

700000

SIRCI IR

SI TIPS
AR S

S
AR S

Kaynak:Hazine Mustesarhig

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
60 -

55 4
50 4
45 -~
40 -~
35 -
30

Agu.06
Sub.07
Agu.07
Sub.08
Agu.08
Sub.09
Agu.09
Sub.10
Agu.10
Sub.11
Agu.11 -
Sub.12
Agu.12
Sub.13 -
Agu.13
Sub.14
Agu.14
Sub.15
Agu.15 -

T
©
Q
e}
>
o

Agu.05

Kaynak:Reuters
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB
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UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
7.66

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)

igsizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

—— Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarlig

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig



TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(y-v,%) e AT Cari e(n;g)i/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.2 -2.36 0.25 101.54
Euro Bolgesi 1.5 0.1 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1.6 0.10 6.74%* 0.05 101
Fransa 1.10 0.10 -1.05 0.05 -17.50
italya 1.00 0.40 0.96** 0.05 112.70
Macaristan 2.70 0.00 4.14%* 1.35 -28.30
Portekiz 1.50 0.70 0.60 0.05 -17.30
ispanya 3.10 -0.40 1.44%* 0.05 -1.30
Yunanistan 1.60 -0.40 0.92 0.05 -64.80
ingiltere 2.60 0.00 -4.47** 0.50 7.00
Japonya 0.80 0.20 0.53 0.10 41.70
Cin 7.00 2.00 1.93** 4.60 104.50
Rusya -4.60 15.80 1.64** 11.00 -
Hindistan 5.30 4.37 -1.44 7.25 -
Brezilya -2.60 9.53 -3.88 14.25 98.90
G.Afrika 1.20 4.60 -5.8** 6.00 -15.10
Tirkiye 3.78 7.14 -6.8 7.50 58.50

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)

GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

issizlik Orani (%)

TUFE (y-y, %)
UFE (y-y, %)

M1
M2
M3

Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1567 289 1749 782
4.2 2.9
7.0 2.6
76.0 74.6
9.2 9.9
Fiyat Gelismeleri
7.40 8.17
6.97 6.36

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlar
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658
251,661
151,802
99,858

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0
182.8
197.6

45,846
242,182
157,627
84,508

414.6
197.3
187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Agustos
31.905
35.050
-3.144
4.386

2014 Agustos
37.985
32.038
5.9470

8.706

481 735
3.8
0.3
75.9
9.6

7.14
6.21

307,639
1,209,396
1,254,776

96,309

100,936

7.25
11.33

3,154
18,208

11,181
7,027

435.0
241.2
187.4

42.784
37.546
5.238
1.619

(2015 2¢)
(2015 2¢)
(Temmuz 2015)
(Eylul 2015)
(Haziran 2015)

(Agustos 2015)
(Agustos 2015)

(11.09.2015)
(11.09.2015)
(11.09.2015)
(11.09.2015)
(11.09.2015)

(18.09.2015)
(18.09.2015)

(Temmuz 2015)
(Temmuz 2015)

(Temmuz 2015)
(Temmuz 2015)

(Agustos 2015)
( Agustos 2015)
(2014)

(Agustos 2015)
(Agustos 2015)
(Agustos 2015)
(Agustos 2015)

10.7

7.8
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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
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi 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



