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Enflasyon Ekim ayinda beklentilerin altinda %1.44 artti.

Ekim ayinda gida ve alkolsiiz icecekler ile giyim ve ayakkabi gruplarinda beklendigi gibi artis yasanirken,
eglence ve kiiltiir, ev esyasi ve haberlesme gruplarinda kurdaki yiikselisin etkisinin gériilmemesi sonucu
enflasyon beklentilerin altinda kaldi. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de ise kurun etkileri Ekim ayinda
goriildii. Bu durum éniimiizdeki aylarda manset enflasyonda da yiikselis gériilmesine neden olabilecek
olmasi agisindan 6nemli. Bu haftaki raporumuzda Ekim ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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ve alkolslz igecekler grubunda ise Ekim ayinda diizelme yasandi ve s6z konsu grup fiyatlari aylik bazda %1.76 artt.
Ancak buna ragmen grup fiyatlarindaki aylik artis gegmis yillar ortalamasinin altinda kaldi. Dogalgaza yapilan %10’luk
indirimin etkisiyle konut grubu fiyatlari bir dnceki aya gére %0.24 disti ve enflasyonu 0.04 puan diists yonliu etkiledi.
Ekim ayinda kurdaki artisin etkisini gérmeyi bekledigimiz haberlesme ile eglence ve kiiltiir grubunda ise beklentimizin
aksine dugls yasandi. Haberlesme grubu fiyatlari bir 6nceki aya gére %0.06, eglence ve kiltiir grubu fiyatlari ise %1
distl. Ev egyasi grubunda da artis beklentimizin altinda kalarak %0.59 oldu. S6z konusu durum Kasim ayinda kurdaki
artisin gecikmeli etkileriyle birlikte sert bir ylikselis yasanmasina neden olabilir.
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Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen gekirdek enflasyon (I endeksi) Ekim ayinda bir 6nceki aya
gore %1.61 artti. Boylece kurdaki artigin etkisinin goruldigi cekirdek enflasyonda Nisan 2016’dan sonraki en yiksek
ayhk artis yasandi. Ancak baz etkisinin katkisiyla yillik bazda ¢ekirdek enflasyon Eylil ayindaki %7.69'dan %7.04’e
gerileyerek Nisan 2015’ten sonraki en dlsiik seviyede gergeklesti. Kurdaki yukselisin kalici olmasi halinde, kurdaki
yiikselisin etkilerini cekirdek enflasyonun ardindan da manset enflasyonda da gérebiliriz. Yurt ici Uretici Fiyatlari
Endeksi (Yi-UFE) Ekim ayinda bir énceki aya gdre %0.84 artti, yillik bazda ise Eyliil ayindaki %1.78’den %2.84’e yiikseldi.
Boylece Agustos ve Eyliil aylarinda gerileyen Yi-UFE’de yeniden yiikselis yasandi. S6z konusu yiikseliste kurdaki artis
etkili oldu. 2014 yilinin Haziran ayinda hizh sekilde diismeye baslayan petrol fiyatlarinin yurtici tretici fiyatlarina olumlu
yansimasi son donemde baz etkisi nedeniyle azalmaya baslamisti. Ancak Ekim ayinda dogalgaza yapilan indirimle bu
etkinin tekrar ylkseldigini gorlyoruz. Fakat petrol fiyatlarinda OPEC tarafindan tretimin kisilmasina yonelik ortak bir
anlasmaya varilmasinin yakin olmasi nedeniyle yikselisin devam edebilecek olmasi dnlimizdeki donemde petrol
fiyatlarinin Yi-UFE (izerinde yeniden yukari yonlii baski olusturmasina neden olabilir.

Sonug olarak Ekim ayinda enflasyon aylik bazda %1.44 ile beklentilerin altinda kaldi ve yillik bazda diismeye devam
ederek %7.16 ile Agustos 2015’ten sonraki en dlisiik seviyeye geriledi. Ekim ayinda kurdaki artigin etkisinin yansimasini
bekledigimiz haberlesme, ev esyasi ve eglence kiltir gibi gruplarda bekledigimiz etki gériilmedi. Ancak Kasim ayinda
kurun gecikmeli etkileri nedeniyle beklenen etki gérilebilir. Gida ve alkolsliz icecekler grubunda ise son iki ayda yasanan
disiis Ekim ayinda terse déndii ancak sz konusu grupta artis yine gecmis yillar ortalamasinin altinda kaldi. Oniimiizdeki
iki ayda ise Rusya’nin Tirkiye’den gida ithalatina yeniden baslamis olmasi gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli baskiya
sebep olabilir. Bununla birlikte gida ve alkolsiiz igecekler grubunda bu sene gorilen geg¢mis yillardan farkh seyir
TCMB’nin son Enflasyon Raporu’nda belirttigi Gzere éniimuizdeki yil da devam edebilir. Gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda gelecek yil da bu yila benzer bir seyir gériilmesi enflasyon lizerindeki baskilari azaltabilecektir. Ekim ayinda
cekirdek enflasyonda yillik bazda diisiis devam ederken, Yi-UFE’de ise yiikselis yasandi. Oniimiizdeki aylarda hem
kurdaki ytlikselisin etkileri hem de petrol fiyatlarinda ylkselisin devam etmesi durumunda yukari yonli baskilar artabilir.
Ayrica manset enflasyona onciil olarak kabul edebilecegimiz cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de aylk bazda yasanan
yukselis, 6nlimiizdeki donemde manset enflasyon lzerindeki baskilari artirabilecektir. Ekim ayinda manset enflasyonda
dislis yasanmis olmasina karsin daststn sinirli olmasi ve TCMB’nin son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda

kurdaki yikselise dikkat cekmesi TCMB’nin 6niimiizdeki donem kararlarinda kurdaki hareketleri dikkate almaya devam
edecegine isaret ediyor.
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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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 Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler
Reel Biyiime o . Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari D‘:;g)ilGSYH Bankas! Faiz Giiven
: Orani (%) Endeksi
ABD 1.5 1.5 -2.70 0.50 98.6
Euro Bolgesi 1.6 0.5 3.20 0.00 -8.00
Almanya 1.8 0.70 7.30** 0.00 97
Fransa 1.10 0.50 -0.13 0.00 14.60
italya 0.98 -0.10 2.13 0.00 108.00
Macaristan 2.60 0.60 2.26** 0.90 -20.30
Portekiz 0.90 0.70 0.45 0.00 -10.70
ispanya 3.20 0.70 0.98** 0.00 -4.80
Yunanistan -1.00 -0.10 -0.00 0.00 -63.60
ingiltere 2.30 1.00 -4.33 0.25 -3.00
Japonya 0.80 -0.50 3.33 -0.10 42.30
Cin 6.70 1.90 2.67 4.35 104.60
Rusya -0.60 6.10 2.93%* 10.00 -
Hindistan 5.30 4.14 -1.25 6.25 -
Brezilya -3.78 8.48 -4.31%* 14.00 104.40
G.Afrika 0.60 6.10 -5.44%* 7.00 11.00
Tirkiye 3.09 7.16 -5.40** 7.50 74.04

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1952 638 525932 (2016 2C) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 3.1 (2016 2C) 3.40
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 2.2 (Agustos 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.4 (Ekim 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.7 (Temmuz 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.16 (Ekim 2016) 8.00
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 2.84 (Ekim 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 348,764 (28.10.2016) --
M2 1,018,546 1,206,005 1,327,235 (28.10.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,370,950 (28.10.2016) —
Emisyon 77,420 94,464 1,133,128 (28.10.2016) =
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 101,626 (28.10.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (04.11.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 8.43 (04.11.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,228 -1,776 (Agustos 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,234 15,296 (Eylul 2016) -
ihracat 157,610 143,839 10,934 (Eylal 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,395 -4,361 (Eylul 2016) -61,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 463.0 (Eylul 2016) -
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku 197.5 237.5 249.8 (Eylul 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Eyliil 2015 Eyliil
Biitce Gelirleri 30.34 33.84 36.08 (Eylul 2016) -
Biitce Giderleri 39.55 47.94 52.98 (Eylul 2016) -
Biitce Dengesi -9.21 -14.10 -16.91 (Eylul 2016) --
Faiz Disi Denge -4.58 -7.72 -10.67 (Eylul 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi 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
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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