W HAFTALIK RAPOR 10 £kim 2016 VakifBank

Enflasyon Eyliil ayinda beklentilerin altinda %0.18 artti.

Eyliil ayinda gida ve giyim fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle tiiketici enflasyonu beklentilerin altinda geldi.
Yillk bazda ise enflasyon belirgin sekilde geriledi. Eyliil ayinda c¢ekirdek enflasyon ve iiretici
enflasyonunda da diisiis yasandi. Cekirdek enflasyon yillik bazda Agustos 2015’ten sonraki en diisiik
seviyeye gerilerken, liretici enflasyonu ise yilik bazda Nisan 2013’ten sonraki en diisiik seviyede
gergeklesti. Bu haftaki raporumuzda Eyliil ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Eylil ayinda

TUFE (yilik, %
(yllik, %) beklentilerin altinda aylik bazda %0.18 artti
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10 - %0.70, Piyasa Beklentisi: %0.66). Yillik bazda ise
8 1 \ TUFE Agustos ayindaki %8.05 seviyesinden,
6 1 Eylil ayinda %7.28’e geriledi. Eylul ayinda
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Eylul Ayl Gergeklesmeleri Eylul ay1 gergeklesmeleri
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK cmis ( )

Eylil ayinda en yliksek artisi gosteren grup ulastirma grubu oldu. Akaryakit fiyatlarina yapilan zamlar sonucu bir
Onceki aya gbére %2.7 artan ulastirma grubu fiyatlar enflasyonu 0.39 puan artis yonlu etkiledi. Boylece Eylil
ayinda enflasyona en yiiksek artis yonli katkiyi yapan grup ulastirma grubu oldu. Bir dnceki aya gére %1.98 artan
egitim grubu fiyatlari, Eylul ayinda ikinci en yliksek artisi gosteren grup oldu. Egitim grubunun enflasyona artis
yonli katkisi ise 0.05 puan oldu. Eylil ayinda giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda oldukga sert bir diisls yasandi.
Eski sezon indirimleri nedeniyle giyim ve ayakkabi grubunda Eyliil aylarinda zaten diislis yasaniyor. Ancak 2003
bazli seriye gore s6z konusu grupta bu yil gegmis Eylil aylarina gore en sert dislis gergeklesti. Boylece bir dnceki
aya gore %3.49 azalan grup fiyatlari, enflasyonu 0.26 puan disls yonli etkiledi. Eylil ayinda disls gosteren bir
diger grup ise gida ve alkolsiiz igecekler grubu oldu. Gida ve alkolslz icecekler grubu bir 6nceki aya gore %0.7
dustil ve enflasyonu 0.17 puan disis yonli etkiledi. Bu yil gida fiyatlarinda gegmis yillardan oldukga farkl bir seyir
yasaniyor. Eylil ayinda da gida fiyatlari gegmis yillardan farkli bir gériinim ¢izdi ve 2003 bazl seriye gore gida
fiyatlarinda Eylil ayinda ilk defa diisiis yasandi. Eylil ayinda eglence ve kiltir grubu fiyatlarinda da diists yasandi.
Eglence ve kiiltir grubu fiyatlar bir 6nceki aya gore %0.43 geriledi.



Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
Cekirdek Enflasyon (y-y, %) L .

kalemleri icermeyen cekirdek enflasyon (I
14 Cekirdek Enflasyon Momentumu endeksi) Eylil ayinda bir 6nceki aya gore %0.14

12 artti.  Cekirdek enflasyon vyillik bazda ise
12 Agustos ayindaki %8.41'den Eylil ayinda
6 %7.69’a duserek Agustos 2015’ten sonraki en
4 diisuk seviyeye geriledi. Cekirdek enflasyonun
(2) mevsimsellikten arindirilarak tg¢ aylik hareetli
2 ortalamasini gosteren c¢ekirdek enflasyon
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Kaynak: TUIK, VakifBank gerekse momentumdaki gerilemede Temmuz
ayindaki gelismelerin ardindan ekonomik aktivitede yasanan gerileme etkili olmus gérindyor.

. Yurt ici Uretici Fiyatlar Endeksi (Yi-UFE) Eyliil

YI-UFE (y-y, %) - : .
20 ayinda bir onceki aya gore %0.29 artti, yillik
bazda ise Agustos ayindaki %3.03’ten Eylil
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yurticinde dogalgaz fiyatlarina yapilan %10’luk
indirim hem Uretici hem de tuketici fiyatlarinda artigi sinirlayacaktir.

Sonug olarak Eylil ayinda hem gida ve alkolsiiz icecekler grubunda hem de giyim ve ayakkabi grubunda en disiik
Eylul ay1 gergeklesmesinin yasanmasinin etkisiyle enflasyon beklentilerin altinda aylik bazda %0.18 artti ve yillik
bazda Agustos ayindaki %8.05'ten %7.28’e geriledi. Gida fiyatlarinda bu sene yasanan farkli seyir Eylil ayinda da
devam etti. 2003 bazli seriye gore gida fiyatlarinda simdiye kadar Eylul aylarinda hep ylkselis yasanmisti. Ancak
ilk defa bu sene Eylll ayinda gida fiyatlari disls gosterdi. Gida fiyatlarinda bu seneki farkli seyir gida komitesinin
olusumuna da baglanabilir. Ekim ayinda ise petrol fiyatlarindaki yikselisin tasima maliyetlerine yansimasi ve
Agustos ayinda goriilen sert dislistin ardindan Eylil ayinda da diisiisiin devam etmesinin sert bir sekilde geri
alinmast ile gida fiyatlarinda hizli bir yiikselis yasanabilir. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de Eyliil ayinda yillik bazda
diisiis devam etti. Yi-UFE yillik bazda dért yildan uzun bir siirenin en diisiik seviyesine geriledi. Dogalgaza yapilan
%10’luk indirim Uretici fiyatlarinda Ekim ayinda da diisls gorilmesini saglayabilir. Ancak Ekim ayinda olumlu baz
etkisinin azalmasiyla yillik bazda disis devam etmeyebilir. Fed’in Aralik ayinda faiz artinmina gidecegi
beklentilerinin diismesi yurtdisinda olumlu havanin siirmesini sagliyor. Ancak Eylil ayinin sonunda kurlarda
baslayan yukselisin Ekim ayinda da devam devam etmesi ve ABD’de baskanlik segimlerinin yaklagsmis olmasinin
kurlar Gizerindeki baskiyi artirmasi durumunda enflasyon lizerinde de yukari yonli baski artabilir. Ancak dogalgaz
fiyatlarindaki %10’luk indirim enflasyon Gzerindeki yukari yonli baskilari azaltabilecektir.



Haftalik Veri Takvimi (10 Ekim — 14 Ekim 2016)

| tarih | Ulke | Agklanacak veri __ Onceli | Bektenti

10.10.2016 Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, Takv. Arind., y-y) -%4.90 %2.2 (Agiklandi)
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 19.5 Milyar Euro 19.0 Milyar Euro

Cari islemler Dengesi (Agustos) 18.6 Milyar Euro --

italya Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) -%6.3 --

11.10.2016 Almanya Zew Endeksi (Ekim) 55.1 55.0
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 613.9 Milyar Yen 109.7 Milyar Yen

Cari islemler Dengesi (Agustos) 1938.2 Milyar Yen 1502.7 Milyar Yen

12.10.2016 Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Agustos) -2.6 Milyar Dolar -1.3 Milyar Dolar
ABD 20-21 Eylul Tarihli Fed Toplanti Tutanaklari -- --

Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Agustos,Takv. Arind., y-y) -%0.5 %0.3

Fransa TUFE (Eylal, y-y) %0.5 -

Japonya Makine Siparisleri (Agustos, y-y) %5.2 %7.9

13.10.2016 ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 249 Bin Kisi --
Almanya TUFE (Eyliil, y-y) %0.5 %0.5

14.10.2016 ABD Perakende Satiglar (Eylul, a-a) -%0.3 %0.6
UFE (Eylil, y-y) %0.0 %0.2

Michigan Unv. Tiik. Giiven End. (Ekim, énciil) 91.2 92.0

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 25.3 Milyar Euro --

italya TUFE (Eyliil, y-y) %0.1 =

Japonya M3 Para Arzi (Eylil, y-y) %2.8 %2.9

UFE (Eylil, y-y) -%3.6 -%3.2



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kavnak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

TUFE

——Gida

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sa

—— Enerji

9T'1A3
9T 4B
ST'IA3
STUeN
v1'1A3
yT BN
€T'IA3
ETIEN
[ANLE!
(AL
TT1A3
TTUeN
0T'1A3
OT4eN
60'1A3
60"1eIN
80'1A3

20

2500

- 2000

- 1500

- 1000

- 500

g eksen)

™ed

L 9T'ngV
L qT elY
L ST'SIN

L yTngy
L €T eay
L ET'SIN

L TT'Ngv
L TTRlY
LTTSIN

L 0T'Ngv

608y

250

200

150 +

100

Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM 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 (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl-?.y'd';ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Balr\:lkz rskle:aiz ng::i:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 13 1.1 -2.70 0.50 104.1
Euro Bolgesi 1.6 0.4 3.20 0.00 -8.20
Almanya 1.8 0.50 7.30** 0.00 97
Fransa 1.30 0.50 -0.13 0.00 -13.20
italya 1.10 0.10 2.13 0.00 108.70
Macaristan 2.60 -0.10 2.26** 0.90 -18.50
Portekiz 0.90 0.80 0.45 0.00 -11.30
ispanya 3.20 0.30 0.98** 0.00 -7.30
Yunanistan -1.00 -0.10 -0.00 0.00 -65.90
ingiltere 2.10 0.60 -4.33 0.25 -1.00
Japonya 0.80 -0.50 3.33 -0.10 43.00
Cin 6.70 1.30 2.67 4.35 105.60
Rusya -0.60 6.40 2.93%* 10.00 --
Hindistan 5.30 5.30 -1.25 6.50 --
Brezilya -3.78 8.48 -4.31%* 14.25 103.10
G.Afrika 0.60 5.90 -5.44%* 7.00 -11.00
Tirkiye 3.09 7.28 -5.40** 7.50 74.29

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
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8
issizlik Orani (%) 9.9 10.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81
UFE (y-y, %) 6.36 5.71
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309
M2 1,018,546 1,206,005
M3 1,063,151 1,249,183
Emisyon 77,420 94,464
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25
TRLIBOR O/N 11.25 11.28

Cari islemler Dengesi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Dengesi

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

Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Odemeler Dengesi (Milyon $)

-43,552
242,177
157,610
-84,567

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

414.6
197.5
187.1

-32,241
207,234
143,839
-63,395

440.1
237.5
161.0

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Agustos
37.98
32.04
5.95
8.71

2015 Agustos
42.78
37.55

5.24
8.86

525932
31
2.2

76.6
10.2

7.28
1.78

347,724
1,304,693
1,348,156
1,125,615

99,009

7.25
8.32

-2,602
16,554
11,868
4,687

458.4
252.5
161.0

50.86

47.27
3.59
8.44

(2016 2¢)
(2016 2¢)
(Agustos 2016)
(Eylil 2016)
(Haziran 2016)

(Eyliil 2016)
(Eyliil 2016)

(30.09.2016)
(30.09.2016)
(30.09.2016)
(30.09.2016)
(30.09.2016)

(07.10.2016)
(07.10.2016)

(Temmuz 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 2016)

(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(2015)

(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 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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