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Enflasyon Haziran ayinda beklentilerin iizerinde geldi.

Haziran ayinda enflasyon beklentilerin (izerinde gelerek bir 6nceki aya gére %0.47 artti. Bu artista gida
ve alkolsiiz icecekler grubundaki sert artis belirleyici olurken, cekirdek enflasyon ise yillik bazda diismeye
devam etti. YI-UFE ise yillik bazda yiikselis gésterdi. Yi-UFE’deki artista ise enerji maliyetlerindeki artis
belirleyici oldu. Bu haftaki raporumuzda Haziran ayi fiyat gelismelerini ele alacagiz.

TUFE (y-y, %) TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan)

14 1 Haberlesme Yilllk

12 Egitim B Aylik

10 A Eglence ve kiiltir

Saghk

Cesitli mal ve hizmetler
Giyim ve ayakkabi

Alkollli igecekler ve tiitiin

Lokanta ve oteller

Ev esyasi

Ulastirma

Konut

Gida ve alkolsiiz igecekler

O N &~ OO ©
L

Haz.08

Ara.08
Haz.09
Ara.09 7
Haz.10
Ara.10 7
Haz.11
Ara.11 7
Haz.12
Ara.12
Haz.13
Ara.13 7
Haz.14
Ara.14
Haz.15
Ara.15 7
Haz.16

- TUi -0. . . 1. 1. 2.
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK 05 00 05 0 5 0

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Haziran ayinda
beklentilerin lzerinde aylik bazda %0.47 artti

2016 Yili Gergeklesmesi (VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: -%0.15,
« Gegmis Yillar Ortalamasi (2003-2016) Piyasa Beklentisi: %0.10). Yillik bazda ise TUFE Mayis
ayindaki %6.58 seviyesinden, Haziran ayinda %7.64’e
yiikseldi. Haziran ayinda enflasyonun beklentimizden

Gida ve Alkolsiiz igecekler (aylik % degisim)
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¢ 1x * 020 sapmasinda gida ve alkolsiiz icecekler grubunun sert
¢ 078 yiikselis gostermesi etkili oldu. Gida grubu fiyatlan
® 19  genelde Haziran aylarinda diisiis gésteriyor. Biz de
gida grubunun bu yil da diisis gostermesini ancak
Kaynak: TCMB gecen dort ay Ust Uste digls gostermis olmasi
Ocak ay1 2004-2016 yillari ortalamasidir. nedeniyle, bu yilki diislisiin gegmis yillar ortalamasinin
altinda kalmasini bekliyorduk. Ancak ge¢mis dort ayda
Ust Uste diislis yasanmis olmasinin etkisiyle, gida ve alkolsiiz icecekler grubunda bir diizeltme hareketi yasandi ve
s6z konusu grup bir dnceki aya gore %1.16 artis gosterdi. Bdylece gida ve alkolsiiz igecekler grubunda 2013
yilindaki %1.82’lik artisla birlikte ikinci defa Haziran aylari icinde bu kadar sert bir artis yasanmis oldu. S6z konusu
grup Haziran ayinda en yuksek aylik artisi gostererek enflasyonu da 0.27 puan yukari yonlu etkiledi. Saghk grubu
fiyatlari da Haziran ayinda beklenmedik bir yiikselis gdsterdi ve aylik bazda %0.74 artti. Ulastirma grubu fiyatlar
da akaryakit fiyatlarindaki zamlar ve ikinci el otomobil fiyatlarindaki artisin etkisiyle bir 6nceki aya gére %0.67
artarak, enflasyona 0.1 puan artis yonli katkida bulundu. Haziran ayinda sezon indirimlerinin etkisiyle giyim ve
ayakkabi grubu bir 6nceki aya gore %1.33 disti ve enflasyonu 0.1 puan disls yonli etkiledi.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran
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Manset enflasyondaki beklenmeyen artisa karsin,

Cekirdek Enflasyon Gdstergeleri (y-y, %) TCMB’nin yakindan takip ettigi gida ve enerji gibi

HEndeksi ———1 Endeksi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen c¢ekirdek
12 enflasyon (I endeksi) yavas da olsa dismeye devam
10 867 etti. Haziran ayinda bir dnceki aya gore %0.24 artan

8 cekirdek enflasyon yillik bazda ise Mayis ayindaki

6 %8.77’den Haziran ayinda %8.67’ye geriledi. Boylece

4 cekirdek enflasyon yillik bazda Eyliil 2015’ten sonraki

2 en disuk seviyeye geriledi. Baz etkisi ve yilin ilk dort
8358383332333 3383838 . .
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Kaynak: TCMB gorilmeye devam etmesi, c¢ekirdek enflasyondaki

disuste etkili oldu.

Yurt igi Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) Haziran

Ham Petrol ve Dogalgaz (y-y, %) ayinda bir dnceki aya gére %0.41 artti, yillik bazda ise

~==Yi-UFE (y-y, %) (Sag Eksen) Nisan ayindaki en dip seviyeden bir miktar yiikselerek

123 20 Haziran ayinda %3.41 gergeklesti. Yi-UFE’deki
ig 15 yikseliste kur gelismelerinin yani sira petrol basta
20 10 olmak Uzere emtia fiyatlarinda yasanan duslsin
0 5 uretici fiyatlarn Gzerindeki olumlu etkisinin azalmaya
:ig 0 baslamasi etkili oluyor. Haziran 2014’te baslayan
-60 petrol fiyatlarindaki diistis yavasladi ve artik petrol
80 © N ® ¥ N O H N m m < 1 © > fiyatlari daha yatay seyrediyor. Ayrica baz etkisinin

© © © © © = < o < o = < o
2258282388 38 olumlu katkisi da neredeyse ortadan kalkti. Bu
Kaynak: TCMB nedenle artik petrol fiyatlarindaki dustsin, Uretici

fiyatlari tzerindeki disuriici etkisini gdrmiyoruz.
Nitekim Haziran ayinda Yi-UFE altinda yer alan ham petrol ve dogalgaz kalemi bir dnceki aya gére %17 artis
gosterdi. Ayrica kok ve rafine petrol Uriinleri ile ham petrol ve dogalgaz kalemleri, Haziran ayinda Yi-UFE’ye en
yuksek katkiyi yapan alt kalemler oldu. Mayis ayinda kiiresel piyasalardaki satis baskisinin etkisiyle kurda hizl bir
yukselis yasanmisti. Haziran ayinda ise Brexit karari kurlar {izerinde baski yaratsa da kisa sireli oldu ve Fed’in faiz
artinmlarina devam etmeyecegi beklentilerinin satin alinmasiyla birlikte, kurlarda geri ¢ekilme yasandi. S6z
konusu geri ¢cekilme dniimiizdeki ddnemde hem cekirdek enflasyonu hem de Yi-UFE’yi olumlu etkileyebilir.

Sonug olarak Haziran ayinda gida fiyatlarindaki beklenmedik disislerin geri alinmasinin etkisi ve baz etkisinin
ortadan kalkmasi sonucu manset enflasyonda hizl bir yiikselis yasandi. Gegen aylarda gida fiyatlarinda yasanan
diisuste Rusya ile yasanan ugak krizi sonrasi Rusya’nin Tirkiye'ye uyguladigi ambargo da etkili olmustu. Rusya ile
bozulan iliskilerin etkisiyle Rus turist sayisinin azalmasi eglence ve kiltir grubu ile lokanta ve oteller grubunda da
fiyatlarin dismesine neden olmustu. Haziran ayinda gida fiyatlarindaki yikseliste hem ge¢mis aylarda yasanan
diistsiin geri alinmasinin hem de Ramazan ayi etkili olmus olsa da, 6niimuzdeki donemde ise Rusya ile iliskilerin
normallestirilmesinin etkisiyle ambargolarin kaldirilacak olmasi, gida fiyatlarinda yiikselisin devam etmesine
neden olabilir. Haziran ayinda manset enflasyondaki yiikselise karsin ¢cekirdek enflasyon yillik bazda gerilemeye
devam etti ve Eylll 2015'ten sonraki en diisik seviyeye geldi. Brexit kararina ilk etapta sert tepki verilmesine
ragmen sonrasinda Fed’in faiz artirimlarinin 6telendigi beklentileriyle piyasalarda iyimserligin artmasi Tirkiye gibi
gelismekte olan dlkeleri de destekledi. Boylece kurda sakin bir seyir yasaniyor. Manset enflasyondaki yiikselise
karsin ¢ekirdek enflasyondaki diististin katkisiyla, 6niimiizdeki donemde kur ve faizlerde de beklenmedik sert
hareketler yasanmazsa TCMB 6l¢iilii sadelestirme adimlarina devam edebilir. Ote yandan Brexit sonrasi olusan
olumlu ortamin kisa vadeli oldugunu unutmamak gerekiyor. Bu yilin basinda Cin bliyiimesine ve Cin’den sermaye
cikisina iliskin olusan kaygilar, Yunanistan kurtarma paketiyle ilgili gelismeler ve son olarak ingiltere’nin AB’den
ayrilma kararinin 6ntimizdeki donemde kiiresel ekonomi lizerinde baski yaratma ihtimali yliksek goriinlyor. Bu
baglamda Brexit kararinin kisa vadeli etkilerinin yani sira uzun vadede ortaya cikabilecek sonuglarinin da goz
oniinde bulundurulmasi gerektigini disiiniyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (11 - 15 Temmuz 2016)

| Tarh | Ulke Agiklanacak Veri m

11.07.2016 Fransa is Diinyas! Giiven Endeksi (Haziran)
italya Sanayi Uretimi (Mayis, a-a) %0.5 %0.1
Japonya Makine Siparisleri (Mayis,y-y) -%8.2 -%8.8
M2 Para Arzi (Haziran, y-y) %3.4 %3.4
M3 Para Arzi (Haziran (y-y) %2.8 %2.8
12.07.2016 Almanya TUFE (Haziran, y-y) %0.2 %0.2
Japonya UFE (Haziran, y-y) -%4.2 -%4.2
13.07.2016 ABD Fed Bej Kitap Raporu - -
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Mayis, Mevs. Arind., a-a) %1.1 -%0.8
Fransa TUFE (Haziran, y-y) %0.3 %0.3
italya TUFE (Haziran, y-y) -%0.3 -%0.3
Japonya Sanayi Uretimi (Mayis,a-a) -%2.3 --
Kapasite Kullanim Orani (Mayis, a-a) -%1.0 --
14.07.2016 Tiirkiye Sanayi Uretimi (Mayis, a-a) -%1.1 %1.42
Cari islemler Dengesi (Mayis) -2.96 Milyar Dolar  -2.9 Milyar Dolar

TCMB Beklenti Anketi (Mayis) - -

ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 254 Bin Kisi 265 Bin Kisi
UFE (Haziran, y-y) -%0.1 -%0.1

ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Temmuz) -- --
15.07.2016 Tiirkiye issizlik Orani (Nisan) %10.1 -
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Haziran) 3.66 Milyar TL --

ABD Perakende Satislar (Haziran, a-a) %0.5 %0.1
TUFE (Haziran, y-y) %1.0 %1.1

Cekirdek TUFE (Haziran, y-y) %2.2 %2.2

New York Fed imalat Endeksi (Temmuz) 6.01 5.00

Sanayi Uretimi (Haziran, a-a) -%0.4 %0.2

Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %74.9 %75.1

Michigan Un. Tiiketici Gliven Endeksi (Temmuz, 6nciil) 93.5 93.0

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 27.5 Milyar Euro --
TUFE (Haziran, y-y) %0.1 %0.1

Gekirdek TUFE (Haziran, y-y) %0.9 %0.9

italya Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Haz.16

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
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 2.1 1 -2.70 0.50 98
Euro Bolgesi 1.7 0.1 3.20 0.00 -7.30
Almanya 1.6 0.20 7.30** 0.00 97
Fransa 1.30 0.30 -0.13 0.00 -12.60
italya 1.11 -0.30 2.13 0.00 110.20
Macaristan 0.90 -0.20 2.26** 0.90 -19.20
Portekiz 0.90 0.40 0.45 0.00 -13.90
ispanya 3.40 -0.80 0.98** 0.00 -2.40
Yunanistan -1.40 0.20 -0.00 0.00 -68.00
ingiltere 2.00 0.30 -4.33 0.50 -1.00
Japonya 0.10 -0.40 3.33 -0.10 41.80
Cin 6.70 1.90 2.67 4.35 101.00
Rusya -1.20 7.50 2.93%* 10.50 --
Hindistan 5.30 6.59 -1.25 6.50 --
Brezilya -5.42 8.84 -4.31%* 14.25 101.00
G.Afrika -0.20 6.10 -5.44%* 7.00 -11.00
Tirkiye 4.81 7.64 -5.40** 7.50 69.43

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 1953 561 499 315 (2016 1¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 4.8 (2016 1C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 0.7 (Nisan 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.1 (Haziran 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.1 (Mart 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.64 (Haziran 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 3.41 (Haziran 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 336,563 (24.06.2016) --
M2 1,018,546 1,206,005 1,272,179 (24.06.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,315,655 (24.06.2016) —
Emisyon 77,420 94,464 103,987 (24.06.2016) =
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 101,895 (24.06.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (08.07.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 9.45 (08.07.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,199 -2,956 (Nisan 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,236 17,194 (Mayis 2016) --
ihracat 157,611 143,844 12,140 (Mayis 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,392 5,054 (Mayis 2016) -61,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 452.3 (Mayis 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 248.1 (Mayis 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Mayis 2015 Mayis
Biitge Gelirleri 37.56 41.75 49.52 (Mayis 2016) --
Biitce Giderleri 36.08 40.11 45.85 (Mayis 2016) -
Biitce Dengesi 1.48 1.64 3.66 (Mayis 2016) --
Faiz Disi Denge 8.56 5.49 8.70 (Mayis 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
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 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 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 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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