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TCMB, faiz koridorunun iist bandini 25 baz puan indirdi.

TCMB 24 Mart’taki toplantisinda faiz koridorunun (st bandinda 25 baz puan indirime gitme karari aldi. Bu karara
neden olarak piyasa oynakliklarinda yasanan diisiis gésterildi. Piyasadaki genel beklenti TCMB’nin faiz oranlarini
sabit birakacagi yéniinde olmasina karsin, az da olsa Banka’nin (st bantta indirime gitmesini bekleyenler de vardi.
Bu nedenle Banka’nin karari piyasada siirpriz olarak algilanmadi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin son

kararlarini dederlendirecegiz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TCMB Faiz Oranlari (%) (TCMB) Mart ayi Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisinda piyasadaki genel
beklentinin aksine faiz koridorunun Ust
bandini degistirme karari aldi. Bdylece
Kurul, faiz koridorunun st bandi olan
marjinal fonlama oranini %10.75ten
%10.50’ye indirdi. Faiz koridorunun alt
bandini %7.25’te, politika faiz orani olan
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Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti penceresi uygulamasi gergevesinde
Kaynak:TCMB  _____. 1 Hafta Vadeli Repo ihale ; ,
P Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat

16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini %0 seviyesinde sabit
birakirken, %12.25 seviyesinde olan bor¢ verme faiz oranini ise %12’ye indirdi.

. . . Kiresel oynakliklarda goérilen bir miktar
Piyasa Oynakligini Gosteren Endeksler

(5 giinliik hareketli ortalama) diistis ve Agustos ayinda yayimlanan yol

haritasinda belirtilen politika araglarinin
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endekslerinde yasanan dislisiin alinan
kararda etkili oldugunu belirtti. Boylece
TCMB uzun suredir beklenen ama

MOVE Endeksi (baz puan) e \/IX Endeksi (%, Sag Eksen)

Kaynak: Bloomberg
ertelenmis olan sadelesme adimlarina baslamis oldu.

TCMB’nin bu ayki notta dis ticaret ve cari agiga iliskin aciklamalarinda herhangi bir degisiklige gitmedigini
goriyoruz. Ayrica Banka, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisinin
gliclenerek devam ettigi ifadesini korudu. Buna karsin, Avrupa Birligi lilkelerinde heniiz istenen toparlanmanin
gerceklesmemesi ve son gelen blylme verilerinin olumsuz bir goériiniim ¢izmesinin yani sira TL'nin Euro
karsisinda deger kazanmasi nedeniyle bu etkinin sirlp slirmeyecegi takip edilmeli. TCMB bu ayki notta
enflasyona iliskin ayrintili gériislerine yer vermedi. Sadece ¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli
oldugunu bir kez daha belirtti. TCMB bu ayki notunda 6nlimiizdeki donemde para politikasinin enflasyon
gorindmine bagh olacagini ve para politikasindaki siki durusun siirdirilecegini yineledi.
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Sonug¢ olarak TCMB Mart ayi toplantisinda faiz koridorunun st bandinda indirime giderek sadelestirme
adimlarina basladi. Ozellikle Aralik ayinda Fed’in faiz artirimina gitmesinin ardindan TCMB’nin de sadelestirme
adimlarina baslamasi bekleniyordu. Ancak TCMB kiresel oynakliklarda goériilen disusun kalici olup olmadigini
gormek icin bu karari ertelemisti. Fed’in Mart ayi toplantisinda faiz artirimi beklentisini yilda 4 defadan 2 defaya
indirmesi, kurda ve piyasa faizlerinde yasanan diislis ve enflasyonun gerilemesinin destegiyle TCMB bu ay
sadelestirme adimlarina basladi. S6z konusu adimin kurlar Gzerindeki etkisi 6niimizdeki donem igcin 6nemli
olacak. Enflasyonda baz etkisinin katkisiyla 6nuimiizdeki aylarda da diisls gorulebilir. Ayrica kurda da sakin seyir
devam eder ve volatilite artmaz ise TCMB (st bandi indirerek faiz koridorunu daraltmaya devam edebilir.
Oniimiizdeki dénem faiz kararlari agisindan son alinan kararin kurlar lizerindeki etkisi &nemli olacak.
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Haftalik Veri Takvimi (28 Mart-01 Nisan 2016)

| Taih | Uke | Agiklanacak Veri m

28.03.2016 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Ocak) 201.28
ABD Bekleyen Konut Satiglari (Subat, y-y) -%0.9 -%0.4
Dallas Fed imalat Endeksi (Mart) -31.8 -25.8
29.03.2016 ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ocak) 182.75 182.74
Tulketici Glven Endeksi (Mart) 92.2 94
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Subat, y-y) %5.0 %5.0
italya Tiketici Given Endeksi (Mart) 114.5 114
Japonya issizlik Orani (Subat) %3.2 %3.2
Perakende Satiglar (Subat, a-a) -%0.4 -%0.9
30.03.2016 ABD ADP Ozel istihdam (Mart, a-a) 214 Bin Kisi 195 Bin Kisi
Euro Bolgesi Tiiketici GUven Endeksi (Mart) -9.7 -9.7
Almanya TUFE (Mart, y-y, énciil) -%0.2 %0.0
Japonya Sanayi Uretimi (Subat, y-y, énciil) -%3.8 -%1.7
31.03.2016 Tiirkiye GSYH (4.ceyrek, y-y) %3.95 %5.72
Dis Ticaret Dengesi (Subat) -3.76 Milyar Dolar --
ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 265 Bin Kisi 265 Bin Kisi
Chicago PMI Endeksi (Mart) 47.6 50.5
Euro Bolgesi TUFE (Mart, y-y, énciil) -%0.2 -%0.1
Almanya Perakende Satiglar (Subat, y-y) -%0.8 %2.2
issizlik Orani (Mart) %6.2 %6.2
Fransa TUFE (Mart, y-y, énciil) -%0.1 -%0.1
italya TUFE (Mart, y-y, 6nciil) -%0.2 -%0.2
UFE (Subat, y-y) -%3.0 -
ingiltere Tiiketici Gliven Endeksi (Mart) 0 -l
M4 Para Arzi (Subat, y-y) %0.8 --
GSYH (4.ceyrek, y-y) %1.9 %1.9
Cari islemler Dengesi (4.ceyrek) -17.5 Milyar £ -21.2 Milyar £
01.04.2016 Tiirkiye imalat PMI (Mart) 50.3 --
ABD Tarimdisi istihdam (Mart, a-a) 242 Bin Kisi 210 Bin Kisi
issizlik Orani (Mart) %4.9 %4.9
imalat PMI (Mart) 51.4 51.5
ISM imalat (Mart) 49.5 50.6
Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi (Mart) 90.0 90.5
Euro Bolgesi imalat PMI (Mart) 51.4 51.4
issizlik Orani (Subat) %10.3 %10.3
Almanya imalat PMI (Mart) 50.4 50.4
Fransa imalat PMI (Mart) 49.6 49.6
italya imalat PMI (Mart) 52.2 52.5
issizlik Orani (Subat, 6nciil) %11.5 %11.5
ingiltere imalat PMI (Mart) 50.8 51.2
Japonya imalat PMI (Mart) 49.1 -
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlan (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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UFE
UFE (y-y, %)
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Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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Enflasyon Beklentileri
12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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i¢ ve Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Sub.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(:ll-sﬁl/lf)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Ba':::skle;aiz Tg:j(‘e,::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 1.9 1 -2.25 0.50 92.2
Euro Bolgesi 1.6 -0.2 2.04 0.00 -9.70
Almanya 13 -0.20 7.40 0.00 94
Fransa 1.40 -0.10 -0.93 0.00 -16.30
italya 1.11 -0.20 1.91 0.00 114.50
Macaristan 3.20 0.30 3.98 1.20 -20.20
Portekiz 1.30 0.20 0.56 0.00 -13.30
ispanya 3.50 -0.80 0.80 0.00 -1.40
Yunanistan -0.80 0.10 0.93 0.00 -66.80
ingiltere 1.90 0.30 -5.90 0.50 0.00
Japonya 0.70 0.30 0.53 -0.10 40.10
Cin 6.80 2.30 2.12 4.35 104.00
Rusya -4.10 8.10 3.20 11.00 -
Hindistan 5.30 5.91 -1.40%** 6.75 -
Brezilya -5.89 10.36 -4.42 14.25 98.70
G.Afrika 0.60 7.00 -5.80** 7.00 -13.80
Tiirkiye 3.96 8.78 -5.83 7.50 67.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
*%%2015 verileri.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1747 362 518 637 (2015 3¢) --
GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) (2015 3¢)
] ____
Reel Ekonomi
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 5.6 (Ocak 2016) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 74.3 (Mart 2016) --
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.3 (2015) -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 8.78 (Subat 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 4.47 (Subat 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 316,655 (18.03.2016) —
M2 1,018,546 1,206,005 1,226,485 (18.03.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,269,954 (18.03.2016) --
Emisyon 77,420 94,464 96,719 (18.03.2016) --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 95,430 (18.03.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (25.03.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 11.02 (25.03.2016) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,105 -2,227 (Ocak 2016) -30,500
ithalat 242,177 207,199 13,358 (Ocak 2016) -
ihracat 157,610 143,934 9,596 (Ocak 2016) =
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,264 -3,761 (Ocak 2016) -52,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 444.1 (Subat 2016) --
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku 197.5 237.5 240.8 (Subat 2016)
] ____

Kamu Net Borg Stoku 197.7 187.1 143.4 (2015 3.Ceyrek)

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Subat 2015 Subat
Biitge Gelirleri 34.42 40.15 44.72 (Subat 2016) --
Biitce Giderleri 32.75 42.51 42.31 (Subat 2016) -
Biitce Dengesi 1.66 -2.36 242 (Subat 2016) --
Faiz Disi Denge 4.99 4.53 6.54 (Subat 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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