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Dis ticaret agig1 Eyliil ayinda 4.36 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Yurtici piyasalarda Eyliil ayi dis ticaret verileri takip edildi. Dis ticaret agiginin aylik bazda gerilemesinde, Eyliil
ayinda ithalattaki azalis etkili oldu. Eyliil ayinda yilliklandirilmis dis ticaret agigi ise, diisiik seyreden petrol
fiyatlarinin katkisinin hissedilmeye devam edilmesi ve enerji maliyetleri lizerindeki diisiiriicti etkisinin siirmesiyle
daralmaya devam etti. Bu haftaki raporumuzda dis ticaret gelismelerini yakindan ele alacagiz.

Dig Ticaret Agigi Enerji ve Altin Harig Dig Ticaret Agigi (sag eksen)
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Eylil ayinda dis ticaret agigl 2015 yilinin ayni dénemine gore %14.1 artisla 4.36 milyar dolar olarak agiklandi.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis rakamlara gore dis ticaret agigi ise 2015 yilinin ayni donemine gore
%20.6 artisla 5.27 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. 2015 yili Eyldl ayinda 72.3 milyar dolar olan 12 aylik
kiimilatif dig ticaret ac¢ig1 2016 yilinin ayni doneminde 56.2 milyar dolar seviyesine geriledi. Bu durumda, enerji
fiyatlarindaki distik seyrin ithalat kanaliyla dis ticaret agigina yaptigi olumlu katkinin etkili oldugunu distintiyoruz.
Bu duslincemizde oynakligi yiksek olan enerji ve altin harig dig ticaret agiginin Eyliil ayinda gegen yilin ayni ayina
gore %34.1 artarak 2.4 milyar dolar seviyesine yikselmesi de etkili oluyor. Yillik enerji ve altin harig dis ticaret
acig yillik bazda %3.2 azalarak 34.9 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Temmuz ayinda llkemizde yasanan
olaganisti gelismeler nedeniyle ekonomik aktivitede yasanan yavaslamanin etkisiyle aylik bazda daralan yillik
enerji ve altin harig dis ticaret agiginin s6z konusu gelismelerin etkilerin azalmasiyla Agustos ayinin ardindan Eyliil
ayinda yukselmeye devam ettigi goraluyor. Yillik enerji ticareti agiginda, enerji ithalatinda diistis yasanmasi
nedeniyle aylik bazda dislsiin devam ettigi gorillyor. Petrol fiyatlarinin baz etkisinin katkisinin hissedilmeye
devam edilmesi sayesinde enerji maliyetleri Gizerindeki disirici etkisinin devam ettigini diisiinliyoruz.

Dis ticaret istatistiklerinin ayrintilarina bakildiginda ise, Eyliil ayinda ihracatin bir dnceki yilin ayni ayina gére %5.6
azalarak 10.9 milyar dolar oldugu goériliiyor. Ulke gruplarina gore dis ticaret rakamlari incelendiginde, Eyliil
ayinda Diger Ulkeler kategorisinde yapilan ihracatin azalmasinin toplam ihracatin azalmasinda etkili oldugu
goriiliiyor. S6z konusu kategoride en sert azalisin ingiltere’ye yapilan ihracatta oldugu dikkat cekiyor. Onceki
raporlarimizda piyasalardaki miyop bakis agisinin aksine, Haziran ayinda alinan Brexit kararinin izleyen aylarda
diinya ticaretine yansimalarini gérebilecegimizi ve bu durumun etkisini ihracatimiz kanaliyla dig ticaret agigimizda
hissedebilecegimizi belirtmistik. Bu durumun da gergeklestigini goriyoruz. Gegtigimiz ay artis yasayan ithalatin
ise Eylil ayinda %0.7 azalarak 15.3 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi goriliyor. Ekonomik aktiviteye iliskin
oncil niteliginde olan ithalatin alt kalemlerindeki gelisime bakildiginda, Agustos ayinda diislis yasayan sermaye
mallari ithalatinin diisis ivmesinin Eylil ayinda arttigi ve yillik bazda %7.1 azalis kaydettigi gérilGyor. Bunun yani
sira bu durum dglnlcl ceyrekte bliyime Uzerindeki risklerin arttigina isaret ediyor. Gegtigimiz ay ara mali
ithalatindaki artisin ise Eylil ayinda yerini azalisa biraktigi ve %1.2 diists yasadigi dikkat ¢ekiyor. Tiiketim mal
ithalatinin ise %9.4 arttig1 ancak artis hizinin yavasladigi goéruliyor. Eylil ayinda en ¢ok ihracat yapilan tlke
Almanya olurken en ¢ok ithalat yapilan tlke ise Cin oldu. Eyliil ayinda dis ticaret agiginda, ihracatin ithalata kiyasla
daha fazla azalmasi sonucunda yillik bazda artis yasandi. 2015 yili Eylul ayinda %75.2 olan ihracatin ithalati
karsilama orani ise 2016 yili Eylil ayinda %71.5’e geriledi.



Dis ticaret verileri 2016 yili Ocak-Eylil dénemi itibariyla incelendiginde, ihracatin gegen yilin ayni dénemine gore
%2.7, ithalatin ise %6.5 azaldigi gorillyor. Boylece bu dénemde petrol fiyatlarindaki diisiik seyrin destegiyle dis
ticaret acigl %14.6 gerileyerek 42 milyar dolar oldu. ihracatin ithalati karsilama orani ise yilin ilk dokuz ayinda
%71.3’e yiukseldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis seriye gére ise, ihracat Eylul ayinda bir énceki aya
gore %3 azaldi, ithalat ise %3.1 artti. Dis ticaret agigl ise Eylil ayinda bir dnceki aya gore %19.6 artarak 5.3 milyar
dolar oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis dis ticaret agigina 3 aylik ortalamalar itibariyla bakildiginda,
Mayis ayi itibariyla baslayan artisin Eyliil ayinda yerini azalisa biraktigi dikkat ¢ekiyor. S6z konusu durumun
gectigimiz ay Temmuz ayinda yasanan olaganustii gelismelerin azalmasi nedeniyle ihracatta yasanan artistan
kaynaklanaklanabilecegini ve 6numuzdeki aylarda petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketlerin olumsuz
etkisiyle Mayis ayindakine benzer sekilde yerini tekrar artisa birakabilecegini disliniiyoruz.

Sonug olarak, 2015 yili Eyliil ayinda 3.82 milyar dolar olan dis ticaret a¢ig1 2016 yili Eyliil ayinda 4.36 milyar dolara
yukseldi. 12 aylik kimulatif rakamlarla bakildiginda dis ticaret agiginin yillik bazda %22.2 geriledigi, Ocak-Eylil
doneminde ise %14.6 dlsls yasadigi goriltyor. Veriler cercevesinde, enerji fiyatlarindaki diisik seyrin dis ticaret
acigini sinirli da olsa olumlu yénde etkiledigini diislinliyoruz. Ancak ithalatin alt kalemlerinden sermaye mallari
ithalatinin dislis ivmesinin artmasinin yani sira Agustos ayinda artis yasayan ara mali ithalatinin Eylil ayinda azalis
yasamasi Uglinlicti ¢eyrekteki ekonomik aktivite agisindan olumsuz bir gelisme olarak karsimiza gikiyor. Eylil
ayinda 2008’den sonra ilk defa OPEC ulkelerinin ortak karar almasiyla petrol fiyatlarinda artis yasandigini
goriyoruz. S6z konusu artisin enerji ithalati kanaliyla dis ticaret acgig1 tzerinde artis baskisi yaratma ihtimali
bulunuyor. Ancak kiiresel ekonominin bulundugu kosullarda disik bir biaylimenin énemli bir risk unsuru oldugu
gbz 6niune alinirsa, petrol fiyatlarinda ¢ok sert bir ylikselisin yasanmasini beklemiyoruz. Bu baglamda, enerji
ithalatinin onlimiizdeki donemde dis ticaret acgigl Uzerinde 6nemli Olglide olumsuz bir etkide bulunmasini
beklemememize ragmen petrol fiyatlarindaki baz etkisinin ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin sona ermesi nedeniyle
yillik dis ticaret agigindaki daralmanin sonuna gelindigini disiiniyoruz. Tirkiye’nin iran aleyhine dogalgaz
fiyatinin yiksek oldugu gerekgesiyle actigi uluslararasi tahkim davasini kazanmasi ve tahkim heyeti tarafindan
iran’dan ithal edilen dogal gaz fiyatinda %10-15 araliginda indirim yapilmasini karari alinmasi éniimiizdeki aylarda
ithalat kanaliyla dis ticaret dengesine olumlu yansiyabilir. Onemli ihracat ortagimiz olan ingiltere ve Avrupa Birligi
ile ticari iliskilerimizin Brexit kararindan uzun vadede nasil etkilenecegine yonelik belirsizlikler siirse de
normallesmeye baslayan Turkiye ile Rusya iliskilerinin 6nimuzdeki dénemde daha da gelistirilmesi ihracatimiza
katkida bulunabilir. 2015 yilini 63.4 milyar dolar seviyesinde tamamlayan ve Eylil ayi itibariyla 56.2 milyar
dolarseviyesine gerileyen dis ticaret acgiginin yilin kalan aylarinda bir miktar artarak 2016 yilini 61 milyar dolar
seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (31 Ekim — 04 Kasim 2016)

31.10.2016  Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Eyliil) -4.69 Milyar Dolar ~EallleT DT

(Agiklandi)

ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Eylul) %0.2 %0.1
Chicago PMI Endeksi (Ekim) 54.2 54.0

Dallas Fed imalat Endeksi (Ekim) -3.7 1.8

Euro Bolgesi  GSYH (3. geyrek, ¢-¢) %0.3 --
TUFE (Ekim, y-y, énciil) %0.4 -

Almanya Perakende Satislar (Eylul, y-y) %3.7 %1.5
italya TUFE (Ekim, y-y, énciil) %0.1 -
UFE (Eylil, y-y) -%1.1 --

ingiltere M4 Para Arzi (Eyliil, y-y) %5.4 -
Japonya Sanayi Uretimi (Eylil, y-y, énciil) %4.5 %1.9
Perakende Satiglar (Eylul, y-y) -%1.8 -%2.1

01.11.2016  Tiirkiye imalat PMI (Ekim) 48.3 -
ABD imalat PMI (Ekim) 53.2 53.2
ISM imalat Endeksi (Ekim) 51.5 51.7

ingiltere imalat PMI (Ekim) 55.4 54.5
Japonya Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari - -
imalat PMI (Ekim) 51.7 -

02.11.2016 ABD Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari -- --
ADP Ozel istihdam (Ekim) 154 Bin Kisi 165 Bin Kisi

ISM New York Endeksi (Ekim) 49.6 =

Euro Bolgesi  imalat PMI (Ekim) 53.3 53.3
Almanya imalat PMI (Ekim) 55.1 55.1
issizlik Orani (Ekim) %6.1 %6.1

Fransa imalat PMI (Ekim) 51.3 51.3
italya imalat PMI (Ekim) 51.0 51.4
Japonya Tulketici Glven Endeksi (Ekim) 43.0 42.6
03.11.2016  Tiirkiye TUFE (Ekim, a-a) %0.18 %1.57
UFE (Ekim, a-a) %0.29 ==

ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 258 Bin Kisi 256 Bin Kisi
Hizmet PMI (Ekim) 52.6 52.5

ISM Hizmetler Endeksi 57.1 56.0

Fabrika Siparisleri (Eylul) %0.2 %0.2

Dayanikl Mal Siparisleri -%0.1 -%0.1

Euro Bolgesi issizlik Orani (Eyliil) %10.1 %10
ECB Toplanti Tutanaklari -- --

ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari -- --
Hizmet PMI (Ekim) 52.6 52.5

04.11.2016  Tirkiye Reel Efektif DOviz Kuru (Ekim) 99.74 --
ABD Tarimdisi istihdam (Ekim) 156 Bin Kisi 175 Bin Kisi
issizlik Orani (Ekim) %5.0 %4.9

Dis Ticaret Dengesi (Eylil) -40.7 Milyar Dolar -38.0 Milyar Dolar

Euro Bolgesi  UFE (Eylil, y-y) -%2.1 -%1.8
Hizmet PMI (Ekim) 53.5 53.5

Japonya Hizmet PMI (Ekim) 48.2 --



TURKIYE

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

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhig
PMI Endeksi
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Kaynak:Reuters
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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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)

ithalat (milyon dolar)
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Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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i¢ ve Dis Borg Stoku
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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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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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Cw el cDeees ol Gien
4 Orani (%) Endeksi
ABD 15 15 -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 43.00
Cin 6.70 1.90 2.67 4.35 104.60
Rusya -0.60 6.40 2.93%* 10.00 -
Hindistan 5.30 5.30 -1.25 6.25 -
Brezilya 378 8.48 -4.31%* 14.00 104.40
G.Afrika 0.60 6.10 -5.44%x* 7.00 -11.00
Tiurkiye 3.09 7.28 -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
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

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 Dengesi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Dengesi

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

Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biitge Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Fiyat Gelismeleri
8.17 8.81
6.36 5.71
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

251,991 312,309
1,018,546 1,206,005
1,063,151 1,249,183

77,420 94,464

106,314 95,703

Faiz Oranlari
7.50 7.25
11.25 11.28

Odemeler Dengesi (Milyon $)

-43,552 -32,228
242,177 207,234
157,610 143,839
-84,567 -63,395

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

414.6 440.1
197.5 237.5
187.1 161.0

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Eyliil 2015 Eyliil
30.34 33.84
39.55 47.94
921 -14.10
-4.58 -7.72

525932
31
2.2

76.4
10.7

7.28
1.78

348,037
1,326,045
1,370,626
1,135,218

101,498

7.25
8.39

-1,776
15,296
10,934
-4,361

463.0
249.8
161.0

36.08
52.98
-16.91
-10.67

(2016 2¢)
(2016 2¢)
(Agustos 2016)
(Ekim 2016)
(Temmuz 2016)

(Eyliil 2016)
(Eylul 2016)

(21.10.2016)
(21.10.2016)
(21.10.2016)
(21.10.2016)
(21.10.2016)

(27.10.2016)
(27.10.2016)

(Agustos 2016)
(Eylul 2016)
(Eyliil 2016)
(Eyliil 2016)

(Eyliil 2016)
(Eyliil 2016)
(2015)

(Eylul 2016)
(Eylul 2016)
(Eylil 2016)
(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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