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Nisan ayinda enflasyon yillik bazda %11.87’ye yiikseldi.

Enflasyon Nisan ayinda gida fiyatlarindaki yiikselis kaynakli olarak aylik bazda %1.31 artti ve yillik bazda
%11.87’ye yiikseldi. Gegen aylarda kurda yasanan hizli yiikselislerin gecikmeli etkilerinin zayiflamaya
baslamasiyla birlikte Nisan ayinda ¢ekirdek enflasyon yillik bazda diiserken, Yi-UFE’deki artis ise yavasladi. Bu
haftaki raporumuzda Nisan ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) Nisan ayinda piyasa

TOFE (y-y, %) beklentilerine paralel aylk bazda %1.31 artti
ol 11.87  (VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %1.20,
12 4 Piyasa Beklentisi: %1.30). Yillik bazda ise TUFE Mart
10 1 ayindaki %11.29°dan, Nisan ayinda %11.87'ye

8 ylkseldi. Boylece vyilik bazda enflasyon Ekim
6 2008’'ten sonra gorilen yiksek seviyelerde kaldi.
4 - Nisan ayinda gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyat
2 artislari gegcmis yillar ortalamasinin oldukga Gizerinde

§ 8 % S % 3 E . E = E 3 % = E 3 % 3 E gerceklesirken, giyim ve ayakkabi grubunda ise
- X —- ¥ .= ¥ .- ¥ .- ¥ .- ¥ .- ¥ .- ¥ .= X .=
gHzwzwUzuzwzHwzHzwzwE2 gecmis yillar ortalamasinin altinda bir artig yagandi.
Kaynak: TUIK
TUFE Harcama Gruplaninin Katkisi (puan) Nisan ayinda aylk bazda en hizli ylkselis beklendigi
Haberlesme | il gibi giyim ve ayakkabi grubunda yasandi. Ancak bir
Egitim | IAIyI||k dnceki aya gére %9.13 artan grup fiyatlarindaki artis
Eglence ve Kiltdr | gecmis yillar ortalamasinin altinda kaldi. Yeni sezon
Saglik . .
Giyim ve Ayakkabi satislarinin 'I?a§lama5| giyim v'e ayakkbi grubunda.k.l
Ev Esyasi :. artista etkili olurken, gecmis aylarda kur etkisi
Lokanta ve Oteller nedeniyle distslerin  sinirlanmis  olmasi, Nisan
) Konut | ayindaki artisi da sinirladi. Giyim ve ayakkabi grubu
Alkollt Igecekler ve Tutiin | X . .
Ulastrma Nisan ayinda 0.66 puan ile enflasyona en yiiksek artis
Gida ve Alkolsiiz icecekler jmm yonli  katkiyr yapan grup oldu. Nisan ayinda
0 1 2 3 4 enflasyonu ikinci en yliksek artis yonli etkileyen grup

Kaynak: TUIK ) . ]
ise gida ve alkolsiiz icecekler grubu oldu. Gegmis yillar

ortalamasinin oldukga Uzerinde aylik bazda %1.23 artan grup fiyatlari Nisan ayi enflasyonunu 0.27 puan artis
yonli etkiledi. Nisan ayinda taze sebze meyve sadece %0.20°lik bir artis gosterirken, gida enflasyonunun
yukselmesinde %2.41 artan et ve balik fiyatlarini da igeren diger islenmemis gida grubu belirleyici oldu. Ayrica
gida ve alkolsiiz igecekler grubu fiyatlarinin Nisan 2016’da aylik bazda disis gostermis olmasi nedeniyle gida
fiyatlari yillik bazda sert bir artis gosterdi. Gida fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle lokanta ve oteller grubu fiyatlar
da Nisan ayinda %0.96 artti ve enflasyonu 0.08 puan yukari yonli etkiledi. KDV indirimleri ve kurda yasanan
diisiise ragmen ev esyasi grubu da Nisan ayinda %0.94 ile en yiksek artisi gosteren gruplardan biri oldu. Ulastirma
grubunda ise akaryakit fiyatlarindaki indirime karsin sehirlerarasi otobs bileti fiyatlarinin artmasinin etkisiyle bir
onceki aya gore %0.87 yikselis yasandi ve grup, enflasyonu 0.14 puan yukari yonli etkiledi. Nisan ayinda saglik
grubundaki artisin yavasladigi dikkat ¢ekerken yeni egitim donemi icin kayitlarin baslamasinin etkisiyle egitim
grubu fiyatlarinda ise %0.69 artis yasandi.



Cekirdek Enflasyon (y-y, %) Yi-UFE (y-y, %) (Sag eksen)
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Kaynak: TUIK, VakifBank
*Mevsimsellikten arindiriimis, yilliklandirilimis, 3 aylik hareketli ortalama Kaynak: TUIK, Bloomberg, Reuters

Gida ve eneriji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen cekirdek enflasyon (Eski | endeksi) Nisan ayinda aylik
bazda %1.89 artti. Yillik bazda ise gekirdek enflasyon Mart ayindaki %9.46’dan Nisan ayinda %9.42’ye geriledi.
Nisan ayinda Yurt i¢i Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) bir énceki aya gére %0.76 artti ve yillik bazda Mart ayindaki
%16.09’dan %16.37’ye yiikseldi. Kurda Subat ayinda baslayan ve Nisan ayinda hizlanan geri ¢ekilme ve gegmis
aylarda kurda yasanan yukselislerin gecikmeli etkilerinin zayiflamasi sonucu Nisan ayinda gekirdek enflasyonda
yillik bazda sinirli da olsa diisiis yasanirken Yi-UFE’de ise yillik artis yavasladi. Buna karsin kurda ve emtia
fiyatlarinda gegen aylarda yasanan sert artis, Yi-UFE’nin hala Temmuz 2008’den sonraki en yiiksek seviyelerde
seyretmesinde etkili oluyor.

o — P — TCMB 28 Nisan’da yayimladigi yilin ikinci

(Ocak 2017) (Nisan 2017) Enflasyon Raporu’nda beklendigi gibi 2017

] 2016 C4: -2.0 2016 C4: -1.6 yili enflasyon beklentisini yukari yonli revize

Gkt AgiE) 2017 C1: -2.2 2017 C1:-1.7 etti. Yilsonu enflasyon beklentisinin %8’den
Petrol Fiyatlan 2017: 57 2017: 55 %8.5’e yiikseltilmesinde TL cinsinden ithalat
(yillik ortalama, $) 2018: 58 2018: 55 fiyatlarindaki yukari yonli giincelleme 0.1
Gida Enflasyonu 2017: 9.0 2017: 9.0 puan, iktisadi faaliyet gériinimiindeki goreli
(yil sonu. % Degisim) 2018:7.0 2018:7.0 iyilesmeye bagl olarak yukari yonla
ithalat Fiyatlar 2017:3.0 2017: 4.4 guncellenen cikti agig 0.2 puan, ilk ceyrek
(yillik ort. % deg.) 2018: 0.7 2018:0.5 enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’nda
2017 Yil Sonu Enflasyon Orta Nokta: %8.0 Orta Nokta: %7.8 verilen tahmine gore yiksek gerceklesmesi
Tahmini (%6.6 - %9.4 aralig1) (%7.3-%9.7 aralig)) | ve enflasyon ana egilimindeki yikselis 0.2
Kiiresel Uretim Endeksi 2017:1.9 2017:1.8 puan etkili oldu. 2018 yilsonu enflasyon
(yillik ort. % de§.) 2018:1.9 2018:2.0 beklentisi ise %6’dan %6.4’e giincellendi.
Kaynak: TCMB 2018 yilsonu enflasyon tahmininin yukar

yonli giincellenmesinde ise 2017 yilsonu enflasyon tahmininin yikseltiimesi ve enflasyon ana egilimindeki artis
belirleyici oldu. Enflasyon Raporu’nda ayrica, Gida Komitesi kapsaminda alinacak tedbirler ile ilk ¢eyrekte
beklentilerin izerinde gelen gida enflasyonundaki yikselisin kismen sinirlanacagi belirtildi.

Sonug olarak Nisan ayinda enflasyon aylik bazda %1.31 ile piyasa beklentileri dogrultusunda bir artis gosterirken,
yillik bazda Mart ayindaki %11.29'dan %11.87’ye yikselerek yaklasik dokuz yilin en yiksek seviyelerinde kaldi.
Cekirdek enflasyonda yillik bazda sinirli bir diisiis yasanirken, Yi-UFE’de ise yillik artis yavasladi ancak Yi-UFE
%16.37 ile Temmuz 2008’den sonraki en yiiksek seviyede gergeklesti. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’deki hareket
kurda gegcmis aylarda yasanan hizli ylkselislerin gecikmeli etkilerinin zayiflamaya basladigini gosteriyor. Ayrica
cekirdek enflasyona mevsimsellikten arindirilarak bakildiginda da yillik bazda yavaslama gorilmesi kur etkisinin
zayifladigina isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde kurda yeni hizli yiikselisler yasanmazsa enflasyonda en geg
Mayis ayindan sonra diistis baslayabilir. Bir baska ifade ile enflasyonda Nisan veya Mayis ayinda tepe noktasini
gorebiliriz. Enflasyonun onlimizdeki donem hareketlerinde kur etkisi belirleyici olmaya devam edecek. Eger
kurda beklenmedik hizl yiikselisler yasanmazsa enflasyon diislis patikasina girerek yili TCMB’nin son enflasyon
raporunda belirttigi gibi %8.5 seviyesinde sonlandirabilir. Enflasyonun beklenen disis patikasina girmesi
durumunda ise TCMB’nin faizlere iliskin ilave bir karar almasina gerek kalmayabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (08 Mayis — 12 Mayis 2017)

| Tarih | Olke Agiklanacak Ver | Onceki | Beklenti |

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, a-a)

Tiketici Given Endeksi (Nisan)

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, Takv. Arind., y-y)
Dis Ticaret Dengesi (Mart)

Cari islemler Dengesi (Mart)

Perakende Satislar (Mart, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

Cari islemler Dengesi (Mart)

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y)

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, Takv. Arind., y-y)
Onciil Géstergeler Endeksi (Mart, dnciil)

Cari islemler Dengesi (Mart)

UFE (Nisan, y-y)

Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari

Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari
Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

Cari islemler Dengesi (Mart)

TUFE (Nisan, y-y)

Cekirdek TUFE (Nisan, y-y)

Perakende Satiglar (Nisan, a-a)

Michigan Unv. Tiik. Giiven End. (Mayis, 6nciil)
Sanayi Uretim Endeksi (Mart, Takv. Arind., y-y)
GSYH (1.¢eyrek, y-y, oncul)

TUFE (Nisan, y-y)

M2 Para Arzi (Nisan, y-y)

M3 Para Arzi (Nisan, y-y)

-%0.4

439

%2.5

20.0 Milyar Euro
20.4 Milyar Euro
-%1.0

-6,568 Milyon Euro
-3.6 Milyar Euro
-%0.7

%1.9

104.8

-2.53 Milyar Dolar
%2.3

238 Bin Kisi

%2.8

-3,663 £

1076.8 Milyar Yen
2813.6 Milyar Yen
%2.4

%2.0

-%0.2

97.0

%1.2

%1.2

%2.0

%4.3

%3.6

%1.3 (Agiklandi.)
%2.6

21.5 Milyar Euro
26.5 Milyar Euro
%0.7

-6,000 Milyon Euro
%0.6
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%2.0

-3,000 £

855.0 Milyar Yen
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK
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Toplam Otomobil Uretimi
Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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Kaynak: OSD, VakifBank



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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Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 60000
-4000 - L 1000 50000 -
-14000 - o 40000
24000 N / \ N -1000 30000
-34000 4 TN / \ ../M \+4- -3000 20000
-44000 - ! \ ; " - -5000 10000
-54000 - \ \\ / L 7000 0
-64000 - -10000
74000 - -9000 -20000 -
-84000 -11000 -30000
09‘0 v:é\ @9% 0& ~o"\9 ~o"\'7 ~o'9/ ~o"€) 05?‘ ~o'§) 05‘9 ~o"<'\ ~o§\ *QQ% @@ ~o'° Q'N ~0"» ~o§’ *Q"\y 0';? *o"\(’o *o'/\
Y PP FFFF S S = I G S > S >
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portfdy Yatinmlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig, TUIK



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.y'd';{{,ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Balr\:lkz rsk|eraiz ng‘e’::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 1.9 2.4 -2.70 0.75 120.3
Euro Bolgesi 1.7 1.9 3.20 0.00 -3.60
Almanya 1.7 2.00 7.30** 0.00 100
Fransa 0.80 1.40 -0.13 0.00 -8.10
italya 0.40 2.00 2.13 0.00 107.50
Macaristan 1.60 2.70 2.26** 0.90 -16.40
Portekiz 2.00 1.40 0.45 0.00 0.20
ispanya 3.00 2.60 0.98** 0.00 1.30
Yunanistan -1.10 1.70 -0.00 0.00 -72.20
ingiltere 2.10 2.30 -4.33 0.25 -7.00
Japonya 1.60 0.20 3.33 -0.10 43.20
Cin 6.90 0.90 2.67 4.35 112.60
Rusya 0.30 4.10 2.93%* 9.25 --
Hindistan 5.30 2.61 -1.25 6.25 --
Brezilya -2.46 4.57 -4.31** 11.25 103.40
G.Afrika 0.70 6.10 -5.44** 7.00 -10.20
Tiirkiye 3.09 11.87 -5.40** 8.00 71.30

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) 2337530 2590517 734393 (2016 4C) =
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) (2016 4¢) 3.50
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.4 (Nisan 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 2.8 (Mart 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 13 (Ocak 2017) 10.40

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.87 (Nisan 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.37 (Nisan 2017) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 419,112 (28.04.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,468,640 (28.04.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,514,023 (28.04.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 117,736 (28.04.2017) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 84986 (28.04.2017) -
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (05.05.2017) -
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (05.05.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (05.05.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.73 (05.05.2017) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,626 -2,527 (Subat 2017) 34,900
ithalat 207,234 198,617 14,496 (Mart 2017) -
ihracat 143,839 142,544 18,988 (Mart 2017) -
Dis Ticaret Dengesi -63,395 -56,073 -4,492 (Mart 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 483.3 (Mart 2017) -
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 237.5 291.0 310.0 (Mart 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 218.9 (2016) -
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Mart 2016 Mart
Biitge Gelirleri 39.76 46.84 58.57 (Mart 2017) ==
Biitce Giderleri 32.92 40.27 39.06 (Mart 2017) -
Biitce Dengesi -6.84 -6.57 -19.51 (Mart 2017) -
Faiz Digi Denge -0.65 0.16 -12.36 (Mart 2017) -
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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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