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Enflasyon 2016 yilini %8.53’ten sonlandirdi.

Aralik ayinda aylik bazda beklentilerin (izerinde sert bir artis gésteren enflasyon yili TCMB ve OVP beklentisi
olan %7.50’nin lizerinde %8.53 seviyesinden sonlandirdi. 2016 yili iginde genel olarak sakin bir seyir izleyen
enflasyonda yilin son ayinda yasanan sert yiikseliste kurdaki artis, OTV zamlari ve gida fiyatlarindaki yiikselis
belirleyici oldu. Aralik ayinda gekirdek enflasyonda yillik bazda yukari déniis yasandi ve Yi-UFE Kasim ayinin

ardindan Aralik ayinda da sert sekilde yiikselmeye devam etti. Bu haftaki raporumuzda Aralik ayi fiyat
gelismelerini inceleyecegiz.
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Aralik ayinda enflasyondaki artista gida grubu fiyatlarindaki artis, OTV zamlari ve kurdaki yiikselis belirleyici oldu.
Enflasyon sepeti icinde en yiiksek agirliga sahip olan gida ve alkolstiz icecekler grubu 2016 yili Aralik ayinda
olumsuz kis kosullari ve nakliye maliyetlerinde yasanan artislarin etkisiyle 2003 bazl seriye gore en ylksek Aralik
ay! artisini gostererek ayhk bazda %3.29 artti ve enflasyonu 0.78 puan artis yonli etkiledi. 2016 yilinda gida
fiyatlarinin ge¢mis yillardan oldukga farkli bir seyir izledigi, Mart, Nisan, Mayis, Agustos ve Eylil gibi aylarda
gecmis yillar ortalamasinin altinda kalan gida fiyatlarinin, Aralik ayinda ise ge¢mis yillar ortalamasinin tizerinde
kaldig gériiliiyor. Aralik ayinda en yiiksek aylik artisi gdsteren grup ise OTV zamlarinin fiyatlara yansimasi sonucu
aylik bazda %7.33 artan alkolli icecekler ve titin grubu oldu. S6z konusu grup enflasyonu 0.37 puan artis yonli
etkiledi. OTV zamlarinin etkisinin goriilebilecegi bir baska grup ise ulastirma grubuydu. Ancak bazi otomobil
firmalarinin OTV zamlarini fiyatlarina yansitmamayi tercih etmeleri sonucu vergi zamlarinin Aralik ayinda
ulastirma grubu fiyatlarina yansimasi sinirli kaldi. Ancak akaryakit fiyatlarindaki artislar sonucu ulastirma grubu
bir 6nceki aya gore %1.97 artti ve enflasyona 0.28 puan artis yonli katkida bulundu. Aralik ayinda enflasyon
sepeti icinde agirligi disik ancak kurdaki hareketlere duyarliligi yiksek olan ev esyasi, eglence ve kiiltiir ile saglik



gibi gruplarda ise kurdaki yikselisin etkisiyle ge¢mis yillar ortalamasinin Gzerinde artislar yasandi. Bir dnceki aya
gore %1.28 artan ev esyasl grubu fiyatlarinin enflasyona katkisi 0.1 puan oldu. Eglence ve kiltir grubu ise bir
onceki aya gore %1.42 artarak enflasyonu 0.05 puan yukari yonla etkiledi. Saghk grubundaki aylik artis ise %0.66
oldu. Giyim ve ayakkabi grubu ile haberlesme grubu fiyatlarinda ise bir dnceki aya gére disis yasandi. indirim
sezonu olmasinin etkisiyle giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari bir 6nceki aya goére %2.55 diiserek enflasyonu 0.19
puan disUs yonli etkiledi. Haberlesme grubu fiyatlari ise aylik bazda %0.14 dista.
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Kaynak: TUIK, Reuters Kaynak: TUIK, Bloomberg, VakifBank

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri igermeyen ¢ekirdek enflasyon (I endeksi) Aralik ayinda kurdaki
artisin etkisiyle bir 6nceki aya gore %0.35 artti. Yillik bazda ise Kasim ayindaki %6.99’dan Aralik ayinda %7.48’e
yukseldi. Boylece ¢ekirdek enflasyonda yillik bazda Agustos ayinda baslayan diisis Aralik ayinda sona erdi ve
cekirdek enflasyonda yukari donids basladi. Son dénemde kurda yasanan yikselislerin hizlanmasi ve kur
volatiletisinin yikselmesi cekirdek enflasyonun yukari donmesinde belirleyici oldu.Kurdaki hareket ayni sekilde
devam ederse ¢ekirdek enflasyonda da yukari yonli hareket devam edebilecektir. Cekirdek enflasyondaki yukari
yonli hareketler ise manset enflasyonda da yiikselisin devam etmesine neden olabilir.
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Kasim ayinin ardindan Aralik ayinda da sert
artis yasandi. Aralik ayinda hem Yi-UFE’de yasanan artis hem de makro marjindeki sert yiikselis TUFE’de
oniimiizdeki aylarda da yukari yonli baskilarin devam etmesine neden olabilir.



Sonug¢ olarak Aralik ayinda enflasyon aylik

TUFE (yillik, %)
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yasanmistl. Ancak yilin son ¢eyreginde kurda
yasanan artis, olumsuz ekonomik kosullar
nedeniyle OTV zamlarinin yeni yildan énce yapilmasi ve akaryakit fiyatlarindaki artisin nakliye maliyetlerini
artirmasi ile olumsuz hava kosullarinin yani sira Rusya ile iliskilerin normallestirilmesiyle birlikte Rusya’nin
Tirkiye’den yeniden gida ithalatina baslamasinin gida fiyatlarina yikselis olarak yansimasinin da etkisiyle yilin
son ayinda enflasyonda sert bir artis yasandi. Aralik ayinda ¢ekirdek enflasyonda yillik bazda yukari donus
yasanirken en sert artis Yi-UFE’de yasandi ve Yi-UFE %9.94’e yiikseldi. S6z konusu durum dniimiizdeki aylarda da
TUFE tizerinde yukari yonlii baskilarin devam edebilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte dzellikle Kasim ve Aralik
aylarinda Yi-UFE’de ¢ok sert artis yasanmasina karsin yurticinde talebin diismesinden kaynakli olarak TUFE’ye
yansimasinin sinirh kaldigini gériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kurlarda yukari yonlii hareketlerin devam etmesi
halinde Yi-UFE’ye yansimasi ve talep kosullarina bagl olarak TUFE’ye yansimasi da devam edecektir. 2016 yili
Ocak ayinda geg¢mis yillar ortalamasinin oldukga lzerinde bir aylik artis gosteren enflasyonda baz etkisinin
katkistyla 2017 yili Ocak ayinda yillik bazda bir diistis yasanmasi olasi goriinliyor. Ancak sonraki dort ayda yine
baz etkisi nedeniyle yeniden yiikselis yasanacaktir. Ote yandan TCMB 2016 yilinin son enflasyon raporunda gida
fiyatlarinin 2017 yilinda da tarihsel ortalamalarina gore dislik seviyelerde seyredegini acgiklamisti. Gida
fiyatlarinda diisuk bir seyir yaganmasi ve kurda volatiletenin azalmasi halinde 2017 yilinda enflasyonda 2016 yilina

Kaynak: TCMB

kiyasla olumlu bir seyir yasanabilir ve boylece yillik bazda bir diisus gorilebilir.



Haftalik Veri Takvimi (09 Ocak — 13 Ocak 2017)

09.01.2017 Tiirkiye Sanayi Uretimi (Kasim, a-a) %3.7 %0 (Aciklandi.)
Euro Bolgesi issizlik Orani (Kasim) %9.8 --

Almanya Sanayi Uretimi (Kasim, y-y, Takvm. Arind.) %1.2 -

Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 19.4 Milyar Euro --

Cari islemler Dengesi (Kasim) 18.4 Milyar Euro --

italya issizlik Orani (Kasim, énciil) %11.6 -

10.01.2017 Fransa Sanayi Uretimi (Kasim, y-y) -%1.8 -%0.2
Japonya Tiketici GUven Endeksi (Aralik) 40.9 --

11.01.2017  Tirkiye Cari islemler Dengesi (Kasim) -1.7 Milyar Dolar -3.2 Milyar Dolar
ingiltere Dis Ticaret Dengesi (Kasim) -1971 Milyon £ -3500 Milyon £

Sanayi Uretimi (Kasim, y-y) -%1.1 -%0.7

GSYH (Aralik,¢-¢, 6ncll) %0.5 %0.4

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Kasim, énciil) 100.8 102.7

12.01.2017 ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 235 Bin Kisi 255 Bin Kisi
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Kasim, y-y, Takvm. Arind.) %0.6 %1.5

Almanya GSYH (2016) %1.7 %1.8

Fransa TUFE (Aralik, y-y) %0.8 %0.8

italya Sanayi Uretimi (Kasim, y-y, Takvm. Arind.) %1.3 %1.9

Japonya Cari islemler Dengesi (Kasim) 1719.9 Milyar Yen 1481.8 Milyar Yen

Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 587.6 Milyar Yen 249.4 Milyar Yen

13.01.2017 ABD UFE (Aralik, y-y) %1.3 %1.6
Perakende Satiglar (Aralik) %0.1 %0.7

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven . i

Endeksi (Ocak, 6ncul)



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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UFE
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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*Yeni GSYH rakamlarina gére hesaplanmistir.
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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 Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.;i';lf)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Ba':::skle;aiz Tg:j(‘e,::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 17 1.7 -2.70 0.75 113.7
Euro Bolgesi 17 11 3.20 0.00 -5.10
Almanya 17 1.70 7.30%* 0.00 99
Fransa 1.00 0.80 -0.13 0.00 -10.20
italya 0.61 0.50 2.13 0.00 109.50
Macaristan 2.20 1.10 2.26** 0.90 -14.10
Portekiz 1.60 0.50 0.45 0.00 -4.70
ispanya 3.20 1.50 0.98%* 0.00 -2.70
Yunanistan 1.80 -0.20 -0.00 0.00 -64.40
ingiltere 2.20 1.20 -4.33 0.25 -7.00
Japonya 1.10 0.50 3.33 -0.10 40.90
Cin 6.70 2.30 2.67 4.35 108.60
Rusya -0.40 5.40 2.93** 10.00 =
Hindistan 5.30 2.59 -1.25 6.25 -
Brezilya -2.87 6.99 -4.31%* 13.75 100.30
G.Afrika 0.70 6.60 -5.44%* 7.00 -3.00
Turkiye 3.09 8.53 -5.40%* 8.00 63.38

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) 2 044 466 2337530 655 400 (2016 3€) -
S:Z:klzil:yylf;\;;)ram (zincirlenmis hacim 5.2 6.1 1.8 (2016 30) 3.00
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 2.7 (Kasim 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.5 (Arahk 2016) --
igsizlik Orani (%) 9.9 10.3 11.3 (Eylul 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 8.53 (Aralik 2016) —
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 9.94 (Aralik 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 382,338 (30.12.2016) -
M2 1,018,546 1,206,005 1,406,716 (30.12.2016) -
M3 1,063,151 1,249,183 1,450,668 (30.12.2016) -
Emisyon 77,420 94,464 111,749 (30.12.2016) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 140,51 (30.12.2016) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (06.01.2017) -
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 8.78 (06.01.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -43,552 -32,283 -1,675 (Ekim 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,234 16,930 (Kasim 2016) =
ihracat 157,610 143,839 12,817 (Kasim 2016) --
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,395 -4,113 (Kasim 2016) -61,000
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 468.2 (Kasim 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 283.5 (Kasim 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2014 Kasim 2015 Kasim

Biitce Gelirleri 39.22 43.80 60.73 (Kasim 2016) --
Biitce Giderleri 35.62 43.00 50.71 (Kasim 2016) -
Biitce Dengesi 3.60 0.80 10.02 (Kasim 2016) -
Faiz Disi Denge 6.79 4.67 13.85 (Kasim 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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