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Enflasyon Mart ayinda Ekim 2008’den sonraki en yiiksek seviyeye ¢ikti.

Tiiketici enflasyonu Mart ayinda ge¢mis aylarda kurda yasanan artislarin birikimli etkileriyle yillik bazda Ekim
2008’den bu yana en yiiksek seviye olan %11.29°a yiikseldi. Cekirdek enflasyon ve iretici enflasyonunda da Mart
ayinda artis devam etti. Cekirdek enflasyon ve lretici enflasyonundaki artis, tiiketici enflasyonu (zerinde yukari
yénli baskilarin bir siire daha devam edebilecegini gdsteriyor. Ancak enflasyon Nisan ayinda tepe noktasina
ulastiktan sonra Mayis ayinda gerilemeye baslayabilir. Bu haftaki raporumuzda Mart ayi fiyat gelismelerini
inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Mart ayinda
piyasa beklentilerinin {lizerinde aylik bazda
%1.02 artti (VakifBank Ekonomik Arastirmalar
Beklentisi: %0.49, Piyasa Beklentisi: %0.60).
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TUFE Segilmis Alt Kalemler Mart ayi Aylik Degisim (%) TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan)
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*Giyim ve Ayakkabi grubu igin 2008-2016 ortalamasi alinmistir.

2003-2016 ortalamasi 0.03'tiir. Kaynak: TUIK

Mart ayinda enflasyon sepetini olusturan on iki alt grubun altisinda ge¢cmis yillar ortalamasinin lizerinde artislar
yasandi. Kurdaki artislarin gecikmeli etkilerinin gériilmeye devam etmesi sonucu gida ve alkolsiiz icecekler, giyim
ve ayakkabi, ev esyasi, saglik, eglence ve kiltir ile egitim gruplarinda artisin gegmis yillar ortalamalarinin tizerinde
kalmasi, enflasyonun beklentilerin Gzerinde gergeklesmesinde de etkili oldu. Mart ayinda aylik bazda en yiiksek
artis giyim ve ayakkabi grubunda yasandi. Giyim ve ayakkabi grubunda Subat ayinda ge¢mis yillar ortalamasinin
altinda bir diistis yasanmisti. Mart ayinda da s6z konusu gruptaki artis ge¢mis yillar ortalamasinin lizerinde kaldi.
Boylece bir 6nceki aya gére %1.99 artan grup fiyatlari enflasyona aylik bazda 0.14 puan artis yonla katkr yapti.
Mart ayinda en yuksek artisi gosteren ikinci grup gida ve alkolsiiz igecekler grubu oldu. Aylik bazda %1.93 artan
ve enflasyon sepeti icinde en yliksek agirliga sahip gida ve alkolsiiz icecekler grubu Mart ayinda 0.42 puan ile
enflasyonu en yiiksek artis yonli etkileyen grup oldu. 2017 yilinda muayene Ucretleri ve ilag fiyatlarina yapilan
zamlar sonucu Ocak ve Subat aylarinin ardindan saglik grubunda aylik bazda %1.88 artis ile Mart ayinda da gegmis
yillar ortalamasinin izerinde bir artis yasandi. Beyaz esya ve mobilyada KDV indiriminin etkisiyle Subat ayinda ev
esyasl grubunda %0.62’lik diisiis yasanmisti. Mart ayinda ise KDV indirimleri devam etmesine ragmen Subat
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ayindaki disls geri alindi ve ev esyasi grubu fiyatlari %1 artti. Akaryakit fiyatlarinda yapilan indirimlere ragmen
2016 yilsonunda yapilan OTV zamlarinin otomotiv sektériinde fiyatlara yansitilmasinin 2017 yilina ertelenmesi
sonucu ulastirma grubu fiyatlari Mart ayinda aylik bazda %0.56 ylikseldi.

Cekirdek Enflasyon Momentumu* Yi-UFE
kirdek Enfl % USD/TL
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Kaynak: TCMB, VakifBank
*Mevsimsellikten arindiriimis, 3 aylik hareketli ortalamasi alinmis, Kaynak: TCMB, Bloomberg

yilliklandirilmis Veriler yillik ytzde degisimin 3 aylik hareketli ortalamasidir.

Gida ve eneriji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen gekirdek enflasyon (Eski | endeksi) Mart ayinda ayhk
bazda %1.25 artti. Yillik bazda ise ¢ekirdek enflasyon Subat ayindaki %8.56’dan Mart ayinda %9.46’ya yikseldi.
Mart ayinda Yurt i¢i Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) bir 6nceki aya gére %1.04 artti ve yillik bazda Subat ayindaki
%15.36’dan %16.09'a yiikseldi. Béylece Yi-UFE’de yillik bazdaki hizli yiikselis altinci ayda da devam etti. Gida ve
enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ¢ekirdek enflasyon ve manset enflasyon igin éncil kabul
edebilecegimiz Yi-UFE’de yasanan hizli yiikselisler kur etkisini ortaya koymasinin yani sira manset enflasyon
Uzerinde bir sire daha yukari yonli baskinin devam edebilecegini gosteriyor. Ayrica gekirdek enflasyon
momentumunun yaklasik iki yilin en yliksek seviyesine ¢ikmasi manset enflasyonda tek haneli seviyelere inisin
daha 6nce bekledigimizden uzun bir siire alabilecegine isaret ediyor.

Sonug olarak Mart ayinda enflasyon aylik bazda %1.02 ile beklentilerin (izerinde artarak yillik bazda %11.29'a
yiikseldi ve yaklasik dokuz yilin en yiiksek seviyesine ¢ikti. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de yiikselis devam etti
ve cekirdek enflasyon %9.46 ile Mart 2016’dan bu yana, Yi-UFE ise %16.09 ile Temmuz 2008’den bu yana gériilen
en yliksek seviyeye cikti. Enflasyonda, gegmis aylarda kurda yasanan hizli ylikselislerin etkisini gormeye devam
ediyoruz. Bununla birlikte kurun 2.90’li seviyelerde oldugu Eylul ayindan bu yana kurda %20’nin Gzerinde artis
yasanmisken yillik enflasyonda kur artisinin isaret ettiginden daha yiiksek 4 puanlik bir artis yasandi. S6z konusu
artista basta petrol olmak (zere emtia fiyatlarinin diinya piyasalarinda yiikselmesinin etkili oldugunu
disiiniiyoruz. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de yasanan hizli yiikselisler manset enflasyon {izerinde yukari yonli
baskinin bir siire daha devam edebilecegini gosteriyor. Ancak emtia fiyatlarinda bir miktar diizeltmenin
yasanmasi ve gegen yil Mayis ayinda enflasyonun gorece yiiksek gerceklesmesi nedeniyle eger kur yeniden rekor
seviyeleri test etmezse Nisan ayinda enflasyon yillik bazda tepe noktasina ulasabilir ve Mayis ayinda enflasyonda
diistus baslayabilir. Bununla birlikte ¢ekirdek enflasyon momentumunda ¢ok sert hareketler yasanmasi ve s6z
konusu gostergenin Ekim 2015’ten sonraki en yliksek seviyeye ¢ikmis olmasi nedeniyle eger TL'de beklenmedik
bir degerlenme yasanmazsa manset enflasyonun yeniden tek haneli seviyelere gerilemesi uzun siirebilir. Tim bu
nedenlerle kurun onlimizdeki donem hareketleri ¢cok énemli gérinlyor. Mart ayi toplantisinda geg likidite
penceresi bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan yiikselten ve likidite adimlari ile piyasaya miidahale eden TCMB’nin
enflasyonda Mart ayinda yasanan sert ylikselisin ardindan 26 Nisan’daki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
nasil bir adim atacagi takip edilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (10 Nisan-14 Nisan 2017)

| tarh | ke Agiklanacak Veri | Onceki | pekienti |

10.04.2017 Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) %1.3 -%0.44 (Agiklandi.)
italya Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) -%2.3 %1.3

Japonya Cari islemler Dengesi (Subat) 65.5 Milyar Yen 2512.9 Milyar Yen

Dis Ticaret Dengesi (Subat) -853.4 Milyar Yen 981.7 Milyar Yen

11.04.2017 Turkiye Cari islemler Dengesi (Subat) -2.76 Milyar Dolar -2.6 Milyar Dolar
Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y) %0.6 %1.9

Almanya Zew Endeksi (Nisan) 77.3 77.5

ingiltere TUFE (Mart, y-y) %2.3 %2.3

Cekirdek TUFE (Mart, y-y) %2.0 %1.9

12.04.2017 ingiltere issizlik Orani (Subat) %4.7 %4.7
Japonya Makine Siparisleri (Subat, y-y) -%8.2 %2.5

UFE (Mart, y-y) %1.0 %1.4

13.04.2017 ABD UFE (Mart, y-y) %2.2 %2.4
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 234 Bin Kisi 245 Bin Kisi

Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Nisan, énciil) 96.9 96.5

Almanya TUFE (Mart, y-y) %1.5 %1.5

Fransa TUFE (Mart, y-y) %1.4 %1.4

italya TUFE (Mart, y-y) %1.3 %1.3

Japonya M3 Para Arzi (Mart, y-y) %3.6 %3.6

14.04.2017 ABD TUFE (Mart, y-y) %2.7 %2.6
Cekirdek TUFE (Mart, y-y) %2.2 %2.3

Perakende Satiglar (Mart, a-a) %0.1 -%0.1

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Subat ,y-y) %4.8 --

Kapasite Kullanim Orani (Subat, a-a) %0.1 --
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank



Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000

15000

10000

5000

Sub.05

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Sub.06
Sub.07
Sub.08
Sub.09
Sub.10
Sub.11
Sub.12
Sub.13
Sub.14
Sub.15
Sub.16
Sub.17

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

6000 3000
-4000 - L 1000
-14000 - £ L 1000
-24000 -\, e
-34000 11 TN / , .,/" \.l -3000
-44000 - N \ A /4‘ - -5000
-54000 -
-64000 - \\/ N [ 7000
-74000 - - -9000
-84000 -11000
©

’b9 > > Yo > > ’Zr"y ’b"y ’b"y ’b"\/ 'b"\/ >
FrFFFFFFFFF S

S SO SH IO T H e

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: Hazine Mustesarlig
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Re(ilyl-;;;;me Enflasyon (y-y,%) Cari De(;g)i!/GSYH Ba'::;rskle:aiz
Orani (%)
ABD 2 2.7 -2.70 0.75
Euro Bolgesi 1.8 15 3.20 0.00
Almanya 1.7 1.50 7.30%* 0.00
Fransa 1.10 1.40 -0.13 0.00
italya 0.40 1.30 2.13 0.00
Macaristan 1.60 2.90 2.26%* 0.90
Portekiz 2.00 1.60 0.45 0.00
ispanya 3.00 2.30 0.98** 0.00
Yunanistan -1.10 1.70 -0.00 0.00
ingiltere 1.90 2.30 -4.33 0.25
Japonya 1.60 0.30 3.33 -0.10
Cin 6.80 0.80 2.67 4.35
Rusya 0.30 4.30 2.93** 9.75
Hindistan 5.30 2.62 -1.25 7.00
Brezilya -2.46 4.57 -4.31%* 12.25
G.Afrika 0.70 6.30 -5.44%* 7.00
Turkiye 3.09 11.29 -5.40%* 8.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.

Mar.14

Eyl.14
Mar.15

Nominal Faiz

Eyl.15
Mar.16
Eyl.16
Mar.17

Tiiketici
Giiven
Endeksi
125.6
-5.00
98
-9.80
107.60
-11.50
-1.50
-2.20
-74.40
-6.00
43.90
109.20
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 734393 (2016 4G) =
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) 3.5 (2016 4G) 3.50
Kapasite Kullanim Orani (%) 75.8 76.5 74.90 (Mart 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) (Subat 2017)
igsizlik Orani (%) 2.7 (Arahk 2016) 10.50

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.29 (Mart 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.09 (Mart 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 401,162 (31.03.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,441,632 (31.03.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,485,442 (31.03.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 113,149 (31.03.2017) -
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 88,577 (31.03.2017) -
Faiz Oranlar

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (07.04.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (07.04.2017) =
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (07.04.2017) --
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.30 (07.04.2017) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,602 -2,762 (Ocak 2017) 34,9
ithalat 207,234 198,610 15,820 (Subat 2017) =
ihracat 143,839 142,557 12,127 (Subat 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,395 -56,052 -3,693 (Subat 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 478.6 (Subat 2017) --
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 237.5 291.0 304.5 (Subat 2017)
I —__—
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015)
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2015 Subat 2016 Subat
Biitce Gelirleri 40.15 44.72 46.90 (Subat 2017) --
Biitce Giderleri 42.51 42.31 53.74 (Subat 2017) -
Biitce Dengesi -2.36 2.41 -6.84 (Subat 2017) -
Faiz Dig1 Denge 4,53 6.54 -1.76 (Subat 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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