W HAFTALIK RAPOR

11 Aralik 2017

Enflasyon Kasim’da tarihi yiiksek seviyeye ¢ikti.

Kasim ayinda enflasyon beklentilerin lizerinde agiklanarak yillik bazda %12.98 ile 2003 bazli serinin en yiiksek
seviyesine ¢ikti. Cekirdek enflasyon da %12.07 ile 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesinde gerceklesti. Yi-UFE'de
ise yillik bazdaki yiikselis sinirli oldu. Aralik ayinda baz etkisi nedeniyle enflasyonda yillik bazda diisiis bekliyoruz.
Ancak diisiis yasansa bile enflasyonun yilsonunda TCMB beklentisinin lizerinde kalacagini degerlendiriyoruz. Bu

haftaki raporumuzda Kasim ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Kasim’da aylik
bazda beklentilerin izerinde %1.49 artti1 (Piyasa
Beklentisi: %1.20, VakifBank Ekonomik
Arastirmalar Beklentisi: %1.10). Yillik bazda ise
TUFE Ekim ayindaki %11.90'dan Kasim’da
%12.98’e yikseldi. Boylece yillik enflasyon 2003

ciktr.
yiksek

bazli serinin en yiksek seviyesine

Enflasyonun beklentimizden
gerceklesmesinde gida ve ayakkabi ile konut
artislarinin  beklentimizden

grubunda fiyat

yuksek gerceklesmesi etkili oldu.

Kasim ayinda en yiiksek artis beklendigi gibi giyim
ve ayakkabi grubunda yasandi. Kasim ayinda
yontem degisikliginin etkisi hafiflemekle birlikte
artan kur ve yeni sezon satiglarinin etkisiyle giyim
ve ayakkabi grubu fiyatlari bir 6nceki aya gore
%3.77 yukseldi ve grup, enflasyonu 0.28 puan
artis yonlu etkiledi. Gida ve alkolstz icecekler
grubu ikinci en yiiksek artisi gésteren grup oldu.
Kasim ayinda Et ve Sit Kurumu tarafindan
marketlerde et olmasi
nedeniyle et fiyatlarinda disis yasanmisti. Etin
grup icindeki agirhginin yiiksek olmasi nedeniyle
grup
diisiintyorduk.

satisina  baglanmig

fiyatlarinda  dlisis  yasanabilecegini

Ancak taze meyve sebze

fiyatlarindaki artisin etkisiyle gida ve alkolsiiz igecekler grubu fiyatlari bir dnceki aya goére %2.11 artti ve
enflasyonu 0.46 puan artis yonli etkiledi. Boylece Kasim ayinda enflasyona en yiksek artis yonli katkiyr yapan
grup, enflasyonun beklentimizden sapmasinda da etkili oldu. Akaryakit fiyatlarina yapilan zamlar ve kur
artislarinin etkisiyle ulastirma grubu fiyatlari bir 6nceki aya gére %2 artti ve enflasyona 0.33 puan artis yonli katki

yapti. Kur etkisinin gortldigi gruplardan biri olan gesitli mal ve hizmetler Kasim’da bir 6nceki aya gore %1.84
artti. Konut grubu ise Kasim’da aylik bazda %1.25 artis gosterdi ve enflasyonu 0.19 puan artis yonla etkiledi.
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Cekirdek Enflasyon (y-y, %) e Yi-UFE (y-y, %) === Eneriji (y-y, %)
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Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen c¢ekirdek enflasyon (eski | endeksi) kurdaki artisin
etkisiyle Kasim’da bir 6nceki aya gore %1.07 artti ve yillik bazda Ekim ayindaki %11.82’den %12.08’e yiikseldi.
Boylece cekirdek enflasyon 2003 bazl serinin en yiiksek seviyesine cikti. Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE),
Kasim’da bir 6nceki aya gére %2.02 artti ve yillik bazda Ekim ayindaki %17.28’den %17.30’a yiikseldi. Béylece Yi-
UFE Temmuz 2008’ten bu yana ki en yiiksek seviyede gerceklesti. Kurdaki artisin etkisiyle Kasim’da en yiiksek
artis ara mali ana sanayi grubunda, sektorler bazinda ise kok ve rafine petrol Girtinleri ile ham petrol ve dogalgazda
yasandi. Kurdaki artisla ara mali ve sermaye mali gruplarinda yiksek artislar yasanmis olmasi dnimuzdeki
donemde manset enflasyon lizerinde yukari yonli baskilarin devam edecegine isaret ediyor.
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Kaynak: TCMB

Sonug olarak, Kasim’da enflasyon taze meyve sebze fiyatlarindaki artis, kurdaki yikselis ve enerji maliyetlerindeki
artisin etkisiyle beklentilerin Gzerinde bir 6nceki aya gore %1.49 artti ve yillik bazda 2003 bazli serinin en yiiksek
seviyesi olan %12.98e yikseldi. Et fiyatlarindaki dislisiin bekledigimiz sekilde gida fiyatlarina yansimamasi
Kasim’da enflasyonun beklentimizden sapmasinda etkili oldu. Gida ve enerji kalemlerini icermemesine ragmen
kurdaki yukselisin etkisiyle cekirdek enflasyon da yillik bazda %12.07 ile 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesine
cikti. Yi-UFE’de de vyillik bazda yiikselis devam etti. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’deki yiikselis nedeniyle
onlimiizdeki aylarda manset enflasyon Uzerinde yukari yonli baskilar devam edebilecek olsa da Aralik ayinda
gecen yildan gelen olumlu baz etkisi sonucu enflasyonda yillik bazda diistis yasanacak. 2016 yili Aralik ayinda
enflasyon aylik bazda ge¢mis yillar ortalamasinin (%0.30) oldukga Gzerinde %1.64 gelmisti. Bu yil ise enflasyonun
Aralik’ta gegmis yillar ortalamasiyla daha uyumlu bir gdriinim gizecegini diisiinliyoruz. Bu nedenle Aralik’ta yillik
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enflasyonda diislis gérecegiz. Aralk’ta kurdaki artis devam etmese bile ge¢mis aylarda kurda yasanan artisin
gecikmeli etkileri nedeniyle enflasyonun yili %11’in (izerinde sonlandirma ihtimali artti. Kur artisinin yani sira
ekonomik aktivitenin canlanmasi ve ekonomik biyimenin 2017 yilinda, yilbasindaki beklentilerin oldukca
Uzerinde (%6.5) gergeklesecek olmasi enflasyonda maliyet yonli baskilarin yani sira talep yonlia baskilari da
artirdi. Ayrica petrol fiyatlarinda OPEC’in uyguladigi arz kisintisi nedeniyle 6zellikle Ekim ayindan sonra baslayan
yukselis de enflasyon zerindeki maliyet yonli baskilari artirdi. Bu nedenleri géz 6niinde bulundurarak yilsonu
enflasyon beklentimizi %11.70’e yukari yonli glincelliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (11-15 Aralik 2017)

| Tarih | Olke | Aciklanacak Veri | Onceki|______Beklenti]

11.12.2017 Tirkiye Cari islemler Dengesi (Ekim) -4.5 Milyar $  -3.8 Milyar $ (Agikland..)
GSYH (3. geyrek, y-y) %5.1 %11.1 (Agiklandi.)
TCMB Beklenti Anketi (Aralik) -- --

italya Perakende Satiglar (Ekim, y-y) %3.4 --

12.12.2017  ABD Biitge Dengesi (Kasim) 1367 M”yasr -134.5 Milyar $
UFE (Kasim, y-y) %2.8 %2.9

Almanya Zew Endeksi (Aralik) 88.8 88.7

ingiltere TUFE (Kasim, y-y) %3 %3

Cekirdek TUFE (Kasim, y-y) %2.7 %2.7

UFE (Kasim, y-y) %2.8 %3.0

Japonya UFE (Kasim, y-y) %3.4 %3.3

13.12.2017 ABD ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --
TUFE (Kasim, y-y) %2 %2.2

Cekirdek TUFE (Kasim, y-y) %1.8 %1.8

Euro Bolgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) %3.3 %3.2

Almanya TUFE (Kasim, y-y) %1.8 %1.8

italya Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) %2.4 %3.4

ingiltere issizlik Orani (Ekim) %4.3 %4.2

14.12.2017 Tirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --
ABD imalat PMI (Aralik, 6nciil) 53.9 53.6

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 54.5 54.2

Perakende Satiglar (Kasim, 6nciil, a-a) %0.2 %0.3

Haftalik issizlik Maagsi Basvurulari (Aralik) 236 Bin Kisi 239 Bin Kisi

Euro Bolgesi  Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 60.1 59.7

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 56.2 56.0

Almanya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 62.5 62.0

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 54.3 54.6

Fransa imalat PMI (Aralik, 6nciil) 57.7 57.2

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 60.4 60.0

TUFE (Kasim, y-y) %1.3 %1.3

italya TUFE (Kasim, y-y) %1.1 %1.1

ingiltere ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari -- --

Perakende Satiglar (Kasim, y-y) -%0.3 %0.3

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) %5.9 --

Kapasite Kullanim Orani (Ekim, a-a) -%1.5 --

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 53.6 -

15.12.2017 Tiirkiye issizlik Orani (Eyliil) %10.6 --
Merkezi Yonetim Buitge Dengesi (Kasim) -3.3 Milyar TL --

ABD New York Fed imalat Endeksi (Aralik) 19.4 18.3

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, a-a) %0.9 %0.3

Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %77 %77.2
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

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

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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iISGUCU 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
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz
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dzdzudzodzdzdzodzdzudzd o 3§}§3§3§3§5§3§3§3§3§3§3
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 2 -2.43 1.25 129.5
Euro Bolgesi 2.6 1.5 3.06*** 0.00 0.10
Almanya 2.8 1.80 8.35 0.00 105
Fransa 2.20 1.30 -1.00 0.00 -3.40
italya 1.43 1.10 2.56 0.00 114.30
Macaristan 3.90 2.50 3.37** 0.90 -14.20
Portekiz 2.50 1.90 0.71 0.00 1.70
ispanya 3.10 1.60 1.93 0.00 -1.70
Yunanistan 1.30 1.10 -0.64 0.00 -53.80
ingiltere 1.50 3.00 -4.36 0.50 -12.00
Japonya 2.10 0.20 3.81 0.10 44.90
Cin 6.80 1.70 1.75 4.35 118.60
Rusya 1.80 2.50 1.99 14.00 --
Hindistan 5.30 3.24 -1.38%** 5.75 --
Brezilya 1.42 2.80 -1.31 7.50 101.00
G.Afrika 0.80 4.80 -3.26 6.75 -9.20
Tiirkiye 3.09 12.98 -3.78 8.00 65.20

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yili verileridir. ** 2015 verisi. ***2017 verileri
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2338 647 2 608 525 827 230 (2017 ¢3) --
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 11.1 (2017 ¢3) 6.5
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 79.9 (Kasim 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 4.6 1.6 7.3 (Ekim 2017) --
igsizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.6 (Agustos 2017) 11.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 12.98 (Kasim 2017) 11.7
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 17.30 (Kasim 2017) —
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 431,727 (01.12.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,625,555 (01.12.2017) =
M3 1,249,183 1,450,681 1,677,695 (01.12.2017) =
Emisyon 94,464 111,762 121,483 (08.12.2017) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 89,854 (01.12.2017) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (08.12.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (08.12.2017) =
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (08.12.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.88 (08.12.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,634 -3,827 (Ekim 2017) -41,000
ithalat 207,234 198,618 21,267 (Ekim 2017) -
ihracat 143,839 142,530 13,942 (Ekim 2017) -
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 7,324 (Ekim 2017) =
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yén. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 530.5 (Ekim 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.3 336.9 (Ekim 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 219.2 236.8 (2017 ¢2) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2015 Ekim 2016 Ekim
Biitce Gelirleri 42.70 43.37 52.83 (Ekim 2017) --
Biitce Giderleri 36.4 43.47 56.18 (Ekim 2017) --
Biitce Dengesi 6.3 -0.10 -3.35 (Ekim 2017) --
Faiz Digi Denge 8.90 2.80 0.20 (Ekim 2017) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Miidar 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 Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93
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 Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0212-398 18 73

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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