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Mayis ayinda enflasyonda yillik bazda diisiis baslad.

Mayis ayinda tiiketici fiyatlari bir 6nceki aya gére %0.45 oraninda artti. Yillik bazda ise enflasyonda diistis basladi.
Mayis ayinda aylik bazda en yiiksek artis giyim ve ayakkabi grubunda gériilse de yéntem degisikliGinden kaynakl
olarak sé zkonusu gruptra artis ge¢mis yillar ortalamasinin altinda kaldi. Taze sebze meyve fiyatlarindaki diisiisiin
etkisiyle gida ve alkolsiiz iccecekler grubu fiyatlari ve akaryakit fiyatlarindaki diisiistin etkisiyle ulastirma fiyatlari
enflasyonu diisiis yonlii etkiledi. Kurdaki artisin gecikmeli etkilerinin zayiflamasiyla birlikte gekirdek enflasyon ve
Yi-UFE’de Mayis ayinda yillik bazda diisiis yasandi. Bu haftaki raporumuzda Mayis ayi fiyat gelismelerini

inceleyecegiz.

.. Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Mayis ayinda

TUFE (y-y, %) . Lo
14 - piyasa beklentilerinin Uzerinde aylik bazda
12 | %0.45 artti (VakifBank Ekonomik Arastirmalar
10 | Beklentisi: %0.34, Piyasa Beklentisi: %0.35).
3 | Yilik bazda ise TUFE Nisan ayindaki
6 %11.87'den, Mayis ayinda %11.72'ye geriledi.
4 Boylece yillik bazda enflasyon Nisan ayinda
5 e tepe noktayl gordiikten sonra Mayis ayinda
O 0 O N N ®m e s s S om0 9 9N geri ¢ekilmeye basladi. Mayis ayinda
3 § ;3 g = g Eo g fI'?’ ;2“ £z ‘u% 'G_E, g g enflasyonun beklentimizin Uzerinde
Kaynak: TUIK gerceklesmesinde gida ve alkolsiiz igecekler

grubunda dislistin  beklentimizin  altinda
kalmasi ve eglence ve kiiltir grubundaki artisin beklentimizin lzerinde gergeklesmesi etkili oldu.

.. Mayis ayinda aylik bazda en yiiksek artig giyim
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) ve ayakkabi grubunda yasandi. Ancak bir

Haberlesme , onceki aya gore %5.97 oraninda artis gosteren
Giyim ve Ayalfkabl — Villk w Aylik giyim ve ayakkabi grubundaki artis geg¢mis
Egitim i yillar ortalamasinin (%9.34) oldukga altinda

Saghk kaldi. Kurdaki sakin seyir ve giyim ve ayakkabi

Eglence ve Kiltar N grubunda Ocak ve Subat aylarinda yasanan
Lokanta VEVOEZT;I : disuslerin gegmis yillar ortalamasinin altinda
Konut I kalmis olmasi, Mayis ayindaki artisin sinirh
Alkollii ic. ve Tutdin olmasini sagladi. Bununla birlikte giyim ve
Ulastirma = ayakkabi grubu Mayis ayinda 0.44 puan ile
Gida ve Alkolsiiz ig. = enflasyona en yiiksek artis yonlu katkiyi yapan
-1 0 1 2 3 4  grup oldu. Mayis ayinda ikinci en yliksek artisi

Kaynak: TUIK

gosteren grup bir dnceki aya gore %2.42 artan
eglence ve kdltir grubu oldu. S6z konusu
grupta fiyat artislari ge¢mis yillar ortalamasinin (%0.85) Uzerinde gergeklesti. Yeni donem kayitlarinin devam
etmesi nedeniyle egitim grubu da bir 6nceki aya gore %0.90 artti. Enflasyon iginde en yilksek agirliga sahip ilk iki
grup olan gida ve alkolsiiz icecekler ile ulastirma gruplari Mayis ayinda enflasyona disis yonlu katkr yapti. Et
fiyatlarinda gorilen yikselise ragmen taze sebze meyve fiyatlarindaki sert diistsiin etkisiyle gida ve alkolsiiz
icecekler grubu bir 6nceki aya gore %0.55 distli ve enflasyonu 0.12 puan disls yonli etkiledi. Akaryakit
fiyatlarindaki dislis sonucu ulastirma grubu fiyatlari aylik bazda %0.73 disti ve s6z konusu grubun enflasyona
katkisi 0.12 puan dusis yonli oldu.
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Giyim Fiyatlan (Aylik % Degisim)

Giyim ve ayakkabi grubunda bu yil ge¢mis
yillardan farkh bir seyir yasaniyor. S6z konusu

2008-2016 Ortalamasi 12.0

10.1 farkl seyirde bu yilki kur hareketleri ve yilin
10 #2017 Gergeklesme ® o1 basinda enflasyon yonteminde TUIK tarafindan
5 ® 60 yapilan degisiklik rol oynuyor. 2016 yilinin
* 20 sonunda ve Ocak ayinda kurda yasanan hizh
0 10 yukselisler ve kurdaki yikselislerin gecikmeli
¢ 33 etkileri nedneiyle Ocak ve Subat aylarinda
> ® 70 ., giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda beklenen
-10 78 diistis gegmis yillar ortalamasinin altinda kaldi.
_ Ocak Subat Mart Nisan Mayis Mart ayinda ise gegmis yillar ortalamasindan

Kaynak: TUIK

daha yuksek bir artis yasandi. Nisan ve Mayis
aylarinda ise enflasyondaki yontem degisiklig sonucu giyim ve ayakkabi grubunda geg¢mis yillar ortalamasinin
altinda bir artis yasandi. TUIK 2017 yilinda enflasyon sepetindeki Griinlerin agirliklarinin aydan aya degistigi
yontem yerine Urunlerin agirliklarinin yil boyunca degismeden sabit kaldigi ydnteme gecti. Yontem degisikligi
sonucunda Nisan ve Mayis aylarinda giyim ve ayakkabi grubunda gec¢mis yillara kiyasla daha disiik bir enflasyon
gerceklesirken, Agustos-Eyliil-Ekim aylarinda ise daha yiiksek bir fiyat artisi yasanmasi bekleniyor. !

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen

e Cekirdek Enflasyon (y-y, %) Yi-UFE (y-y, %) kalemleri icermeyen ¢ekirdek enflasyon (Eski |
———USD/TL (y-y, %) (Sag Eksen) endeksi) Mayis ayinda aylik bazda %1.33 artti.
20 >0 Yilllk bazda ise c¢ekirdek enflasyon Nisan
15 :g ayindaki %9.42’den Mayis ayinda %9.38'e
10 ,0  geriledi. Mayis ayinda Yurt igi Uretici Fiyatlari
s 10 Endeksi (YI-UFE) bir dnceki aya gdre %0.52 artti
0 ve yillk bazda Mayis ayindaki %16.37’den
0 -10  %15.26’ya distl. Kurda Subat ayinda baslayan
5 m@@moSoooNNmmEssuneggn 20 ye Nisan ayinda hizlanan geri cekilmenin
G N Y UET O LG >TSS ANYGTESE S > ardindan Mayis ayinda sakin bir seyir
crlzwzescIwsPocezozeoxs

yasanmasi ve ge¢mis aylarda kurda yasanan
yukseliglerin gecikmeli etkilerinin zayiflamasi
sonucu Mayis ayinda cekirdek enflasyonda yillik bazda sinirl diisiis devam etti, Yi-UFE’de ise 7 aylik yiikselisin
ardindan diisiis basladi. Hem gekirdek enflasyon hem de Yi-UFE’de yasanan diisiis, 5niimiizdeki dénemde manset
enflasyondaki geri ¢ekilmeyi destekleyebilir.

Kaynak: TCMB, TUIK

Sonug olarak Mayis ayinda enflasyon aylik bazda %0.45 ile beklentilerin Gzerinde bir artis gosterdi. Yillik bazda
ise enflasyon %11.87 ile Nisan ayinda tepe noktasini gordikten sonra Mayis ayinda gerilemeye basladi ve
%11.72'ye distl. Cekirdek enflasyonda Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda da yillik bazda sinirli bir disus
yasandi. Yi-UFE’de de yillik bazda Nisan ayinda goriilen tepe noktasinin ardindan Mayis ayinda geri ¢ekilme
basladi ve Yi-UFE Nisan ayindaki %16.37’den Mayis ayinda %15.26’ya geriledi. 2016 yilinin son ceyreginde ve
2017 yilinin Ocak ayinda kurda gorilen hizli yiikselislerin ardindan yasanan geri ¢ekilme ve son donemdeki
sakinlesmenin etkisiyle enflasyonda da dislis goriyoruz. Kurda yeniden sert yikselisler yasanmamasi halinde
Mayis ayinda tepe noktasindan geri ¢ekilen enflasyonda disis bir siire daha devam ettikten sonra kisa siireli
ylkselis yasansa bile Kasim ayinda yeniden dislis yasanmasini bekliyoruz. Ancak ekonomiyi desteklemek
amaciyla politika yapicilar tarafindan alinan ek tesviklerin i¢ talepte yarattigi canlanma nedeniyle enflasyonun yil
TCMB’nin %8.50 olan beklentisinin izerinde sonlandirma ihtimali bulunuyor.

1 Bkz. TCMB Enflasyon Raporu 2017 — I
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Haftalik Veri Takvimi (12 Haziran — 16 Haziran 2017)

-3.6 Milyar Dolar

12.06.2017  Tirkiye Cari Islemler Dengesi (Nisan) -3.06 Milyar Dolar (Aciklandi)
GSYH ( 1.geyrek, y-y) %3.5  %5.0 (Aciklandi)

TCMB Beklenti Anketi (Haziran) -- --

italya Sanayi Uretimi (Nisan, y-y, Takv. Arind.) %2.8 %2.5

Japonya Makine Siparisleri (Nisan, y-y) -%0.7 %7.3

UFE (Mayss, y-y) %2.1 %2.2

13.06.2017 ABD UFE (Mayss, y-y) %2.5 %2.3
Almanya ZEW Endeksi (Haziran) 83.9 85

ingiltere TUFE ( Mayss, y-y) %2.7 %2.7

14.06.2017 ABD TUFE ( Mayis, y-y) %2.2 %2.0
Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) %0.75-1.00 %1.00-1.25

Perakende Satiglar (Mayis, a-a) %0.4 %0.1

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Nisan, y-y, Takv. Arind.) %1.9 %1.4

Almanya TUFE (Mayss, y-y) %1.4 %1.4

ingiltere issizlik Orani (Nisan) %4.6 %4.6

Japonya Sanayi Uretimi (Nisan, y-y) %5.7 --

Kapasite Kullanim Orani (Nisan, a-a) -%1.6 --

15.06.2017 Tiirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --
issizlik Orani (Mart) %12.6 -

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Mayis) - 3 Milyar TL --

ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 245 Bin Kisi 241 Bin Kisi

Sanayi Uretimi (Mayis, a-a) %0.2 %1.0

Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %76.7 %76.8

New York Fed imalat Endeksi (Haziran) -1.00 5.00

Philadelphia Fed is Diinyasi Endeksi (Haziran) 38.8 25.0

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 30.9 Milyar Euro  28.5 Milyar Euro

Fransa TUFE (Mayss, y-y) %0.9 %0.9

ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) %0.25 %0.25

Perakende Satiglar (Maysis, y-y) %4.0 %1.6

16.06.2017 ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Mayis, a-a) -%2.6 %4.3
insaat izinleri (Mayis, a-a) -%2.5 %1.8

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Haziran, dnciil) 97.1 97.1

Euro Bolgesi  TUFE (Mays, y-y) %1.9 %1.4

Cekirdek TUFE (Mayss, y-y) %0.9 %0.9

italya Dis Ticaret Dengesi (Nisan, y-y) 5418 Milyon Euro --

Japonya Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -%0.10 -%0.10
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)

30

TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank



Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

550
500
450
400
350
300
250
200

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

10000
0 +—r—7T—"+—"T"—"T"—"""—"TT"T—T—
-10000 -
-20000 -
-30000 -
-40000 -
-50000 -
-60000 -
~70000 -
-80000
O O 4 4 N N N N < < inon WO~
SRSy s B s B B B B B B B B B
L T LV T LV T Vv T Vv T Vv T Vv T Qv
Z wWw Z w Z w Z w Z w Z2 w Z2 w Z
Kaynak: TCMB
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Kaynak: Hazine Mstesarligi
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Kaynak: Hazine Miistesarig), TUIK



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Faiz Nominal Faiz
Borg Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime o . Merkez Tiiketici
(v-y,%) Enflasyon (y-y,%) cari D?;g)ilGSYH Bankasi Faiz Giiven
: Orani (%) Endeksi
ABD 2.00 2.2 -2.59 1.00 117.9
Euro Bolgesi 1.9 1.4 3.37 0.00 -3.30
Almanya 1.7 1.40 8.33%* 0.00 103
Fransa 1.00 0.90 -1.09 0.00 -7.00
italya 2.08 1.50 1.62** 0.00 105.40
Macaristan 4.20 2.10 3.39** 0.90 -16.10
Portekiz 2.80 1.70 0.84 0.00 1.70
ispanya 3.00 1.90 1.37** 0.00 1.90
Yunanistan 0.40 1.50 -0.63 0.00 -69.70
ingiltere 2.00 2.70 -3.36 0.25 -5.00
Japonya 1.30 0.40 3.89 -0.10 43.60
Cin 6.90 1.50 1.75 4.35 112.60
Rusya 0.50 4.10 1.73 9.25 -
Hindistan 5.30 2.21 -1.49%** 6.25 -
Brezilya -0.35 3.60 -1.31 10.25 100.60
G.Afrika 1.00 5.30 -3.27 7.00 -10.20
Tiirkiye 5.00 11.72 -3.80 8.00 72.80

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 641 584 (2017 1¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) (2017 1¢) 3.50
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.8 (Mayis 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 6.7 (Nisan 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 12.6 (Subat 2017) 10.40

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.72 (Mayis 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 15.3 (Mayis 2017) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 409,274 (02.06.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,488,979 (02.06.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,532,714 (02.06.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 114,948 (02.06.2017) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 87,963 (02.06.2017) -
Faiz Oranlari

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (09.06.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (09.06.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (09.06.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.85 (09.06.2017) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,590 -3,615 (Nisan 2017) 34,900
ithalat 207,234 198,617 12,839 (Nisan 2017) =
ihracat 143,839 142,533 17,784 (Nisan 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,395 -56,084 -4,945 (Nisan 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 486.9 (Nisan 2017) -
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 237.5 291.0 307.6 (Nisan 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 218.9 (2016) -
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Nisan 2016 Nisan
Biitce Gelirleri 42.97 49.71 53.04 (Nisan 2017) --
Biitce Giderleri 41.60 44.35 56.00 (Nisan 2017) -
Biitce Dengesi 1.37 5.36 -2.96 (Nisan 2017) -
Faiz Digi Denge 7.46 8.04 0.26 (Nisan 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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