W HAFTALIK RAPOR 17 nisan 2017 VakifBank

Sanayi Uretim Endeksi Subat ayinda arindirilmis verilerle yillik bazda %1.0 artarken aylik bazda %0.4 azaldi.

Gectigimiz hafta yurticinde Subat ayi sanayi liretim endeksi verisi aciklandi. Ocak ayinda kurlarda yasanan yiiksek
volatiliteye karsin beklentilerden yiiksek gelen sanayi liretim endeksinin Subat ayinda diizeltmesinin yasandigi
gorildi. Kurlarda Ocak ayinda yasanan hareketliligin gecikmeli etkilerinin Subat ayinda gériilmesinin ardindan
Subat ayinda sakin bir seyir izleyen kurun hareketleri Mart ayinda sanayi lretim endeksinin olumlu bir seyir
izlemesinde etkili olabilir. Bu haftaki raporumuzda sanayi tiretim endeksindeki gelismeleri inceliyor olacagiz.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi lretim endeksi, Subat ayinda artis olan beklentilerin aksine baz etkisiyle arindiriimamis verilerle yillhk
bazda %1.66 azalirken (Vakifbank beklentisi: %3.14 artis, Piyasa beklentisi: %1.8 artig), arindiriimis verilerle yilhk
bazda %1.04 artt1 (Vakifbank beklentisi: %5.62 artis, Piyasa beklentisi: %3.1 artis). Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi lretim endeksi ise artis olan beklentilerin aksine bir 6nceki aya gére %0.44 azaldi (Vakifbank
beklentisi: %3.58, Piyasa beklentisi: %1.2 artig). 2017 yilina iyi bir baslangic yapan sanayi tretim endeksindeki
olumlu seyrin oncil gostergelerdeki iyilesmeye bagh olarak Subat ayinda da devam etmesini bekliyorduk. Ocak
ayl sonu itibariyle kurlardaki geri ¢ekilmenin yarattigi olumlu etkiyi sanayi tretim endeksinde Subat ayinda
gormeyi beklememize karsin, Ocak ayinda kurda yasanan sert volatilitenin Subat ayina sarktigini gériiyoruz.

. o Subat ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle
Ana Sanayi Gruplari Bazinda Yillik % Degisim

(Takvim Etkisinden Arindirilmis Endeks) yillik bazda sanayi Uretim endeksinin arindirilmamis
sanayi Uretim endeksine  gore  farklilik

Ocak = Subat gbstermesinde bir dnceki yilin Subat ayinda artik yil

74 yasanmis olmasinin etkili oldugu ve takvim

5.8 5.5 etkisinden arindirilmig verilerle yilhik bazda sanayi

1 Uretim endeksinin bir 6nceki aya kiyasla yukselis

ivmesinde azalis yasandigi dikkat c¢ekiyor. Takvim

-0.9 etkisinden arindirilmig ana sanayi gruplarinda ara

Ara ,{,?éﬁ Dayanikli Dayaniksiz Enerji  Sermaye Toplam mali ve dayaniksiz tiiketim mali imalatinda dusus
Tuk. Mali - Tuk. Mali Mali

yasanirken dayanikh tliketim mali, sermaye mali
enerji mal imalati gruplarinda ise artis yasandig
Kaynak: TUIK gorillyor. Ana sanayi gruplari arasinda en yiksek

artisin enerji mal imalatinda yasandigi en yiiksek
azalisin ise bir dnceki ayda oldugu gibi ara mal imalatinda yasandigi dikkat gekiyor.



Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Sanayi uretim endeksi aylk bazda

Uretim Endeksi degerlendirildiginde ise, sanayi Uretiminde

onemli bir yere sahip olan beyaz esya ve

10.00 (a-a, %) momentum otomobil Gretiminin Subat ayinda aylk bazda
yukselis  gostermesinin  etkisiyle  sanayi

5.00 Uretiminde Subat ayinda aylik bazda yikselig
0.00 21 yasanmasini bekliyorduk. Ozellikle satin alma
yoneticileri endeksinin (PMI) Subat ayinda Ocak

-5.00 ayina kiyasla ivmesinin artmis olmasi da Subat
-10.00 ayinda aylk bazda sanayi Uretiminin yilksek
32333333 L L8888 3885 gerceklesebilecegi agisindan olusturdugumuz

'L% § ’Eﬂ g 'L% § ’Eﬂ g 'L% § ’5:” g 'L% § ’5:” g 'L% 6ngoériude temel oldu. Buna kargin kapasite

kullanim orani ve ara mali ithalatinda aylik bazda
yasanan azalisin Subat ayinda sanayi Uretiminde
bekledigimiz artigi saglamadigini aksine sanayi

Kaynak: TUIK, Vakifbank

Uretim endeksini azalis yonli  etkiledigi
goriliyor. Ayrica Ocak ayinda yasanan kur artislarinin TL'yi daha rekabetci hale getirerek ihracat kanali ile sanayi
Uretimine olumlu katki yapmasi beklentimize ragmen ihracattan aylk bazda gelmesini bekledigimiz pozitif katkinin da
baz etkisinden dolayi sinirlanmasi nedeniyle sanayi Gretim endeksi aylik bazda beklentimize karsin %0.4 azaldi. 2009
yili Kasim ayindan sonra ilk defa Eylil ayinda negatif olarak gerceklesen momentum Ekim ayindan sonra toparlanmaya
devam etmisti. Onciil gostergelerde gériilen iyilesme nedeniyle momentumun toparlanmasini siirdiirmesini
beklememize karsin asagi yonli yapilan glincellemelerle birlikte Ocak ayinda Aralik ayi ile ayni seviyede gergeklesen
momentum, Subat ayinda disls gosterdi.

Sonug olarak Subat ayinda sanayi Uretim endeksi arindirilmamis verilerle yillik bazda %1.66 azalirken ve arindirilmis
verilerle yillik bazda %1.04 artti. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi iretim endeksi ise bir 6nceki aya gére
%0.44 azaldi. Beyaz esya Uretimi, otomobil Uretimi, ihracat ve sermaye mali ithalat gibi 6ncil gostergelerdeki ayhk
bazdaki iyilesmeye karsin sanayi Gretiminin bu ay beklentimizin ve piyasa beklentilerinin altinda kalmasinda, kurlarda
Ocak ayinda yasanan volatilitenin olumsuz etkilerinin Subat ayina beklentilerden daha fazla yansimis olmasinin etkili
oldugunu disiintyoruz. Ayrica kapasite kullanim orani ve ara mali ithalatinda aylk bazda diistis yasanmasi da sanayi
Uretim endeksinde Subat ayinda gérmeyi bekledigimiz iyilesmeyi sinirladi. Bunun yani sira ihracatta Ocak ayindan Subat
ayina gecislerde yasanan artis aylik bazda sanayi Uretim endeksindeki artisi desteklese de ihracattan gelen pozitif
etkinin baz etkisinden dolayi sinirl kaldigi gériliiyor. Ocak ayinda kurlarda yasanan yiiksek volatiliteye karsin Ocak
ayinda beklentilerden yiksek gelen sanayi liretim endeksinin Subat ayinda dizeltmesinin yasandigi gériliiyor. Ayrica
tiiketimi desteklemek adina atilan OTV indirimi adimlarinin etkisiyle Giretimle ilgili olusan olumlu alginin da Subat ayinda
sanayi Uretim endeksindeki artisi desteklemede sinirli kaldigi goriliiyor. Ancak kurlarda Ocak ayinda yasanan
hareketliligin gecikmeli etkilerinin Subat ayinda goriilmesinin ardindan Subat ayinda sakin bir seyir izleyen kurun
hareketleri Mart ayinda sanayi Uretim endeksinin olumlu bir seyir izlemesinde etkili olabilir. Ayrica ekonomiyi
desteklemek adina dayanikli tiiketim mallarina getirilen KDV indiriminin yani sira Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda
alinan onlemlerle tiiketimde beklenen artisin Uretimle karsilanacak olmasi da dniimizdeki donemde sanayi liretim
endeksi agisindan olumlu gériiniiyor. Bu baglamda gerek tiiketimi desteklemek adina OTV indirimleriyle atilan
adimlarin olumlu etkisini gerekse Ocak ayi sonu itibariyle kurlardaki geri ¢ekilmenin yarattig olumlu etkiyi Subat ayi
sanayi Uretim endeksinde gérmeyi beklememize ragmen géremedigimiz degerlendirildiginde, alinan tesviklerle sanayi
Uretiminin Mart ayinda olumlu bir gériiniim sergilemesini bekliyoruz. Nitekim, son agiklanan Mart ayr PMI imalat
endeksinin Subat 2014 yilindan bu yana en yiiksek seviyede ger¢eklesmesi bu diisiincemizi destekliyor. Son olarak,
Avrupa Birligi Ulkelerinde satin alma yoneticileri endeksinin (PMI) son yillarin en yiiksek seviyesinde gikmasinin soz
konusu tlkelerde ekonominin iyilestigini gostermesi nedeniyle dniimizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinin ihracatinin
%50’den fazlasini olusturan Ulkelerdeki olumlu ekonomik seyrin de sanayi Uretim endeksine olumlu yansimalari
olabilecegini degerlendiriyoruz.
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Beyaz Esya Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Re(ilyl-;y'd';ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari De(;g)i!/GSYH Balr\:lkea rskle:aiz ng::i;:i
Orani (%) Endeksi
ABD 2 2.4 -2.70 0.75 125.6
Euro Bolgesi 1.8 1.5 3.20 0.00 -5.00
Almanya 1.7 1.50 7.30** 0.00 100
Fransa 1.10 1.40 -0.13 0.00 -9.80
italya 0.40 1.40 2.13 0.00 107.60
Macaristan 1.60 2.70 2.26** 0.90 -11.50
Portekiz 2.00 1.40 0.45 0.00 -1.50
ispanya 3.00 2.30 0.98** 0.00 -2.20
Yunanistan -1.10 1.70 -0.00 0.00 -74.40
ingiltere 1.90 2.30 -4.33 0.25 -6.00
Japonya 1.60 0.30 3.33 -0.10 43.90
Cin 6.90 0.90 2.67 4.35 112.60
Rusya 0.30 4.30 2.93%* 9.75 --
Hindistan 5.30 2.62 -1.25 6.25 --
Brezilya -2.46 4.57 -4.31%* 11.25 102.00
G.Afrika 0.70 6.30 -5.44%* 7.00 -10.20
Tirkiye 3.09 11.29 -5.40** 8.00 67.80

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 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) 1.8 2.9 1.0 (Subat 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 13 (Ocak 2017) 10.40

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 312,309 382,351 401,191 (07.04.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,457,006 (07.04.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,501,459 (07.04.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 116,693 (07.04.2017) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 88,925 (07.04.2017) =
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (14.04.2017) -
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (14.04.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (14.04.2017) --
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.30 (14.04.2017) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,626 -2,527 (Subat 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. Dig Borg Stoku 237.5 291.0 304.5 (Subat 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 -655 160 -12.362 (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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