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Eyliil ayinda cari islemler dengesi 4.5 milyar dolar acik verdi.

Eyliil ayinda cari denge 4.5 milyar dolar agik verdi. 12 aylik kiimiilatif rakamlara gére ise cari acik Agustos ayindaki
36.3 milyar dolardan 39.3 milyar dolara yiikseldi. Turizm gelirlerinde gegen yilia gére devam eden toparlanmaya
karsin Eyliil ayi cari islemler agiginin gegen yilin ayni dénemine gére yiikselis yasamasinda ithalatta yasanan sert
artis belirleyici oldu. Bununla birlikte Eyliil ayinda kar transferleri kanaliyla ¢ikis yapan déviz tutarinda da artis

yasanmasi cari islemler agigindaki artista etkili oldu. Bu haftaki raporumuzda Eyliil ay1 6demeler bilangosunu
inceleyecegiz.

Cari islemler Agigi (12 aylik toplam, milyar $) Cari islemler acigi Eylal ayinda gegen yilin ayni

Enerji-Altin Harig Cari islemler Agigi (12 aylik donemine gore sert artis gostererek 4.5 milyar

85 toplam, milyar $, sag eksen) 35 dolar gergeklesti (VakifBank Beklentisi: 4.3 milyar
- ,5  dolar, Piyasa Beklentisi: 4.1 milyar dolar). 12 aylik
15 kimdlatif toplam cari islemler agigi Agustos

45 5 ayindaki 36.3 milyar dolardan 39.3 milyar dolara
25 5 ylkselirken, dnceki ay fazla veren eneriji ve altin
5 .5 haric yillik cariislemler dengesi ise bu ay yeniden

8883393983833 499335895 acik verdi ve 678 milyon dolar oldu. Eyliil ayinda

@ g & g & g & g & g & g & g @ g @ g & turizm gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore

Kaynak: TCMB artis yasanarak cari dengeye olumlu katkida

bulunsa da, ithalattaki sert artis ve kar transfeleri
kanaliyla ¢ikis yapan déviz miktarinda yasanan artis cari islemler agiginin gegen yilin ayni dénemine goére
yiikselmesine neden oldu. Ote yandan mevsimsellikten arindiriimis verilerin 3 aylik ortalamalarina bakildiginda,
cari islemler agiginin Eylil ayinda Aralik 2014’ten bu yana gordiigi en yiliksek seviyede gergeklestigi dikkat

cekiyor.

. . Odemeler  bilangosunun  pasif  tarafina
Finansman Hesabi (milyar dolar) baktigimizda  Eylil ayinda cari  agigin

mmmm Dogrudan Yatinimlar finansmaninda portféy yatirimlarinin dnemli rolii

10 mmm Portféy Yatinimlari oldugu goriliyor. Portféy yatirmlarinda 3.4
8 Diger Yatinmlar milyar dolarlik doviz girisi yasanirken, dogrudan
6 yatirimlarda 544 milyon dolarlik giris oldu. Diger
2 I l I yatirimlarda ise bir dnceki ayda yasanan déviz
o \Ivsztanmnt i .IE | _[_l|l,_|‘-"_.l_ giriginin aksine 194 milyon dolarlik déviz cikigi
2 i \ yasandi. Portfoy yatinmlarinda yasanan doviz
2 girisinde vyurtdisinda ihra¢ edilen tahvil ve
6 bonolar 6nemli rol oynarken, diger yatirnmlarda
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S R R R e e R R B e B e e B B bu ay net c¢lkis yasanmasinda bankacilik
CScsfastEamo=28l8Ss52a8Ean L .
Ca»z%sT < x<omx@sZsT Qo< sektoriiniin kredi geri 6deme tutarinin kullandig

Kaynak: TCMB kredi tutarindan fazla olusu belirleyici oldu. TCMB

nezdinde tutulan rezerv varliklarda gecen aydaki
sert artisin ardindan Eylil ayinda 929 milyon dolar artis yasadi.

Sonug olarak, Eylul ayinda cari islemler acigi yillik bazda sert artarak 4.5 milyar dolar ile 4.1 milyar dolar olan
piyasa beklentisinin ve 4.3 milyar dolar olan beklentimizin Uzerinde agiklandi. 12 ayhk kiimilatif toplam cari
islemler agigi ise 2016 yih Eylil ayindaki 32 milyar dolar seviyesinden 39.3 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Turizm
gelirlerinde gegen yilia gére devam eden toparlanmaya karsin Eylil ayi cari islemler agiginin gegen yilin ayni
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donemine gore yikselis yasamasinda ithalatta yasanan sert artis belirleyici oldu. Bununla birlikte Eylil ayinda kar
transferleri kanalyla ¢ikis yapan doéviz tutarinda da artis yasanmasi cari islemler acigindaki artista etkili oldu.
Odemeler bilancosunun finansman hesabi tarafina bakildiginda cari agigin finansmaninda portféy yatirimlarinin
onemli roll oldugu dikkat ¢ekiyor. Bununla birlikte net hata noksan kaleminde Eylll ayinda 1.7 milyar dolarhk
doviz girisi yaganmis oldu.

Oniimizdeki dénemde, KGF destekli kredi kullandiriminin etkisiyle ekonomik aktivitede devam etmesini
bekledigimiz toparlanma, i¢ talepte yasanan canlanma ve gegen yila gore eneriji ithalatinda yasanan artis, cari
acik Gzerinde baski hissetmeye devam edecegimize isaret ediyor. Ancak son ceyrekte KGF etkisinin zayiflamasi
ve gegen yildan gelen baz etkisi durumunda bu baski bir miktar sinirli kalabilir. Ote yandan Ekim ayinda kurda
baslayan yukari yonlii hareket ithalatta azalmayi beraberinde getirebilecekken, petrol fiyatlarinin 60 dolar/varil
seviyelerinin Gzerine ¢ikmasi kurdaki hareketin ithalat Gzerindeki yavaslatici etkisini bertaraf edebilir. Bununla
birlikte bu yil altin ithalatinin beklentilerin lizerinde gergeklesiyor olmasi da yilsonu beklentimizi yukari yonlu
gilincellememizde etkili olan faktorlerden bir digeri. Bu baglamda 12 aylik kimdlatif cari islemler agig1 beklentimizi
38.5 milyar dolardan 41 milyar dolara revize ediyoruz.

| ODEMELER DENGESI BILANCOSU (Milyon Dolar)

Eyliil 2017 Ocak-Eylul Ocak-Eylul % Degisim {2 A"yllk.
2016 2017 Kimiilatif

I-Cari islemler Dengesi -4.53 -24.48 -31.11 27.1 -39.27
A-Dis Ticaret Dengesi -6.66 -30.94 -40.75 31.7 -50.67
B-Hizmetler Dengesi 3.01 12.09 15.82 30.8 19.17

B1-Turizm 2.69 10.7 13.71 28.2 16.97

B2-Tasimacilik 491 3.98 4.14 4.0 5.26
C-Birincil Gelir Dengesi -1.07 -6.82 -7.84 15.1 -10.03
D-ikincil Gelir Dengesi 198 1.18 1.67 40.7 2.26
lI-Sermaye Hesabi 1 23 18 -21.7 18
lll-Finans Hesabi -2.85 -20.94 -32.02 52.9 -32.92
A-Dogrudan Yatinmlar -544 -6.79 -5.51 -18.7 -8.35
B-Portfoy Yatirimlari -3.43 -8.81 -23.52 167 -21.01
C-Diger Yatinmlar 3.57 -10.99 -2.52 -77.1 1.74
D-Rezerv Varliklar 929 5.64 -469 -- -5.3
IV-Net Hata Noksan 1.67 3.52 -930 -- 6.33
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Haftalik Veri Takvimi (20-24 Kasim 2017)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri Ere Jlren

20.11.2017 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Ekim) 843 Milyar TL
ABD Oncii Gostergeler (Ekim) -%0.2 %0.6
Almanya UFE (Ekim, y-y) %3.1 %2.7
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 667.7 milyar ¥ 330 milyar ¥
21.11.2017 ABD Bekleyen Konut Satiglari (Ekim) %0.7 %0.2
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Ekim) 0.17 0.20
22.11.2017 Tirkiye Tulketici Gliven Endeksi (Kasim) 67.30 --
ABD FOMC Toplanti Tutanaklari (Kasim) - -
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Kasim) 249 bin kisi 240 bin kisi
Dayanikli Mal Siparisleri (Ekim, oncul) %2 %0.4
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Kasim) 97.8 98
Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Kasim, 6ncul) -1 -0.9
23.11.2017 Tiirkiye Konut Satislari (Ekim, y-y) %28.8 --
Euro Bélgesi imalat PMI (Kasim, énciil) 58.5 58.2
Hizmet PMI (Kasim, onctil) 55.0 55.2
ECB toplanti tutanaklari -- --
Almanya GSYH (3. geyrek, y-y) %2.3 %2.3
imalat PMI (Kasim, énciil) 60.6 60.4
Hizmet PMI (Kasim, onctil) 54.7 55
Fransa imalat PMI (Kasim, énciil) 56.1 55.9
Hizmet PMI (Kasim, onctil) 57.3 57
ingiltere GSYH (3. geyrek, y-y, dnciil) %1.5 %1.5
24.11.2017 Tiirkiye Reel Sektor Guven Endeksi (Kasim) 109.5 --
Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %79.7 --
ABD imalat PMI (Kasim, énciil) 54.6 55
Hizmet PMI (Kasim, oncll) 55.3 55.3
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Kasim) 116.7 116.6
italya Sanayi Siparisleri (Eylil, y-y) %12.2 --
Japonya Nikkei imalat PMI (Kasim, énciil) 52.8 --
Oncii Gostergeler Endeksi (Eyliil) 106.6 --
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TURKIYE
Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
Reel GSYH (y-y, %) . L
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 aylik Har. Ort.)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

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

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isglicline Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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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 Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Gliven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 2 -2.43 1.25 125.9
Euro Bolgesi 25 14 3.06%** 0.00 -1.00
Almanya 2.8 1.50 8.35 0.00 105
Fransa 2.20 1.20 -1.00 0.00 -9.50
italya 1.17 1.10 2.56 0.00 116.10
Macaristan 3.60 2.20 8.7 0.90 -13.80
Portekiz 2.50 1.90 0.71 0.00 4.40
ispanya 3.10 1.60 1.93 0.00 -1.40
Yunanistan 0.80 0.50 -0.64 0.00 -54.00
ingiltere 1.50 3.00 -4.36 0.50 -10.00
Japonya 1.70 0.70 3.81 -0.10 44.50
Cin 6.80 1.90 1.75 4.35 118.60
Rusya 1.80 2.70 1.99 8.25
Hindistan 5.30 2.89 -1.38%** 6.00
Brezilya 0.26 2.70 -1.31 7.30 101.20
G.Afrika 1.10 5.10 -3.26 6.75 -9.20
Turkiye 3.09 11.90 -3.78 8.00 67.30

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) 2338647 2608 525 734211 (2017 2¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 5.1 (2017 2C) 5.9
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 79.70 (Ekim 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 4.6 1.6 10.4 (Eylul 2017) --
igsizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.6 (Agustos 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.90 (Ekim 2017) 10.3
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 17.28 (Ekim 2017) —
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 427,106 (10.11.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,614,972 (10.11.2017) =
M3 1,249,183 1,450,681 1,666,598 (10.11.2017) =
Emisyon 94,464 111,762 122,996 (10.11.2017) =
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 96,729 (10.11.2017) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (17.11.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (17.11.2017) =
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (17.11.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.87 (17.11.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,634 -4,527 (Eylul 2017) -38,500
ithalat 207,234 198,618 19,982 (Eyliil 2017) =
ihracat 143,839 142,530 11,848 (Eyliil 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -8,135 (Eylul 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i Borg Stoku 440.1 468.6 523.5 (Eylul 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.3 319.0 (Eylul 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 Ekonomik Arastirmalar
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Cem Eroglu Miidar
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi
Naime Dogan Erig Uzman
Fatma Ozlem Kanbur Uzman
Bilge Pekgaglayan Uzman
Elif Engin Uzman
Sinem Ulusoy Kasap Uzman
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr
buket.alkan@vakifbank.com.tr

naimedogan.eris@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr

elif.engin@vakifbank.com.tr
sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr
pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr

0212-398 18 98
0212-398 19 03
0212-398 18 93
0212-398 1891
0212-398 19 02
0212-398 18 92

0212-398 19 05

0212-398 1873

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 dolayl 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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