W HAFTALIK RAPOR 22 Mays 2017 VakifBank

Cari islemler Dengesi Gelismeleri

Gectigimiz hafta yurtiginde agiklanan Mart ayi cari islemler agigi piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Gecen
yilin ayni dénemine gére dis ticaret agiginda diisiis yasanmasi cari islemler agiginin da gerilemesini destekled!,.
Cari islemler acigi 12 ayhk kiimiilatif toplama gére yillik bazda gerilerken, Ocak-Mart dénemini kapsayan ilk
ceyrek gerceklesmesine gére gegen yila gére artis yasandi. Finansman hesabinin alt kalemlerinden olan dogrudan
ve portféy yatirnmlarinda Mart ayinda yasanan sermaye girisi cari dengeye pozitif yonlii katkida bulunurken, diger
yatinmlarda kredi geri 6demeleri sonucu yasanan déviz ¢ikisi negatif yonlii katkida bulundu. Bu haftaki
raporumuzda 6demeler bilangosunun aktif ve pasif tarafindaki gelismeleri inceleyecegiz.
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Cari islemler dengesi Mart ayinda gegen yilin ayni
(milyar dolar, 3 aylik ortalama) doénemine gore %18 dislsle 3.1 milyar dolar agik
Mevsimsellikten Arindiriimis verdi (VakifBank beklentisi: 3.3 milyar dolar,
Mevsimsellikten Arindirimamis piyasa beklentisi: 3.1 milyar dolar). Cari islemler
2.0 aciginin  beklentimizin  altinda  kalmasinda
_3'8 ceyreklik dénemler itibariyla artis gosteren kar
"6‘-8 transferlerinde yasanan doviz cikisinin
80 beklentimizin altinda gergeklesmesi etkili oldu.
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Kaynak: TCMIB, Vakifbank aciginin gegen yila gére %22 gerilemesi belirleyici

oldu. Bununla birlikte donemsel etkinin
azalmasin da etkisiyle net turizm gelirlerinde yasanan yillik bazdaki gerileme Subat ayinin ardindan Mart ayinda
da terse donmiis goriinliyor. 12 ayhk kiimulatif toplamda cari islemler agig1 33.7 milyar dolardan 33 milyar dolara
geriledi. Enerji ve altin harig yillik cari islemler acig1 ise 2016 yili Mart ayinda 2.9 milyar dolardan 2017 yih Mart
ayinda 6.2 milyar dolara yiikseldi. Ocak-Mart donemini kapsayan 3 aylik verilere gére ise cari islemler a¢igi gecen
yilin ayni donemine gére %5 artigla 8.3 milyar dolara yiikseldi. Dis ticaret agiginda ve net hizmet gelirlerinde ayni
donemde belirgin bir degisiklik olmazken, kar transferleri kanaliyla yasanan déviz gikisinda gegen yila gore %13
artis yasandi. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle ve 3 aylik ortalama olarak bakildiginda, Ocak ayindan bu yana
cari islemler agiginda yikselis yasandigi goriliyor. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore ilk gceyrekte artis

yasayan cari islemler agiginin gériiniimiinde 6niimiizdeki donemde ihracat ve ithalat gelismeleri belirleyici
olacaktir.



Finansman Hesabi Odemeler bilangosunun pasif tarafinda dikkat

(milyar dolar) ceken gelismeler ise hem dogrudan hem de
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Kaynak: TCMB senedi alimi gergeklestirmesi 6nemli oldu. Diger

yatinmlarda ise bankacihk sektori ve diger
sektorlerin net kredi geri 6demelerindeki artis sebebiyle Mart ayinda 1.4 milyar dolarlik net sermaye cikisi
yasandi. Finansman hesabinin 6nemli bir diger alt kalemi olan rezerv varliklar Mart ayinda 2.5 milyar dolarlik sert
azahs yasandi.

Sonug olarak, Mart ayinda cari islemler agigi yilik bazda %18 disiisle 3.1 milyar dolar gergekleserek piyasa
beklentisine paralel gergeklesti. Subat ayi gerceklesmesinde dis ticaret agiginda yillik bazda yasanan %22’lik disls
belirleyici olurken, net hizmet gelirlerinin ise yillik bazda %6.5 artis yasamasi belirleyici oldu. Finansman hesabi
tarafinda ise dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarindaki artis dikkat gekici olurken, bankacilik sektori ve
diger sektorlerin net kredi 6deyici konumunda olmalarindan kaynakli diger yatirimlar hesabinda sert sermaye
¢ikisi yasandi. Mart ayinda TCMB nezdinde bulunan rezerv varliklarda 2.5 milyar dolarlk azalisa karsilik net hata
noksan kaleminde de 1.1 milyar dolarhk déviz ¢ikisi yasanmasi dikkat ¢ekici oldu.

Oniimiizdeki dénemde, ekonomik biiyiimenin gecen yila oranla ivme kazanmasiyla birlikte gecen yila gérece
enerji fiyatlarinda yagsanan yiikselis ve baz etkisiyle cari agigin arttigini gérebiliriz. Ancak petrol fiyatlarinin bu ay
itibariyla 45 dolar/varil seviyelerine kadar gerilemis oldugu ve ©6nimuzdeki dbénemde c¢ok fazla
yiikselmeyebilecegi diisiinildiigiinde s6z konusu bu baskinin sinirl kalmasini bekliyoruz. Ote yandan, gecen yil
turizm gelirlerinde yasanan sert dislslerin ardindan bu yil hem baz etkisi sebebiyle hem de sektérde yapilacak
bazi tesviklerin etkisiyle bir miktar toparlanma gorebiliriz. Ancak Rus turist sayisinda bir miktar artis gériilmesine
karsin, bu artisin 2015 yil altinda kalmasi ve basta Almanya olmak tzere diger Avrupa ulkelerinden gelen turist
sayisinda yasanan belirgin disislerin sektorde beklenen toparlanma (zerinde sinirlayici etki yaratmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte krediler ile cari islemler acigi arasinda Fed’in faiz artirmaya baslayacagina yonelik
fiyatlamalarin yapildigi 2015’ten itibaren zayiflamis goriinse de pozitif yonli bir iliski bulunuyor. Bu nedenle
ekonomiyi canlandirmak amaciyla Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kredi kullandiriminin hizlanmasi ve
kullandirimin 2.ceyrekte artacag distinildiigiinde krediler kanaliyla cari agik Uzerinde baski olusabilir. Ancak
sektoriin kullandirdigi bu kredilerin genelde gegmis kredilerin yapilandiriimasiyla ilgili olmasi ve 2015 yili itibariyle
cari acgik-kredi buyumesi arasindaki iliskinin zayiflamis olmasi nedeniyle kredi artisinin cari agik Uzerinde
yaratabilecegi s6z konusu baskiyi sinirlandirabilecegini diustniyoruz. Bu baglamda 2016 yilini 33 milyar dolar
seviyesinde bitirmis olan yillik cari islemler agiginin 2017 yilini 34.9 milyar dolar seviyesinde tamamlamasini
bekliyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (22 Mayis — 26 Mayis 2017)

22.05.2017 Tiirkiye Merkezi Yénetim i¢ Borg Stoku (Nisan) 478.6 Milyar TL
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku (Nisan) 304.5 Milyar TL --
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Nisan) 0.08 0.1
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 614.0 Miv:r: 520.7 Milyar Yen
23.05.2017 Tirkiye Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %78.4 --
Reel Sektor Guven Endeksi (Mayis) 111.2 --
ABD Yeni Konut Satislari (Nisan, a-a) %5.8 -%1.8
Richmond Fed imalat Endeksi (Mayis) 20 15
imalat PMI (Mayis, 6nciil) 52.8 53.1
Hizmet PMI (Mayis, onciil) 53.1 53.3
:‘;:esi imalat PMI (Mays, 6nciil) 56.7 56.5
Hizmet PMI (Mayis, onciil) 56.4 56.4
Almanya GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) %0.6 %0.6
IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mayis) 112.9 113.1
imalat PMI (Mayis, 6nciil) 58.2 58.0
Hizmet PMI (Mayis, onciil) 55.4 55.5
Fransa imalat PMI (Mayis, 6nciil) 55.1 55.2
Hizmet PMI (Mayis, onciil) 56.7 56.7
Japonya imalat PMI (Mayis, 6nciil) 52.7 --
24.05.2017 Turkiye Konut Satislari (Nisan, y-y) %10.0 --
ABD ikinci El Konut Satislari (Nisan, a-a) %4.4 -%1.1
ABD Merkez Bankasi Toplanti Tutanaklari - --
Almanya Tlketici Glveni (Haziran) 10.2 10.2
Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Mart) 105.5 -
25.05.2017 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 232 Bin Kisi 238 Bin Kisi
Kansas Fed imalat Endeksi (Mayis) 7 9
ingiltere GSYH (1.ceyrek, ¢-¢, 6ncuil) %0.3 %0.3
26.05.2017 ABD GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) %0.7 %0.9
Dayanikh Mal Siparisleri (Nisan, dnciil) %0.9 -%1.5
gszzs;k(f'lé;ile?t?;m Harcamalari %2.0 %2.0
w;l;f)an Unv. Tuketici Glven Endeksi 97.7 975
italya Tuketici GUven Endeksi (Mayis) 107.5 107.3



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlar (y-y, %)

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: OSD, VakifBank



Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhig
PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters
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Kapasite Kullanim Orani (%)

Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak:TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)

AV

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

LT'SIN
91’3
9T'sIN
ST'P3
ST'SIN
AAE!
YT'SIN
€TM3
ET'SIN
3
CT'SIN
LUE!
TT'SIN
0T'™3
OT'SIN
60'3
60°SIN
803
80°SIN
L0113
LO'SIN
90'™3
90'SIN
S0P

e AR

25.0

SO'SIN

20.0 -
15.0
10.0 A
5.0 A
0.0
-5.0

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (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
Tuketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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Kavnak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig, TUIK
Kaynak: Hazine Mustesarligi



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
Ree(:ll-?.y'd';{{,ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Balr\:lkz rsk|eraiz ng‘e’::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 19 2.2 -2.59 1.00 120.3
Euro Bolgesi 17 1.9 3.37 0.00 3.30
Almanya 1.7 2.00 8.33** 0.00 103
Fransa 0.80 1.40 -1.09 0.00 8.10
italya 0.40 2.00 1.62%* 0.00 107.50
Macaristan 4.10 2.20 3.39%* 0.90 -16.10
Portekiz 2.80 2.40 0.84 0.00 0.20
ispanya 3.00 2.60 1.37** 0.00 1.30
Yunanistan -1.10 1.60 -0.63 0.00 72.20
ingiltere 2.10 2.70 -3.36 0.25 -7.00
Japonya 1.60 0.20 3.89 -0.10 43.20
Gin 6.90 1.20 1.75 4.35 112.60
Rusya 0.50 4.10 1.73 9.25 -
Hindistan 5.30 261 -1.49%** 6.25 -
Brezilya -2.46 4.08 -1.31 11.25 103.40
G.Afrika 0.70 6.10 -3.27 7.00 -10.20
Tiurkiye 3.09 11.87 -3.80 8.00 72.80

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 734393 (2016 4C) -
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) (2016 4¢) 3.50
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.4 (Nisan 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 2.8 (Mart 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 12.6 (Subat 2017) 10.40

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.87 (Nisan 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.37 (Nisan 2017) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 410,001 (12.05.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,476,899 (12.05.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,520,866 (12.05.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 116,002 (12.05.2017) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 88,108 (12.05.2017) -
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (18.05.2017) -
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (18.05.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (18.05.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.73 (18.05.2017) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,615 -3,057 (Mart 2017) 34,900
ithalat 207,234 198,617 14,496 (Mart 2017) =
ihracat 143,839 142,544 18,988 (Mart 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,395 -56,073 -4,492 (Mart 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 483.3 (Mart 2017) -
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 237.5 291.0 310.0 (Mart 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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