W HAFTALIK RAPOR 27 Mart 2017 VakifBank

TCMB, politika faiz oranini sabit tutarken, gec likidite penceresi borg¢ verme faizini yiikseltti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 16 Mart tarihli toplantisinda politika faiz oranini sabit tutarken, ge¢
likidite penceresi bor¢ verme faizinde 75 baz puan artirim yapti. Yilin ilk toplantisinda lst bantta yaptigi artirrm
ile faiz koridorunu genisleten TCMB yine politika faizine dokunmadan marjinal fonlama oraninda yiikseltme adimi
atti. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin Mart ayi toplantisini degerlendirecegiz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

TCMB Faiz Oranlari (%) Mart ayr Para Politikasi Kurulu (PPK)
13 toplantisinda, faiz koridorunun Ust bandi
olan marjinal fonlama faiz oranini %9.25, faiz
11 koridorunun alt bandi olan Merkez Bankasi
9 - borglanma faiz oranini %7.25 ve politika faiz
7 oraniolarak bilinen repo ihale faiz oranini %8
5 | seviyelerinde sabit birakti. Ayrica TCMB, geg
likidite penceresi uygulamasi gercevesinde
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Merkez Bankasi borglanma faiz oranini %0

Faiz Koridoru . . . .
seviyesinde sabit tutarken, borg¢ verme faiz

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti ) . )
______ 1 Hafta Vadeli Repo ihale oranini ise %l11'den %11.75 seviyesine

ylkseltti,  TCMB’nin politika  faizini
artirmamasi piyasalarda siirpriz olarak algilanmadi. Piyasada neredeyse tahmin veren tim oyuncular TCMB’nin

Kaynak: TCMB

bor¢ verme faiz oraninda artirrma gitmesini beklerken bazi piyasa oyunculari Ust bantta da artirim
beklentisindeydi.

TCMB’nin Ocak ayindaki toplanti notunda iktisadi faaliyetin kademeli toparlanma sergiledigini ifade ederken bu
ayki toplanti notunda, iktisadi faaliyetteki toparlanmayi kismi olarak degerlendirdigi dikkat ¢ekiyor. TCMB Ocak
ayi toplantisina iliskin notta toplam talep gelismelerinin enflasyonu azaltici katki sagladigina deginirken bu ayki
notunda s6z konusu ciimleye yer vermeyerek azalan talebin olumlu katkisina deginmedi. Onceki notunda déviz
kurundaki asiri oynakhgin enflasyon Gzerinde yukari yonli riskleri artirdigina deginen TCMB, bu ayki notunda
enflasyonda maliyet ve gida fiyatlarindaki oynakliktan kaynakli yikselisin gortldagini ifade etti. Ayrica,
TCMB’nin, Ocak ayi toplanti notunda yer verdigi “doviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz
fiyat olusumlar gorilmesi halinde likidite araglari ile gerekli tedbirler alinacaktir” ifadesine Mart ayi toplanti
notunda yer vermedigi goriliyor.

TUFE (yillik, %) USD/TL TCMB bu toplantisinda da enflasyondaki
11.00 yiksek seyri goz oOnine alarak politika
3.50 .. . . .
10.00 faizinde bir artirma gitmedi. Manset
9.00 500 enflasyon yillik bazda yaklagik 5 yil aradan
8.00 sonra ilk kez ¢ift haneli bir seviyeye ulasti.
7.00 250 TCMB’nin bir onceki toplanti notunda para
6.00 politikasi kararlarinin enflasyon gériiniimiine
2.00 . . .
5.00 bagh olacagini sdylerken, bu toplantida
4.00 150 enflasyona iliskin séyleminde bir miktar
4 g a9 i = 3 2 Ry z = 3 g a3 i 29 degisiklik yaptigi goériliyor. TCMB’nin, bu
=¥ zgEzgEsgp¥sgp¥e g ayki notunda enflasyona iliskin olarak
Kaynak: TUIK, Bloomberg

“enflasyon  goriinimiinde  belirgin __ bir
ivilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durus stirdirtlecektir” ifadesine yer verdigi goruliyor. USD/TL
kurunun enflasyona geciskenligi distnuldigiinde, kurlarda beklenmedik bir hareket olmadigi siirece, son



dénemde USD/TL kurundaki volatilitenin diismesi 6niimizde enflasyonun yeniden tek haneli seviyelere donme
ihtimalini gindeme getirebilir.

TCMB politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihalesi faiz oraninda bir artisa gitmese dahi uyguladig
sikilagtirici politikaya devam ediyor. Ocak ayi ortasindan beri miktar yontemiyle bir hafta vadeli repo ihalesi
acmayan TCMB piyasayi geg likidite penceresinden fonluyor. TCMB gec likidite penceresi faiz oraninda artirima
giderek, uyguladigi likidite politikalarinin bilesiminde ortaya g¢ikan son faizi gosteren agirlikli ortalama fonlama
maliyetini ise boylelikle artiriyor. Ocak ayindan bu yana agirlikli ortalama fonlama maliyeti %9 seviyesinden %11.3
seviyesine ylkseldi. S6z konusu fonlama maliyetindeki artis yilin ilk toplantisi 6ncesinden bugiine kadar yaklasik
230 baz puana ulasti. Ote yandan TCMB, BIST kotasyon miktarlarini azaltarak hatta sifira cekerek de para
politikasinda sikilagtirma adimlarina devam etti.

Sonug olarak TCMB piyasa beklentisi dogrultusunda, geg likidite penceresi uygulamasi ¢ercevesinde kullandigi
borg¢ verme faiz oranini 75 baz puan artirarak %11’den %11.75 seviyesine ylkseltti. TCMB’nin s6z konusu karari
piyasalarca olumlu algilanirken kararin ardindan USD/TL kurunda asagi yonlu bir hareketin basladigi gorulda.
Enflasyonda yasanan sert yikselisi maliyet yonli gelismelere ve gida fiyatlarindaki oynakliga baglayan TCMB,
enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesmenin saglanmamasi halinde para politikasindaki siki durusu
surdirecegini ifade ediyor. Subat ayi itibariyla manget enflasyonun Nisan 2012’den bu yana ilk defa ¢ift haneli
seviyelere yiikseldigini gordiik. Ote yandan Subat ayinda agiklanan yurtici tiretici fiyatlari endeksinde yaklasik son
dokuz yilin en sert yikselisinin yasanmasi, tiiketici enflasyonunda bir siire daha yukari yonli baskinin devam
edecegine ve enflasyonun bir siire daha cift haneli seviyelerde kalacagina isaret ediyor. Ancak kurlarda son
doénemde azalan volatilitenin ayni seyirde devam etmesi ve beklenmedik bir hareket yaganmamasi halinde yaz
aylari ile birlikte enflasyonda yeniden tek haneli seviyelere donis olabilir. Bu baglamda dniimiizdeki dénemde
kurlarda yasanacak gelismeler, enflasyona iliskin beklentiler ve agiklanacak Mart ayi enflasyonu TCMB’nin 26
Nisan’da gergeklestirecegi toplantisindaki kararlara isik tutmasi bakimindan yakindan takip edilmeli.



Haftalik Veri Takvimi (27 Mart — 31 Mart 2017)
-m_m

27.03.2017 Tirkiye Reel Sektor Glven Endeksi (Mart) 105.3
Kapasite Kullanim Orani (Mart) %75.4 --
ABD Dallas Fed Aktivite Endeksi (Mart) 24.5 22.0
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Subat, y-y) %4.9 %4.9
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mart) 118.4 118.3
28.03.2017 Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (Ocak) 225.87 -
ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ocak) 192.61 --
Tiiketici GUven Endeksi (Mart) 114.8 114.0
Richmond Fed Aktivite Endeksi (Mart) 17 15
italya Sanayi Siparisleri (Ocak, y-y) -%0.9 --
29.03.2017 ABD Bekleyen Konut Satiglari (Subat, a-a) -%2.8 %2.1
Fransa Tulketici Glven Endeksi (Mart) 100 100
italya Tulketici Glven Endeksi (Mart) 106.6 106.6
ingiltere M4 Para Arzi (Subat, y-y) %7.0 —
Japonya Perakende Satiglar (Subat, a-a) %0.2 %0.3
30.03.2017 ABD GSYH (4.ceyrek, ¢-c) %1.9 %2.0
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (4.ceyrek, ¢-¢) %1.2 %1.2
Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 261 Bin Kisi 247 Bin Kisi
Euro Bolgesi  Tuketici GUven Endeksi (Mart) -5.0 -5.0
Almanya TUFE (Mart, y-y, 6nciil) %2.2 %1.9
31.03.2017 Tiirkiye GSYH (4.ceyrek, y-y) -%1.8 %4.1
Dis Ticaret Dengesi (Subat) -4.31 Milyar Dolar --
ABD Kisisel Tlketim Harcamalari Endeksi (Subat, y-y) %1.7 %1.7
Chicago PMI Endeksi (Mart) 57.4 56.9
Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Mart) 97.6 97.6
Euro Bolgesi  TUFE (Mart, y-y, dnciil) %2.0 %1.8
Cekirdek TUFE (Mart, y-y) %0.9 %0.8
Almanya issizlik Orani (Mart) %5.9 %5.9
Perakende Satiglar (Subat, y-y) %2.3 %0.4
Fransa TUFE (Mart, y-y, énciil) %1.4 %1.4
UFE (Subat, y-y) %3.3 -
italya TUFE (Mart, y-y, 6nciil) %1.6 %1.6
UFE (Subat, y-y) %2.8 -
ingiltere Tulketici Glven Endeksi (Mart) -6 -7
Cari islemler Dengesi (4.ceyrek) -25.5 Milyar £ -16.0 Milyar £
GSYH (4.ceyrek, y-y) %2.0 %2.0
Japonya issizlik Orani (Subat) %3.0 %3.0
TUFE (Subat, y-y) %0.4 %0.3
Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y, dnciil) %3.7 %3.9



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilegenleri Biiylime Hizlari (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Beyaz Esya Uretimi
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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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
Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
Igsizlik Orani (%) ——istihdam Orani (%)
14.0 53
13.0 - 51 -
12.0 - / 49 -
11.0 A / 47 -
100 - / TN a5 |
9.0 \A Y aadd
~ 43 -
8.0 NS
o M —
. ° N
OSSN NI RN N N
SR S R N S RN B 4 R R R N I NG
SRR G S G SN R R S
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
7,000
6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -
0 —————————
‘QQ/ 0"3/ ~o¢’ o';) 05?‘ o"& ‘Qé? \5? 05‘9 o"{? ~o"4\
R S R A R R A

Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

‘QQ OQ ‘0"\'7 \5"\'7‘0';\/ \;\'/\/‘0’3’ 0';)‘0"\?‘ o"\yo"\(? \‘!';7‘0"\(9 \;'\‘/O‘O"(/\
FFIT T ISP IS FF T S
Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarlig, TUIK
*Yeni GSYH rakamlarina gére hesaplanmistir.



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Nominal Faiz
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Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Re(ilyl-;;;;me Enflasyon (y-y,%) Cari De(;g)i!/GSYH Ba'::;rskle:aiz
Orani (%)
ABD 1.9 2.7 -2.70 0.75
Euro Bolgesi 1.7 2 3.20 0.00
Almanya 1.7 2.20 7.30** 0.00
Fransa 1.10 1.40 -0.13 0.00
italya 0.40 1.60 2.13 0.00
Macaristan 1.60 2.90 2.26** 0.90
Portekiz 2.00 1.60 0.45 0.00
ispanya 3.00 3.00 0.98** 0.00
Yunanistan -1.10 1.40 -0.00 0.00
ingiltere 2.00 2.30 -4.33 0.25
Japonya 1.60 0.40 3.33 -0.10
Cin 6.80 0.80 2.67 4.35
Rusya -0.40 4.60 2.93%x* 9.75
Hindistan 5.30 1.86 -1.25 6.25
Brezilya -2.46 4.76 -4.31** 12.25
G.Afrika 0.70 6.30 -5.44** 7.00
Tirkiye 3.09 10.13 -5.40** 8.00

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) 2 044 466 2337530 655 400 (2016 3C) --
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) -1.8 (2016 3¢) 3.00
Kapasite Kullanim Orani (%) 75.8 76.5 75.40 (Subat 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) (Ocak 2017)
igsizlik Orani (%) 2.7 (Arahk 2016) 10.50

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 10.13 (Subat 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 15.36 (Subat 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 389,014 (17.03.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,434,189 (17.03.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,478,816 (17.03.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 114,339 (17.03.2017) -
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 91,806 (17.03.2017) -
Faiz Oranlar

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (24.03.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (24.03.2017) =
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (24.03.2017) --
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.19 (24.03.2017) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,602 -2,762 (Ocak 2017) 34,9
ithalat 207,234 198,610 15,586 (Ocak 2017) --
ihracat 143,839 142,557 11,277 (Ocak 2017) --
Dig Ticaret Dengesi -63,395 -56,052 -4,308 (Ocak 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 478.6 (Subat 2017) --
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 237.5 291.0 304.5 (Subat 2017)
I —__—
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015)
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2015 Subat 2016 Subat
Biitce Gelirleri 40.15 44.72 46.90 (Subat 2017) --
Biitce Giderleri 42.51 42.31 53.74 (Subat 2017) -
Biitce Dengesi -2.36 2.41 -6.84 (Subat 2017) -
Faiz Dig1 Denge 4,53 6.54 -1.76 (Subat 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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