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Sanayi Uretim Endeksi Kasim ayinda arindirilmis verilerle yilik bazda %7 artarken aylik bazda ise
%0.3 artti.

Gectigimiz hafta yurticinde Kasim ayi sanayi iiretim endeksi verisi aciklandi. Onciil géstergelerden ihracat, ara
mali ithalat ve sermaye mali ithalatta yillik bazda artis yasanmasinin yani sira kapasite kullanim oraninin %79.9
ile 2008 yili Agustos ayindan beri en yiiksek seviyesini gérmiis olmasi ve imalat PMI endeksinin 50 kritik seviyesinin
tizerinde kalmaya devam etmesi Kasim ayinda sanayi liretimini destekleyen unsurlar olarak én plana ¢ikti. Sanayi
iiretim endeksi aylik bazda ise sinirli iyilesme gésterdi. Eyliil ayr sonu itibariyle OTV indirimlerinin sona ermis
olmasi nedeniyle dayanikli tiiketim mali imalati grubunun sanayi liretim endeksi lizerindeki olumlu etkisi Ekim
ayinin ardindan Kasim ayinda da azalmaya devam etti ve Kasim ayinda dayanikli tiiketim mali imalati grubu
sanayi lretim endeksini azalis yonlii etkiledi. Bu haftaki raporumuzda sanayi iiretim endeksindeki gelismeleri

inceleyecegiz.
Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Kasim ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %6.9 artarken (Vakifbank beklentisi: %3.9 artis,
Piyasa beklentisi: %5.8 artig), takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %7.0 artti (Vakifbank beklentisi: %4.4
artis, Piyasa beklentisi: %4.9 artis). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi ise bir dnceki aya
gore %0.3 artti (Vakifbank beklentisi: %2.1 azalig). ihracat, ara mali ve sermaye mali ithalat degiskenlerinde yillik bazda
artis yasanmasi Kasim ayinda sanayi tretim endeksini destekledi. Ayrica kapasite kullanim oraninin Kasim ayinda 2008
yili Agustos ayindan sonra gordiigl en yiiksek seviyeye ¢ikmis olmasinin ve imalat PMI endeksinin 50 kritik degerinin
Gzerinde bulunmasinin da etkisiyle sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda
beklentimizin lzerinde %6.9 artti.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi dretim
endeksi ise Kasim ayinda yillik bazda %7.0 artti.
Kasim ayinda imalat sanayi sektorlinde bir 6nceki
135 yilin ayni ayina gore yasanan %7.1 artis takvim
etkisinden  arindinlmis  endeksteki  artista

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

Ekim (2016-2017 % degisim) = Kasim (2016-2017 % degisim)

6.4 53 6.1 7.3 belirleyici oldu. imalat sanayi sektériiniin yani
3.1 sira elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi

ve dagitimi sektoriinde yasanan %6.7 artis ve

madencilik ve tasocakgiligl sektoriinde yasanan

%5.9 artista Kasim ayinda sanayi Uretim

AraMali  Dayanikli Dayaniksiz  Enerji Sermaye  Toplam endeksindeki olumlu gorinimu destekledi. Ana
Tik. Mali Tak. Mah Mal sanayi  gruplarina  gére  degerlendirme

Kaynak: TUIK yapildiginda ise, bir dnceki yilin ayni ayina gére en
sert yikselisin yillik bazdaki %10.9’luk artigla

sermaye mall imalati grubunda yasandigini gériiyoruz. Eylil ayi sonu itibariyle OTV indirimlerinin sona ermis olmasi

nedeniyle dayanikh tiiketim mali imalati grubunun sanayi lretim endeksi Uzerindeki olumlu etkisi Kasim ayinda da
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azalmaya devam etti ve dayanikli tiiketim mali imalati grubu Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore yillik bazda
%2.6 azals gosterdi.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Bir dnceki aya gore sanayi dretiminin nasil bir

Uretim Endeksi seyir izledigini gormek agisindan aylik verilere
bakildiginda, Kasim ayinda mevsim ve takvim

(a-a, %) momentum etkisinden arindirilmis sanayi lretim endeksi

10 7.9  aylik bazda %0.3 artti. Ara mali ve sermaye mali
5 ithalatinda aylik bazda diislis yasanmasinin yani
0 sira sanayi Uretim endeksinin 6nemli oncdl
5 gostergelerinden olan beyaz egya Uretiminin
10 aylik bazda %10’a yakin azalmasi nedeniyle
33333 442323323335 5858885 sanayi tiretiminin aylik bazda dusts géstermesini

§:° :,% g ’E:E’ 5 :% § ’2,:3" é % g ’3,:3" §:“ ;,% g ’E" {E bekliyorduk. Aylik bazda dusts yasanmasini
beklememizin bir diger nedeni ise kurda Kasim

Kaynak: TUIK, Vakifbank ayinda aylk bazda %3’ln {zerinde artis

yasanmasiydi. Dayaniksiz  tuketim mali
imalatinda aylik bazda yasanan yikselisin etkisiyle sanayi Gretim endeksi diistis beklentimizin aksine sinirli da olsa artis
gosterdi. Mart ayindan beri ylikselis egiliminde olan ve Eylil ayinda 2011 yili Nisan ayindan sonraki en yiiksek seviyesini
gbren sanayi Uretim endeksinin momentumu Ekim ayinda yikselisine ara vermis ve yoninii asagl ¢evirmisti. Ekim
ayinda finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle diisen momentumun Kasim ayinda tekrar toparlandigi goriliyor.

Sonug olarak Kasim ayinda sanayi Uretim endeksi yillik bazda arindirilmamis verilerle %6.9 artarken, arindirilmis
verilerle yillik bazda %7.0 artis gosterdi. Sanayi Gretim endeksi aylik bazda ise %0.3 artti. Sanayi tiretim endeksinin dncil
gostergelerinden ihracat, ara mali ithalat ve sermaye mali ithalatta yillik bazda artis yasanmasinin yani sira kapasite
kullanim oraninin %79.9 ile 2008 yili Agustos ayindan beri en yiiksek seviyesini gormis olmasi ve imalat PMI endeksinin
50 kritik seviyesinin Gzerinde kalmaya devam etmesi Kasim ayinda sanayi lretimini destekleyen unsurlar olarak 6n
plana gikti. Ozellikle ara mali ithalatinda yillik bazda yasanan %28.94’liik artis Kasim ayinda sanayi iiretim endeksindeki
artista belirleyici oldu. Sanayi Uretim endeksi aylik bazda ise sinirli iyilesme gosterdi. Eyliil ayi sonu itibariyle OTV
indirimlerinin sona ermis olmasi nedeniyle dayanikh tiiketim mali imalati grubunun sanayi tretim endeksi lizerindeki
olumlu etkisi Ekim ayinin ardindan Kasim ayinda da azalmaya devam etti ve Kasim ayinda dayanikli tiiketim mali imalati
grubu sanayi iretim endeksini azalis yonli etkiledi.

mmmm Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) Blyumenin énemli oncil gostergelerinden biri

———GSYH (y-y,%) olan sanayi Uretim endeksi, Kasim ayinda cizdigi

20 olumlu gorinim ile 2017 yilinin son geyreginde

727 de buyumeyi desteklemeye devam ediyor. Yilin

10 son ceyreginde OTV indirimlerinin  sona

0 I ermesinin  etkisiyle  blUyimede yilin ilk

Ucceyregine kiyasla yavaslama olmasi ihtimali

-10 bulunsa da sanayi Uretim endeksinin

20 momentumunun Kasim ayinda yonuniu tekrar
RRRRIRIRRIRRIIRKRIRKRRRR

ceyreginde desteklemeye devam edecek

Kaynak: TCMB goriiniiyor. Bu baglamda yilin son ceyreginde

blyumenin %4.5 gerceklesmesini, yillik blilylime oraninin ise %6.5 olmasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (15-19 Ocak 2018)

|t L0k | Acktanacak ver | ncel sekien]

15.01.2018 Tirkiye issizlik Orani (Ekim) %10.6  %10.3 (Agikland.)
Merkezi Yonetim Buitge Dengesi (Aralik) 8.5 Milyar TL -20.9 Milyar TL

(Agikland1.)

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 18.9 Milyar € -

16.01.2018 ABD New York Fed imalat Endeksi (Ocak) 18 18
Almanya TUFE (Aralik, y-y) %1.6 %1.6

italya TUFE (Aralik, y-y) %1.0 %1

ingiltere TUFE (Aralik, y-y) %3.1 %3

UFE (Aralik, y-y) %3.0 %2.9

Japonya UFE (Aralik, y-y) %3.5 %3.2

17.01.2018 ABD Fed Bej Kitap Raporu - -
Kapasite Kullanim Orani (Aralik) %77.1 %77.2

Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, a-a) %0.2 %0.2

Euro Bolgesi TUFE (Aralik, y-y) %1.5 %1.4

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

18.01.2018 Tiirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Ocak) - -
ABD Yeni Baglayan Konut insaatlari (Aralik, a-a) %3.3 -%2.1

insaat izinleri (Aralik, a-a) -%1.0 -%1.2

Philadelphia FED Endeksi (Ocak) 26.2 22.9

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Ocak) 261 bin kisi 250 bin kisi

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) %3.7 --

Kapasite Kullanim Orani (Kasim, a-a) %0.2 --

19.01.2017 Tiirkiye Konut Satiglari (Aralik, y-y) -%7.5 --
ABD Michigan Unv. Tiik. Gliven Endeksi (Ocak, 6nciil) 95.9 97

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Kasim) 35.9 Milyar € --

Almanya UFE (Aralik, y-y) %2.5 %2.3

ingiltere Perakende Satiglar (Aralik, y-y) %1.5 %2.6
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TURKIYE
Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
Reel GSYH (y-y, %) . L
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Kaynak:TUIK
Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %) Sanayi Uretim Endeksi
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Beyaz Esya Uretimi Sanayi Ciro Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 ayhk Har. Ort.)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters



UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETiIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: Hazine Mstesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarhig), TUIK



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve 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 Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 2.1 -2.43 1.5 122.1
Euro Bolgesi 2.8 14 3.06%** 0.00 0.50
Almanya 2.8 1.60 8.35 0.00 106
Fransa 2.30 1.20 -1.00 0.00 -3.90
italya 1.43 1.00 2.56 0.00 116.60
Macaristan 3.90 2.10 8.7 0.90 -7.70
Portekiz 2.50 1.60 0.71 0.00 0.70
ispanya 3.10 1.10 1.93 0.00 -1.50
Yunanistan 1.30 1.00 -0.64 0.00 -50.30
ingiltere 1.70 3.10 -4.36 0.50 -13.00
Japonya 2.10 0.60 3.81 0.10 44.70
Cin 6.80 1.80 1.75 4.35 121.30
Rusya 1.80 2.50 1.99 14.00 -
Hindistan 5.30 3.97 -1.38%** 5.75 -
Brezilya 1.42 2.95 -1.31 7.00 100.50
G.Afrika 0.80 4.60 -3.26 6.75 -9.20
Turkiye 3.09 11.92 -3.78 8.00 65.10

Kaynak: Bloomberg.

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

En Son Yayimlanan

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2 338 647 2 608 525 827 230 (2017 ¢3)
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 11.1 (2017 ¢3)
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 79 (Arahk 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) (takv. etk. arind.) 4.6 1.6 7.0 (Kasim 2017)
issizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.3 (Ekim 2017)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.92 (Aralk 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 15.47 (Aralik 2017)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 421,906 (05.01.2018)
M2 1,206,005 1,406,728 1,605,010 (05.01.2018)
M3 1,249,183 1,450,681 1,657,069 (05.01.2018)
Emisyon 94,464 111,762 118,456 (05.01.2018)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 84,110 (05.01.2018)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (12.01.2018)
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.5 9.25 (12.01.2018)
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.5 8 (12.01.2018)
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 13.34 (12.01.2018)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,634 -4,200 (Kasim 2017)
ithalat 207,234 198,618 20,537 (Kasim 2017)
ihracat 143,839 142,530 14,217 (Kasim 2017)
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -6,320 (Kasim 2017)
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 534.5 (Kasim 2017)
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 238.1 291.3 356.3 (Kasim 2017)
Kamu Net Borg Stoku 161 219.2 229.5 (2017 ¢3)
Kamu Maliyesi (Milyar TL)
2015 Kasim 2016 Kasim
Biitce Gelirleri 42.5 60.73 76.6 (Arahk 2017)
Biitce Giderleri 42.43 50.71 55.8 (Aralik 2017)
Biitce Dengesi 0.07 10.02 -20.9 (Arahk 2017)
Faiz Dis1 Denge 3.94 13.85 -19.5 (Arahk 2017)
GSYH (yilhik, %) TUFE (y-y, %) Cari Acik (yillik, milyar $) issizlik (%)
2018 Beklentilerimiz 5.50 8.90 46.00 11.00
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Miidar 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 Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93
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 Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0212-398 18 73

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