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Enflasyon Nisan’da beklentileri asti.

Nisan ayinda enflasyon kurdaki ytikselisin fiyatlamalara yansimasinin etkisiyle beklentilerin lizerinde geldi ve yillik
bazda tekrar yiikselmeye basladi. Cekirdek enflasyon da yukari déndii. Yi-UFE’de ise yiikselis devam etti. Bu
nedenle piyasada enflasyon beklentileri yiikseldi, enflasyonun yilsonunda tek haneli seviyelere gerileyecegi
beklentileri ise diistii. Kurda yasanan artis nedeniyle 25 Nisan’da geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oraninda
75 baz puan artirma giden TCMB, 7 Mayis’ta da rezerv opsiyonu mekanizmasi déviz imkan orani st sinirini
diistirdii. Bu haftaki raporumuzda Nisan ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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Kaynak: TCMB

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Nisan’da aylik bazda beklentilerin tizerinde %1.87 artti (Piyasa Beklentisi: %1.6,
VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %1.72). Yillik bazda ise TUFE Mart ayindaki %10.23’ten Nisan’da
%10.85’e yikseldi. Boylece son dort aydir gerilemekte olan enflasyonda yeniden yikselis bagladi. Nisan ayinda
ulastirma grubunda fiyat artislarinin bekletimizin Gzerinde gerceklesmesi enflasyonun beklentimizin lizerinde
gelmesine neden oldu.

Enflasyonun Nisan’da hizli artig gdstermesinde kur

TUFE Harcama Gruplarinin Katlasi (puan) artisinin etkili oldugu basta giyim ve ayakkabi ile

Haberlesme villik m Aylik ulastirma olmak Uzere ev esyasi, eglence ve kiiltiir
Alkollii ig. ve Tiitiin ile gesitli mal ve hizmetler gruplarindaki artiglar
Saglik w belirleyici oldu. Nisan’da en hizli artis %10.4 ile
Eglence ve k”'“" ' giyim ve ayakkabi grubunda yasandi. Yeni sezon
Cesitli mal ve hizfng:,:gr I- satiglarinin  etkisiyle  hizli  yikselen  grup,
Lokanta ve oteller r enflasyonu 0.75 puan ile en yiiksek artig yonla
Giyim ve Ayakkabi — etkileyen grup oldu. Nisan’da ikinci en ylksek
Evesyas - artis %3.54 ile ulastirma grubunda yasandi.

Konut -

L Akaryakit fiyatlarina yapilan zamlar ve otomobil
Gida ve Alkolsiiz Ig. '

Ulastirma fiyatlarindaki artislar sonucu ulastirma grubu aylik

enflasyona 0.62 puan katkida bulundu. Cesitli mal
05 0 05 1 15 2 25 3 35

Kaynak: TUIK ve hizmetler grubunda bir 6nceki aya gore %2.32,

ev egyasl grubunda %2.11, eglence ve kdltir
grubunda %1.67, konut grubunda ise %1.29 artis yasandi. S6z konusu gruplar enflasyonu sirasiyla 0.11, 0.16, 0.06
ve 0.19 puan yukari yonll etkiledi. Nisan’da gida ve alkolsiiz icecekler ile haberlesme gruplarinda ise disis

yasandi. Et, siit ve sit Urtnlerinin fiyatlarinda yasanan artislara karsin, taze meyve sebze fiyatlarinda yasanan
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diistis sonucu Nisan’da gida ve alkolslz icecekler grubu fiyatlari bir 6nceki aya gore %0.21 distl ve enflasyonu
0.05 puan disls yonla etkiledi. Haberlesme grubu fiyatlari ise bir 6nceki aya gére %0.04 dista.

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
= = == Cekirdek Enflasyon Momentumu

20 -+
15 A
- N 1S,
Iy N Iy v
10 A ,\'\ v N 'v
N Y I~ SO\ N Ty
W ! ALIINVENK \y’ v
5 1 ] ’ v
\ L 7AY
A
e T T
[\
5 J
0N DO O A A NNM®OM T NN O ONN®
wZ Wz WwZWwWwzZWwWwZWwzZWwWwzZWwZWwZw2Z
Kaynak: TUIK

Gida ve eneriji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen ¢ekirdek enflasyon (C endeksi)
Nisan’da bir dnceki aya gére %2.63 artti ve yillk
bazda Mart’'taki %11.44’ten %12.24’e yikseldi.
Cekirdek enflasyonun momentumunda
(mevsimsellikten arindiriimis, 3 aylik ortalamasi
alinmis ve yilliklandirilmis) da Nisan’da yikselis
bagladi. Bir 6nceki raporumuzda belirttigimiz gibi
Mart ayinda ozellikle artan ticaret savasl
endiseleri gibi yurtdisi kaynakli olarak kurda
yasanan yikselis cekirdek enflasyon Gzerinde
yukari yonli baskilari artirdi ve Nisan’da gekirdek

enflasyonda sert bir ylkselis yasandi. Boylece yillik bazda cekirdek enflasyon (g ay geriledikten sonra tekrar

yukseldi.
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Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE), Nisan’da
bir dnceki aya gore %2.60 artti ve yillik bazda
Mart’taki  %14.28'den  %16.37'ye  yiikseldi.
Nisan’da en vyuksek artis %2.79 ile imalat
sektoriinde yasandi. TCMB’nin  son  PPK
toplantisinin ardindan yayimladigi notta belirttigi
gibi ithalat fiyatlarindaki artis enflasyon tizerinde
maliyet yonli baskilari artiriyor. Nisan ayinda
sanayide kullanilan dogalgaza %9.7, elektrige ise
%2.89 oraninda yapilan zamlarin etkisini Yi-UFE
lizerinde goérdiik. TUFE igin énciil olan Yi-UFE’deki
artislarin etkisini ise éniimiizdeki aylarda TUFE
Gzerinde gorecegiz.

TCMB rezerv opsiyonu mekanizmasi déviz imkan orani list sinirinda degisiklige gitti
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Dolar endeksindeki yukselis, petrol fiyatlarinin
yukari yonli hareketi, S&P’nin Tirkiye’nin kredi
nptunu diisirmesi ve Nisan ayi enflasyonununun
beklentilerin izerinde gelmesinin etkisiyle kurda
yasanan yukari yonli hareketi géz oninde
bulunduran TCMB 7 Mayis’'ta rezerv opsiyon
mekanizmasi doviz imkan orani {st sinirinda
degisiklige gitti. DOviz imkan orani st sinir
%55'ten %45’e disuruldi ve dilim aralklan
yandaki gibi degistirildi. Yapilan degisiklik ile
yaklasik 6.4 milyar TL likidite piyasadan gekilecek
ve karsihiginda yaklasik 2.2 milyar ABD dolari
tutarinda doéviz bankalarin kullanimina gecgecek.



Sonug olarak, Nisan’da enflasyon beklentilerin izerinde aylik bazda %1.87 artti. Yillik bazda ise enflasyon dort ay
Ust Gste diistiikten sonra tekrar yiikselmeye basladi ve %10.85’e ¢ikti. Nisan’da ¢ekirdek enflasyon ve Yi-UFE de
yillik bazda yikseldi. Kurdaki yiikselis kaynakh olarak maliyetlerin artmasi enflasyonda yukari yonli baskiya neden
oluyor. Bu baskiyr Nisan ayinda giyim ve ayakkabi, ulastirma, ev esyasi, eglence ve kiiltur ile gesitli mal ve
hizmetler gruplarinda yasanan artislarda net olarak gordiik. Ote yandan enflasyondaki yiiksek seyir, gecmis
enflasyona bagli fiyatlama davranislari nedeniyle hizmet enflasyonunu da yukari yonli etkiliyor. Kurdaki yiksek
volatilite enflasyonun yili tek haneli seviyelerde tamamlama ihtimalini azaltsa da kurda son haftalarda yasanan
yukselisin i¢sel sebeplerden daha ¢ok digsal sebeplerden kaynaklaniyor olmasi nedeniyle 6niimiizdeki donemde
kurlarda yasanabilecek sakinlesme ile yilsonunda hala tek haneli seviyeleri gérebilecegimizi diisiiniiyoruz. Mayis
aylar ise kiresel piyasalarda genel olarak saticili gegiyor. Bu nedenle kurda yukari yonli hareket bir siire daha
devam edebilir. Kurda bugiline dek yasanan yikselisler ve Mayis ayinda da ylikselis olabilecegi beklentisi ile
yilsonu enflasyon beklentimizi %8.9’dan %9.7’ye yukari yonla glincellemekle birlikte dniimizdeki dénemde
kurdaki volatilitenin azalmasiyla enflasyon (zerindeki baskinin azalacagini disiniyor ve yeni bir kur atagi
olmadigi siirece enflasyonun yili tek hanede bitirecegi beklentimizi koruyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (7 — 11 Mayis 2018)

| Tarih | Ulke | Agilianacak Veri ____ Onceki| _Beklenti

07.05.2018 Almanya Fabrika Siparisleri (Mart, takv. arind., y-y) %3.5 %5.2
08.05.2018 Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Nisan) -6.66 Milyar TL --
Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Mart, takv. arind., y-y) %2.6 %3

Cari islemler Dengesi (Mart) 20.7 Milyar $ 27 Milyar $

09.05.2018 ABD UFE (Nisan, y-y) %3 %2.8
Fransa Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y) %4 %2.6

Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Mart, 6nciil) 106 105.1

10.05.2018 ABD TUFE (Nisan, y-y) %2.4 %2.5
Cekirdek TUFE (Nisan, y-y) %2.1 %2.2

Butge Dengesi (Nisan) -208.7 Milyar S --

italya Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y) %2.4 =

ingiltere BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Mayis) -- --

Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y) %2.2 %3.1

Japonya Cari islemler Dengesi (Mart) 2076 Milyar Yen 2929.3 Milyar Yen

11.05.2018 ABD Michigan Univ. Tiiketici Gliven Endeksi (Mayis, 6nciil) 98.8 98
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank
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TUFE
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 2.4 -2.43 1.5 128.7
Euro Bolgesi 2.8 13 3.06*** 0.00 0.40
Almanya 2.9 1.50 8.35 0.00 106
Fransa 2.10 1.80 -1.00 0.00 -6.70
italya 1.29 0.60 2.56 0.00 117.10
Macaristan 4.40 2.00 3.37** 0.90 -3.90
Portekiz 2.40 0.30 0.71 0.00 3.00
ispanya 2.90 1.10 1.93 0.00 -0.70
Yunanistan 1.90 0.20 -0.64 0.00 -48.80
ingiltere 1.20 2.50 -4.36 0.50 -9.00
Japonya 2.00 1.10 3.81 0.10 44.30
Cin 6.80 2.10 1.75 4.35 122.30
Rusya 0.90 2.40 1.99 7.50 -
Hindistan 5.30 4.36 -1.38%** 5.75 --
Brezilya 2.12 2.68 -1.31 6.75 102.20
G.Afrika 1.50 3.80 -3.26 6.50 26.00
Tiirkiye 3.09 10.23 -3.78 8.00 71.90

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

GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani issizlik Sanayi Uretim Endeksi Kapasite
Fiyatlarla, milyon TL, (zincirlenmis hacim endeksi, Orani (%) (y-y, %) (takvim Kullanim Orani

2017¢4) Y-y, %, 2017C4) etkisinden arindiriimis) (%)

2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1

2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79

Son Yayimlanan 889 231 7.3 10.8 (Ocak) 9.9 (Subat) 77.3 (Nisan)

TUFE Cekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Nisan, y-y, %) 10.85 12.24 16.37

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050
2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110
Son Yayimlanan
(27.04.2018) 463,068 1,722,628 1,782,749 124,409 87,573
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2016 7.25 8.50 7.5 9.03
2017 7.25 9.25 8 13.38
Son Yayimlanan 7.25 9.25 8 14.06

(04.05.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi (Subat) ithalat (Mart) ihracat (Mart) Dis Ticaret Dengesi (Mart)
2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089
2017 -47,170 233,799 157,006 -76,792
Son Yayimlanan -4,152 21,442 15,587 -5,855
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi YOon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku (2017C4)
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.1
Son Yayimlanan 550.4 (Mart) 362.7 (Mart) 262.1
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2016 46.8 40.3 -6.6 0.2
2017 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
Biitce A¢ig1/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Agik/GSYH
1.5 53.3 5.5

[ | GsYH(yilik, %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) issizlik (%)
9.7 51

2018 Beklentilerimiz 5.50 10.2
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VakifBank

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

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87

Bu rapor Turkiye 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 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye 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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