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Enflasyon tarihi yiiksek seviyeye ¢ikti.

Enflasyon Haziran’da beklentilerin oldukga iizerinde bir artisla %15.39’a yiikseldi. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de
de artis devam etti. Cekirdek enflasyon momentumu da sert sekilde yiikseldi. Enflasyondaki yiikseliste gida
fiyatlarindaki hareket belirleyici oldu. Bu haftaki raporumuzda Haziran ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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Kaynak: TCMB

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Haziran’da aylk bazda beklentilerin iizerinde %2.61 artti (Piyasa Beklentisi:
%1.40, VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %1.10). Yillik bazda ise TUFE Mayis ayindaki %12.15’ten,
Haziran’da %15.39’a ylikseldi. Boylece enflasyon 2003 bazl serinin en yliksek seviyesine ¢iktl. Enflasyonun
Haziran ayinda beklentimizden yiksek gergeklesmesinde gida ve ulastirma grubunda fiyat artislarinin
beklentimizin tizerinde gelmesi etkili oldu. Haziran’da Yurt i¢i Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) ise, bir &nceki aya
gore %3.03 artti ve yillik bazda Mayis'taki %20.16'dan %23.71’e yikseldi.
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Kavnak: TUIK kurlari ya da uluslararasi petrol fiyatlarindaki
gelismelere bagh yikselisleri etkisizlestirmek igin,

s6z konusu mallarin tabi oldugu OTV tutarlarinda, gerceklesen artis tutari kadar azalis yapilarak zammin fiyatlara
yansitilmamasi kararinin alinmasina ragmen otomobil fiyatlari ile ulastirma licretlerindeki artis sonucu, ulagtirma
grubu bir onceki aya gore %2.66 artti ve enflasyonu 0.46 puan artis yonli etkiledi. Kurdaki artisin etkilerinin
gorildugi ev esyasl, eglence ve kiltir, gesitli mal ve hizmetler gruplarinda da yiiksek artislar yasandi. S6z konusu
grup fiyatlari sirasiyla %2.24, %2.16 ve %1.75 artti. Yaz turizm sezonunun agilmasi ve gida fiyatlarindaki yiikselisin
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yansitilmasi sonucu lokanta ve oteller grubu da bir 6nceki aya goére %1.74 artti. Haziran ayinda disis gosteren
tek grup giyim ve ayakkabi oldu. Kur artislarina ragmen sezon indirimleri sonucu giyim ve ayakkabi grubu bir
onceki aya gore %1.15 distl ve enflasyonu 0.08 puan disls yonli etkiledi.
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Haziran ayinda enflasyonun beklentilerin ¢cok Gizerinde gerceklesmesinde 6zellikle taze meyve sebze fiyatlarindaki
yukselisten kaynakli olarak gida ve alkolsiiz igcecekler grubundaki yikselis belirleyici oldu. Gida fiyatlarinda
oynaklik yiksek olmakla birlikte gecmis donemler incelendiginde mevsimsel etkilerin baskin oldugu taze meyve
sebze fiyatlarinda ve dolayisiyla gida grubunda Haziran aylarinda genel olarak bir 6nceki aya gore disis
yasandigini gériiyoruz. Ancak bu yil patates ve sogan gibi sepet icinde agirlik yiksek temel besin maddelerinin
fiyatlarindaki sert yiikselis sonucu taze meyve sebzede bir 6nceki aya gore %17.5 oraninda daha 6nce goriilmemis
sert bir ylkselis yasandi ve bunun sonucunda gida ve alkolsiiz icecekler grubunda da artis %6 oldu.
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Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen cekirdek enflasyon (C endeksi) Haziran’da bir 6nceki
aya gore %1.81 artti ve yillik bazda Mayis'taki %12.64’ten Haziran’da %14.60’a ylikseldi. Boylece cekirdek
enflasyon 2003 bazli serinin en yliksek seviyesine ¢ikti. Mevsimsellikten arindirilmis ¢ekirdek enflasyon Haziran
ayinda aylik bazda %2.44 ile sert bir ylkselis gosterdi. S6z konusu rakam 2003 bazli serinin en yiksek aylik artis
rakami oldu. Cekirdek enflasyonun momentumunda (mevsimsellikten arindirilmis, 3 aylik ortalamasi alinmis ve
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yilliklandirilmig) da Haziran’da sert yiikselis yasandi. Yurt ici Uretici Fiyatlar Endeksi (Yi-UFE), Haziran’da bir
dnceki aya gore %3.03 artti ve yillik bazda Mayis'taki %20.16’dan %23.71’e yikseldi. Béylece Yi-UFE 2003
Temmuz’'dan sonraki en yiksek seviyeye ¢iktl. Ana sanayi gruplarina gore Haziran’da aylik bazda en yiksek artis
%3.52 ile ara mali grubunda, sektorlere gore ise %15.09 ile ham petrol ve dogalgazda yasandi.

= Makro Marjin (Yi-UFE-TUFE)
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Sonug olarak, Haziran’da enflasyon taze meyve sebze fiyatlarindaki yikselisin etkisiyle bir énceki aya gore
beklentilerin Gzerinde aylk bazda %2.61 artti ve yillik bazda 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesi olan %15.39'a
cikti. Haziran’da cekirdek enflasyon ve Yi-UFE de tarihi yiiksek seviyelere ¢ikti. Cekirdek enflasyon %14.60 ile 2003
bazli serinin en yiiksek seviyesine, Yi-UFE ise 2003 Temmuz'dan sonraki en yiiksek seviyeye ulasti. Gida
fiyatlarinda Haziran’da yasanan artisin ardindan, 6zellikle sert fiyat artiglari ile dikkat ¢eken patates ve soganda
ithalat yolu ile fiyatlarin disiiriilmesi sonucu Temmuz’'da yatay bir hareket gorebiliriz. Ote yandan sigara
fiyatlarina, kopru Ucretlerine yapilan zamlar Temmuz ayi enflasyonuna yukselis olarak yansiyacaktir. Manget
enflasyonun nciilii olarak kabul ettigimiz ¢ekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de Haziran ayinda da yiikselisin devam
etmis olmasi ve Yi-UFE ile TUFE arasindaki marjin (Makro Marjin) genislemesi, manset enflasyonda Temmuz
ayinda ylkselisin devam edebilecegini gosteriyor. Bu nedenle Haziran’daki sert yikselisin ardindan Temmuz’'da
da yikselis devam edebilir ve manset enflasyonda tepe noktayi gorebiliriz. Agustos ayi ile birlikte ise manset
enflasyonda yeniden diisiis yasanabilecektir. Bununla birlikte ekonomik aktivitedeki canlligin devam etmesi
durumunda hizmet enflasyonundaki katiliktan kaynakl olarak enflasyonda yiiksek seyir devam edebilir. Son
doénemde Ust Uste faiz artirimi karari alan TCMB’nin enflasyonda beklentilerin izerinde sert bir artis yasanmasinin
ardindan 24 Temmuz'daki Para Politikasi Kurulu toplantisinda nasil bir yol izleyecegi ve 31 Temmuz'da
yayimlayacagi yilin Gglincl enflasyon raporunda %8.4 olan yilsonu enflasyon beklentisini yukari yonli hangi
seviyeye glincelleyecegi takip edilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (09 — 13 Temmuz 2018)

[ Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki|___Beklent

09.07.2018 Almanya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 20.1 Milyar Euro 20 Milyar Euro
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 573.8 Milyar Yen -483.1 Miv:r:

10.07.2018 Almanya Zew Endeksi (Temmuz) -16.1 -18
Fransa Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, y-y) %2.1 %0.3

italya Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, y-y) %1.9 %2.7

ingiltere Sanayi Uretim Endeksi (Mayis, y-y) %1.8 %1.9

11.07.2018  Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Mayis) 5.43 Milyar $ 5.8 Milyar $
ABD UFE (Haziran, y-y) %3.1 %3.1

Japonya UFE (Haziran, y-y) %2.7 %2.8

12.07.2018  ABD TUFE (Haziran, y-y) %2.8 %2.9
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Temmuz) 231 bin kisi --

Butge Dengesi (Haziran) -146.8 Milyar $ --

Euro Bolgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, y-y) %1.7 %2.3

Almanya TUFE (Haziran, y-y) %2.1 %2.1

Fransa TUFE (Haziran, y-y) %2.4 %2.4

13.07.2018 ABD Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi (Haziran, énciil) 98.2 98.2
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, y-y) %4.2 --

Kapasite Kullanim Orani (Mayis, a-a) %1.8 --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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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
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TUFE
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

20
18 -
16 -
14 -
12 -
10 -
8 4
0
4 -
2 4
0 I e e S S B B B m e s e e e e S e B
WOV DD ADDO O d I NN NETET NN O OMNNOO
SOOCOC S d oA
S R CRCRCRCRCRICRCRICERER
II<I<I<I<I<IKICICICI
Kaynak:TCMB
Reel Bilyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 2.8 2.8
Euro Bolgesi 25 2
A|manya 2.3 2.10
Fransa 2.20 2.40
Macaristan 4.40 2.80
Portekiz 2.10 2.00
ispanya 3.00 2.30
Yunanistan 2.30 0.80
ingi'tere 1.20 2.40
japonya 1.10 0.70
Cin 6.80 1.80
Rusya 1.30 2.40
Hindistan 5.30 3.96
Brezilya 1.21 2.86
G.Afrika 0.80 4.40
Tiirkiye 7.40 12.15

Cari Denge/GSYH
(%)*
-2.43%*
3.42%*
8.05
-1.42
2.71%*
3.58
0.46
1.92%%*
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-3.26**
-5.46

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)

2.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.50
-0.10
4.35
7.25
6.25
6.50
6.50
17.75

Nominal Faiz

Tuketici Gliven
Endeksi

126.4
-0.50
106
-9.50
116.20
-5.70
1.30
1.80
-52.40
-9.00
43.70
122.90

102.20
26.00
70.28

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

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi igsizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 792691 (2018C1) 7.4 (2018C1) 10.1 (Mart) 6.2 (Nisan) 78.3 (Haziran)
TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Haziran, y-y, %) 15.39 14.60 23.71

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit Doviz Rezervleri

(Milyon S)
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
(29.06.2018) 513,645 1,805,727 1,865,143 135,378 75,565
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
Sopenianan 16.25 19.25 17.75 18.46

(06.07.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi (Nisan) ithalat (Mayis) ihracat (Mayis) Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
2016 -33,1 198,6 142,5 -56,1
2017 -47,4 233,8 157,0 -76,8
Son Yayimlanan -5,4 22.1 14,3 -7.8
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku (2017C4)
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.1
Son Yayimlanan 556.4 (Mayis) 402.6 (Mayis) 262.1
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2016 46.8 40.3 -6.6 0.2
2017 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Mayis) 67.3 70 2.7 8.7
Rasyolar (2017, %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.5 53.3 5.5

[ | GsyH(yilk%) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )
51

2018 Beklentilerimiz 5.00 12.00 10.2

12



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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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