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Enflasyonda Yiikelis Mayis’ta Devam Etti

Enflasyon Mayis’ta beklentilerin lizerinde %1.62 artti ve yillik bazda %12.15 ile son alti ayin en yliksek seviyesine
¢ikti. Enflasyondaki yiikseliste ulastirma, giyim ve gida fiyatlarindaki yiikselis belirleyici oldu. Enflasyondaki son
ylikselisle birlikte enflasyonun yili tek haneli seviyelerde bitirme ihtimali de ortadan kalkti. Son aylarda kurda
yasanan hizl yiikselisle enflasyonun yiikselisinde etkili oluyor. Kurdaki yiikselisi g6z éniinde bulunduran TCMB son
toplantisinda piyasa beklentilerinin oldukg¢a lzerinde politika faiz oraninda 125 baz puan artirima gitti. Bu haftaki
raporumuzda Mayis ayi fiyat gelismelerini ve TCMB’nin son kararini ele alacagiz.
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Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Mayis’ta aylik bazda beklentilerin (izerinde %1.62 artti (Piyasa Beklentisi: %1.45,
VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %1.26). Yillik bazda ise TUFE Nisan ayindaki %10.85ten, Mayis’ta
%12.15’e yikseldi. Boylece enflasyon son alti ayin en yiksek seviyesine giktl. Enflasyonun Mayis ayinda
beklentimizden yliksek gerceklesmesinde gida ve ulastirma grubunda fiyat artislarinin beklentimizin zerinde
gelmesi etkili oldu.
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Mayis’ta aylik bazda en yiksek artis giyim ve ayakkabi grubunda yasandi. Yeni sezon satislarinin devam etmesinin
etkisiyle grup fiyatlari aylk bazda %5.21 artti ve enflasyonu 0.38 puan yukari yonli etkiledi. Mayis’ta enflasyona
artis yonla katkisi en yliksek grup ise ulastirma grubu oldu. Bir dnceki aya gére %2.32 artan grup fiyatlari,
enflasyonu 0.41 puan yukari yonli etkiledi. Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda fiyatlar geg¢mis yillar
ortalamasinin (-%0.76) oldukca lzerinde bir 6nceki aya gére %1.45 artti ve grubun enflasyona katkisi 0.33 puan
yukari yonli oldu. Mayis ayinda kurdaki yiikselis, Ramazan ayina girilmesinin etkisi ve enflasyonun yiiksek
seyretmesinin fiyatlama davranislarina yansimasinin etkisiyle gesitli mal ve hizmetler, lokanta ve oteller, egitim,
eglence ve kultir, konut ile ev esyasi gruplarinda da gegmis yillar ortalamasinin tizerinde artiglar yagandi. Boylece
Mayis’ta gesitli mal ve hizmetler aylik bazda %2.06, lokanta ve oteller %1.45, egitim %1.03, eglence ve kultir
%1.24, konut %0.95, ev esyasl %0.87 artti.
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enflasyondaki yikselisin de devam etmesine
neden olacaktir.
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TCMB Faiz Oranlari (%) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Kaynak: TCMB 2018 tarihinden itibaren gecerli olacak
sekilde bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin Merkez Bankasi politika faizi olmasi ve bu oranin mevcut fonlama faizine (% 16.50) esitlenmesine karar
verilmis ve Merkez Bankasi gecelik vadede borglanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenecegi belirtilmisti. Toplanti sonrasinda yayimlanan notta,
enflasyondaki yiikseliste temelde maliyet yonlii gelismelerin etkili oldugu, fiyat artiglarinin alt kalemler bazinda
genele yaylilan bir nitelik gosterdigi belirtildi. Talep kosullarindaki ihmli gérinime ragmen enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi ve bu
nedenle fiyat istikrarini desteklemek amaciyla parasal sikilastirmanin giliclendirilmesine karar verildigi agiklandi.
Gelismelerin izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi vurgulandi.

Sonug olarak, Mayis’ta enflasyon beklentilerin izerinde aylik bazda %1.62 artti. Yillik bazda ise enflasyon %12.15
ile son alti ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Mayis’ta cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de yiikselis devam
etti. Cekirdek enflasyon 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesine, Yi-UFE ise 2003 Agustos’tan bu yana ki en yiiksek
seviyeye ciktl. Petrol fiyatlari ve kurdaki yiikselis Yi-UFE ve cekirdek enflasyonda hizl yiikselislere neden oluyor.
Ote yandan akaryakit fiyatlarinda, déviz kurlan ya da uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelere bagh
yikselisleri etkisizlestirmek icin, s6z konusu mallarin tabi oldugu OTV tutarlarinda, gerceklesen artis tutari kadar
azalis yapilarak zammin fiyatlara yansitilmamasi kararinin alinmasi, petrol fiyatlarindaki yikselisin enflasyona
yansimasini sinirlayacaktir. Enflasyonun yiksek seyretmesi ise fiyatlama davranislarina olumsuz yansiyarak
dzellikle hizmet enflasyonunu yiikseltiyor. Manset enflasyon icin dnciil olan ¢ekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de tarihi
yuksek seviyelere ulasiimis olmasi 6nimizdeki donemde manset enflasyonda da tarihi yiiksek seviyelerin
gorilebilecegine isaret ediyor. TCMB’nin yayinladigi son beklenti anketinde de enflasyon beklentilerinin
yukselmis olmasi, yilsonu enflasyon beklentisinin TCMB beklentisinin oldukg¢a lzerinde %12.28’e ¢ikmis olmasi
enflasyonda katilik yasanabilecegini gosteriyor. Kurda ekstra bir sok yasanmadigi siirece manset enflasyonda
yukselis Temmuz-Agustos aylarina kadar devam edebilir. Daha sonra ise yillik enflasyonda yeniden gerileme
gorebiliriz. Ancak enflasyonun yili tek haneli seviyelerde sonlandirmasi artik mamkin gérinmdyor.
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Haftalik Veri Takvimi (11 - 15 Haziran 2018)

Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil _____Beklenti

11.06.2018 Tiirkiye GSYH (1. ceyrek, y-y) %7.3 %7.4 (Agiklandi)
Cari islemler Dengesi (Nisan) -4.8 Milyar $ -5.4 Milyar $ (Agikland)
TCMB Beklenti Anketi (Haziran) -- --

italya Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y, takv. arind.) %3.6 %3.6

ingiltere Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) %2.9 %2.7

12.06.2018 ABD TUFE (Mayss, y-y) %2.5 %2.7
Butce Dengesi (Mayis) 214.3 Milyar $ -

Almanya Zew Endeksi (Haziran) 87.4 85

ingiltere issizlik Orani (Nisan) %4.2 %4.2

13.06.2018  Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, a-a) %0.2 -%2.8
ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --

UFE (Mayss, y-y) %2.6 %2.9

Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) %3 %3

ingiltere TUFE (Mayis, y-y) %2.4 %2.5

UFE (Mayss, y-y) %2.7 %2.9

14.06.2018 ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Haziran) 222 bin kisi --
Perakende Satiglar (Mayis, onctil, a-a) %0.2 %0.4

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --

Almanya TUFE (Mayis, y-y) %2.2 %2.2

Fransa TUFE (Mayss, y-y) %2.3 %2.3

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) %2.5 --

15.06.2018  ABD New York FED imalat Endeksi (Haziran) 20.1 18
Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %78 %78.2

Michigan Unv. Tiik. Giiv. Endeksi (Haziran, énciil) 98 98.4

Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, m-m) %0.7 %0.3

Euro Bolgesi TUFE (Mayss, y-y) %1.2 %1.9

italya UFE (Mayss, y-y) %1.1 %1.1

Japonya BoJ Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --
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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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Kaynak:Hazine Mustesarligi

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

Toplam Otomobil Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
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Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime
Enflasyon (y-y,%
(v-v.%) yon (v,%)
ABD 2.9 2.5
Euro Bolgesi 2.5 1.2
Almanya 2.3 1.40
Fransa 2.10 1.80
italya 1.29 0.60
Macaristan 4.40 2.30
Portekiz 2.10 0.30
ispanya 2.90 1.10
Yunanistan 1.90 0.50
ingiltere 1.20 2.40
Japonya 0.90 0.60
Cin 6.80 1.80
Rusya 1.30 2.40
Hindistan 5.30 4.36
Brezilya 2.12 2.76
G.Afrika 1.50 4.50
Tiirkiye 3.09 10.85

Cari Denge/GSYH Merkez . Tii'l.( etici
(%)* Bankasi Faiz Guven.
Orani (%) Endeksi
-2.43%x* 1.5 128.7
3.42%* 0.00 0.20
8.05 0.00 106
-1.42 0.00 -6.70
2.71%* 0.00 117.10
3.58 0.90 -7.50
0.46 0.00 3.00
1.92%* 0.00 -0.70
-0.82 0.00 -48.80
-4.07 0.50 -9.00
4.01 0.10 43.60
1.37 4.35 122.30
2.64 7.50 -
-1.96 6.25 -
-0.48 6.75 102.20
-3.26%* 6.50 26.00
-5.46 8.00 69.87

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 (zincGi:Z:n':i‘;y:a’:iem oer:::eksi igsizlik Oran1  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) 10.6 (Subat) 7.6 (Mart) 77.9 (Mays)
TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Mayss, y-y, %) 12.15 12.64 20.16

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

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
(01.06.2018) 487,318 1,778,738 1,838,390 127,060 82,164
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
Sopexnianan 16.25 19.25 17.75 18.45

(08.06.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi (Nisan) ithalat (Nisan) ihracat (Nisan) Dig Ticaret Dengesi (Nisan)
2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089
2017 -47,371 233,799 157,006 -76,792
Son Yayimlanan -5,426 20,554 13,869 -6,685
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 553.1 (Nisan) 368.1 (Nisan) 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 (Nisan) 67.4 64.6 2.8 0.4
- Rasyolr(®)
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 5.50 9.7 10.6
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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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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