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Enflasyondaki yiikselis Agustos ayinda devam etti.

Enflasyon Agustos’ta kur artisi ve zamlarin etkisiyle aylik bazda %2.30 yiikselisle yillik bazda %17.90°a g¢ikti.
Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de yiikselis devam ettive Yi-UFE %32.1 ile 2003 Mayis’tan sonraki en yiiksek seviyeye
ulasti. Enflasyondaki yiikselis yilsonu enflasyon beklentilerinin de ylikselmesine neden oldu. Bu haftaki

raporumuzda Adustos ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim Kasim Aralk

Kaynak: TCMB

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Agustos’ta aylik bazda beklentilere yakin %2.30 artti (Piyasa Beklentisi: %2.23,
VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %2.26). Yillik bazda ise TUFE Temmuz ayindaki %15.85'ten,
Agustos’ta %17.90'a yiikseldi. Béylece enflasyon 2003 bazli serinin en yliksek seviyesine ¢ikti.
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Kaynak: TUIK, VakifBank
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Agustos’ta harcama gruplarindaki artista kur

TUFE H Grupl Katk - .
arcama Gruplarinin Katkisi (puan) etkisinin belirleyici oldugunu goriyoruz. Gruplarin

Alkollti ig. ve Tutiin ‘ ¢ogunlugunda fiyat artislari, gegmis  yillar

Egitim \ ortalamasinin oldukga Uzerinde gergeklesti. En
Haberlesme Yillik m Ayhik . . s .

r yuksek aylik artis %5.85 ile gesitli mal ve hizmetler

Saglik
Eglence ve kiltir

grubunda yasandi. Boylece s6z konusu grup
enflasyonu 0.28 puan artis yonli etkiledi. ikinci en
yluksek artisi gbsteren grup ise ev egyasi grubu oldu.

Giyim ve Ayakkabi "
Lokanta ve oteller

n
Cesitli mal ve hizmetler - Bir onceki aya gore %4.56 artan grup fiyatlari
Evisyast' - enflasyonu 0.35 puan artis yonli  etkiledi.
onu — v ’ . . .
Gida ve Alkolsiiz Ic. Agustos’ta enflasyona en yilksek artis yonli katkiyi
Ulastirma — yapan grup bir onceki aya gbre %4.45 artan

ulastirma grubu oldu. Akaryakit fiyatlarinda vergi
ayarlamasinin sona ermesi sonucu yasanan artis ve
otomobil fiyatlarindaki artisin etkisiyle hizli artisin
yasandigi ulastirma grubu enflasyonu 0.78 puan artis yonli etkiledi. Elektrik ve dogalgaza yapilan zamlar sonucu
konut grubu bir 6nceki aya gore %3.85 artti ve enflasyona 0.57 puan artis yonli katki yapti. Bir dnceki aya
yansimasini bekledigimiz telefon fiyatlarindaki artisin bu aya yansimasi sonucu haberlesme grubu fiyatlari ayhk
bazda %2.63 arttl. Agustos’ta eglence ve kiiltiir %2.61, lokanta ve oteller %1.88 artis gosterdi. Yeni dénemin
baslamasi nedeniyle daha hizl bir artis yasanmasini bekledigimiz egitim grubunda ise artis %0.79 ile sinirli kald1.
Egitim grubunda Eylil’de hizh bir artis gorebiliriz. Enflasyon sepeti icinde en ylksek agirliga sahip gida ve alkolsiiz
icecekler grubu, bir dnceki aya gére %0.06 ile sinirli bir artis gosterdi. Agustos’ta diislis gosteren tek grup ise giyim
ve ayakkabi grubu oldu. Sezon indirimleri nedeniyle giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari bir 6nceki aya gore %1.59

azaldi ve enflasyonu 0.11 puan disis yonlu etkiledi.
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Kavnak: TUIK

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen ¢ekirdek enflasyon (C endeksi) Agustos’ta
bir 6nceki aya gore %2.35 artti ve yillik bazda

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TUIK seviyeye ciktl. Ana sanayi gruplarina gére Agustos’ta
aylik bazda en yiiksek artis %8.42 ile ara mal grubunda, sektorlere gore ise %25.11 ile kok ve rafine petrol
riinlerinde yasandi. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de artislarin devam ediyor olmasi, manset enflasyon {izerinde
onumizdeki aylarda da baskinin devam edebilecegini gosteriyor.
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Sonug¢ olarak, Agustos’ta enflasyon kurdaki

Enflasyon Beklentileri (yillik, %) yiikselisin ve cesitli kalemlere yapilan zamlarin

etkisiyle bir 6nceki aya gére %2.30 artti ve yillik

19.61 mTem.18 Agu.18 Eyl.18
16.45 bazda 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesi olan
1388 14.46 %17.90'a cikti. Agustos’ta ¢ekirdek enflasyon ve
11‘0712'96 o Yi-UFE de tarihi yiiksek seviyelere cikti. Cekirdek
9.54 .94 8.06 o5 enflasyon %17.22 ile 2003 bazl serinin en
3 5 R P
I 7. 4 sﬂ”’ 2" yiiksek seviyesine, Yi-UFE ise %32.13 ile 2003

Mayis'tan sonraki en yliksek seviyeye ulasti.
2018 yilsonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi 5 Yil Sonrasi 10 Yil Sonrasi o ) . Ly
Agustos’ta dogalgaz ve elektirige yapilan
Kaynak: TCMB zamlarin, telefon fiyatlarindaki artisin etkisini,
akaryakit fiyatlarinda vergi ayarlamalarinin sona
ermesinin etkisini ve kurdaki artisin fiyatlara yansimasinin etkisini goérdik. Enflasyon tizerinde Eylil ayinda da
kurdaki artisin gecikmeli etkilerini gormeye devam edecegiz. Agustos’ta siirpriz sekilde diisik gelen gida ve
alkolstiz icecekler grubunda yaz mevsiminin sona ermesi, kurdaki yukselis, elektrik ve dogalgaz zamlari ve
akaryakit fiyatlarindaki artisin etkisiyle dniimiizdeki aylarda hizl yiikselisler gérebiliriz. Bu baglamda 6zellikle gida
ve egitim gruplari kaynakli olarak enflasyonda en erken Ekim ayina kadar yiikselis devam edecek. TUFE ve Yi-UFE
arasindaki marjin yiiksek olmasi da bu durumu teyit ediyor. Kurda beklenmedik bir sok yasanmadig siirece son
ceyrekte ise enflasyonda disis gorebiliriz. Enflasyonda son c¢eyrekte beklenen dislistin yasanmasi halinde yili
%18.40 seviyesinden sonlandirmasini bekliyoruz. Piyasa beklentileri ise TCMB Eylil ayi beklenti anketine gore
%19.61’e ylikseldi. Enflasyon verilerinin agiklandigi 3 Eylul giini TCMB Eylil ayi toplantisina iliskin bir aciklama
yayimlayarak fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gerekli tepkiyi verecegini ve parasal durusun yeniden
sekillendirilecegini agikladi. Bu agiklamalar TCMB’nin 13 Eylil'de yapilacak toplantida faiz artirrmina gidecegi
beklentilerini artird.
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Haftalik Veri Takvimi (10-14 Eylul 2018)

[ Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri ____ Onceki| ___Beklent

10.09.2018  Tiirkiye GSYH (2. geyrek, y-y) %7.4 %5.2 (Agiklandi)
TCMB Beklenti Anketi (Eylil) —= -

ingiltere Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) %1.1 %1.1

Japonya GSYH (2. geyrek, y-y) %1.9 %2.6

11.09.2018 Almanya Zew Endeksi (Eyltil) 72.6 72
ingiltere issizlik Orani (Temmuz) %4 %4

12.09.2018 ABD Fed Bej Kitap Raporu - -
UFE (Agustos, y-y) %3.3 %3.2

Euro Bolgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) %2.5 %1.3

italya Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) %1.7 --

13.09.2018  Tiirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) -- --
ABD TUFE (Agustos, y-y) %2.9 %2.8

Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Eyliil) 203 bin kisi --

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

ingiltere BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) -- --
Almanya TUFE (Agustos, y-y) %1.9 %1.9
Fransa TUFE (Agustos, y-y) %2.6 %2.6
14.09.2018  Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Temmuz) -2.97 milyar $ -
ABD Perakende Satiglar (Agustos, onciil, a-a) %0.5 %0.5
Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a) %0.1 %0.4

Kapasite Kullanim Orani (Agustos) %78.1 %78.3

Michigan Univ. Tiik. Giv. Endeksi (Eyliil, 6nciil) 96.2 96.5

italya TUFE (Agustos, y-y) %1.7 %1.7
Japonya Kapasite Kullanim Orani (Temmuz, a-a) %0.1 %0.4
Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) %2.3 --
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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
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank
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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:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Given
(y-y,%) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 2.9 -2.43%* 2 2.9
Euro Bolgesi 21 2 3.42** 0.00 21
Almanya 2 1.90 8.05 0.00 2
Fransa 1.70 2.60 -1.42 0.00 1.70
italya 1.20 1.70 2.71%* 0.00 1.38
Macaristan 4.80 3.40 3.58 0.90 4.80
Portekiz 2.30 1.30 0.46 0.00 2.30
ispanya 2.70 2.20 1.92%* 0.00 2.70
Yunanistan 1.80 0.90 -0.82 0.00 1.80
ingiltere 1.30 2.50 -4.07 0.75 1.30
Japonya 1.00 0.90 4.01 0.10 1.30
Cin 6.70 2.30 1.37 4.35 6.70
Rusya 1.80 3.10 2.64 14.00 1.80
Hindistan 8.20 5.61 -1.96 6.25 5.30
Brezilya 1.03 4.19 -0.48 6.50 1.03
G.Afrika 0.40 5.10 -3.26** 6.50 0.40
Turkiye 5.20 17.90 -5.46 17.75 3.09

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 3 106 537 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 884004 (2018(¢2) 5.2 (2018(2) 9.7 (Mayis) 3.2 (Haziran) 77.8 (Agustos)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Agustos, y-y, %) 17.90 17.22 32.13

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
(31.0;2018) 588,179 2,080,988 2,140,716 150,314 70,413
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
5737\1. g‘é"'z"(:ig;“" 16.25 19.25 17.75 19.64
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2016 -33.1 198.6 142.5 -56.1
2017 -47.4 233.8 157.0 -76.8
Son Yayimlanan -2.97 (Haziran) 20.1 (Temmuz) 14.1 (Temmuz) -6 (Temmuz)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 571.3 (Temmuz) 438.3 (Temmuz) 271.6 (2018¢1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2016 52 44.1 -7.9 -5.7
2017 57.7 43.9 -13.7 -12.5
2018 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.0 (2018 G2) 52.9 (2018 G1) 6.5 (2018 G2)

[ | GsyH(yik %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )
11

2018 Beklentilerimiz 4.10 18.40 47.00
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VakifBank

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

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 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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