W HAFTALIK RAPOR 30 wisan 2018 VakifBank

TCMB enflasyon endiseleriyle faiz artirdi.

TCMB gegen haftaki toplantisinda beklendigi gibi faiz oraninda artirima gitti ve geg likidite penceresi bor¢ verme
faiz oranini %12.75’ten %13.5’e ¢ikardi. Béylece agirlikli ortalama fonlama maliyeti de %13.5e yiikseldi. Toplanti
sonrasi yayimladigi notta ithalat fiyatlarindaki yiikselise vurgu yapan TCMB, 30 Nisan’da yayimladigi ikinci
enflasyon raporunda temel olarak ithalat fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle yilsonu enflasyon beklentisini yukari
yénlii giincelledi. Bu haftaki raporumuzda Nisan ayi Para Politikasi Kurulu toplanti kararini ve enflasyon raporunu
inceleyecegiz.

TCMB agirhikh ortalama fonlama maliyetini %13.5’e yiikseltti.

TCMB Faiz Oranlari (%)
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Faiz Koridoru

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

----- 1 Hafta Vadeli Repo lhale

Kaynak: TCMB Geg Likidite Penceresi Borg Verme

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 25 Nisan’da yapilan Nisan ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan artirarak %12.75’ten %13.5’e ¢ikardi.
Diger faiz oranlari ise degistirilmedi. Boylece faiz koridorunun st bandi olan marjinal fonlama faiz orani %9.25,
faiz koridorunun alt bandi olan gecelik Merkez Bankasi borglanma faiz orani %7.25, politika faiz orani olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani %8, gec likidite penceresi uygulamasi g¢ercevesinde Bankalararasi Para
Piyasasi’'nda saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz orani %0’da sabit
tutuldu.

= thalat Fiyatlari (Dolar Bazli) ithalat Fiyatlar (TL Bazli) TCMB; Mart ayl t0p|ant|5|ndan sonra yaylmlad|§|
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Kaynak: TCMB istikrarini desteklemek amaciyla “6lgili bir parasal

sikilastirma yapilmasina karar verildigi” belirtildi.
Yurtdisinda yasanan fiyat artiglarinin yani sira yurticinde kurdaki yikselis kaynakli olarak ithalat fiyatlarinda
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yukselis yasaniyor. Bu durum Subat ve Mart aylarinda enflasyonun yillik bazda beklendigi kadar diismemesine ve
enflasyonun tek haneli seviyelere gerileyecegi beklentilerinin yilin son ¢eyregine 6telenmesine neden oldu. Ayrica
Nisan ayinda da enflasyonda yillik bazda yeniden yikselisin baslamasi dngoriliyor. TCMB'nin ithalat fiyatlarina
vurgu yapan ciimlesi Nisan enflasyonu tizerinde yukari yonlii baskilar oldugunu ortaya koyuyor. ithalat fiyatlarina
yapilan vurgu disinda metinde bir degisiklige gidilmedi. Son donemde agiklanan verilerin iktisadi faaliyetin gliclini
koruduguna isaret ettigi, i¢c talep biylimeye devam ederken dis talepteki artisin ihracat Gzerindeki olumlu
etkisinin sirdigl yinelendi. Fiyat istikrarinin saglanmasi icin TCMB’nin elindeki bitiin araglari kullanmaya devam
edecegi, enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki
stki durusun kararhhkla strdiriilecegi ve enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi
ifadeleri bu ayki metinde de yer aldi.

TCMB yilsonu enflasyon beklentisini yukari yonlii giincelledi.

Enflasyon Raporu | Enflasyon Raporu Il TCMB 30 Nisan’da yayimladig yilin ikinci
(Ocak 2018) (Nisan 2018) enflasyon raporunda beklendigi gibi

Cikt Agift 2017 G4: 1.0 2017 G4: 1.4 yilsonu enflasyon beklentisini yukari yonla
2018¢1:0.8 2018 ¢1:1.4 giincelledi. 2018 yili enflasyon beklentisi
Petrol Fiyatlari 2018: 66 2018: 68 %7.9'dan  %8.4’e (%7.2-%9.6 arallél)
(Ortalama, ABD dolari) 2019: 62 2019: 65 . o . .
- yikseltildi. Enflasyon beklentisindeki

Gida Fiyat Enflasyonu 2018:7.0 2018:7.0 . . .
(yilsonu % Degisim) 2019: 7.0 2019: 7.0 glincellemenin 0.4 puani petrol fiyatlari ve
ithalat Fiyatla (ABD dolar) 2018:7.4 2018: 4.8 déviz kuru kaynakl gelismelere bagl
(yillik ortalama % deg.) 2019:-0.5 2019:-1.0 olarak TL cinsinden ithalat fiyatlari
2018 Vil Sonu Enflasyon Orta Nokta: %7.9 Orta Nokta: %8.4 varsayiminin yukari cekilmesinden, 0.1
Tahmini (%6,5-%9.3 arallgl) (%7.2-%9.6 arallél) puani ise guclu yurt|c| ta'ebe bag“ o|arak

ihracat Agirlikhi Kiiresel cikt acigindaki yukari yonlu

Uretim Endeksi (yillik LA AVLzS 22
ortalama % deg.) 2019:2.5 2019:2.7 glincellemeden kaynakland. Para
Kaynak: TCMB politikasindaki siki durusun kararhhkla

surdirillecegi belirtilerek %6.5 olan 2019
yilsonu enflasyon tahmini ise degistirilmedi.

Enflasyon raporunda ilk ceyrekte 2017 yilsonuna kiyasla enflasyonda yasanan gerilemede genel olarak baz
etkisinin belirleyici oldugu, fiyatlama davranisinda belirgin bir iyilesmenin olmadigi belirtildi ve enflasyon
Uzerinde Uretici fiyatlar kaynakli maliyet baskilari ile giicli talebin etkili olmaya devam ettigine yer verildi. ilk
ceyrekte gida fiyatlari enflasyonunun %10.4 ile Ocak enflasyon raporu tahminlerine yakin gergeklesmis olmasi
nedeniyle yilsonu gida fiyatlari enflasyonu beklentisi degistirilmedi. Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan
yukselisler nedeniyle petrol fiyatlari beklentisi yukari yonli gilincellendi. Subat ayina iliskin ithalat birim deger
endeksinin belirgin bicimde gerilemesi ve vadeli emtia fiyatlari artis oranlarinda bir 6nceki rapor dénemine gore
onemli bir degisiklik olmamasi nedeniyle ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin 2018 yili artig beklentisi asagl
yonli gincellendi. Ancak kurdaki yiikselis nedeniyle TL cinsi ithalat fiyatlarinda yukari yonli glincellemeye gidildi.
Ote yandan ortalama ithalat fiyati yillik artis orani bir 6nceki rapor dénemine gére gerilemis gériinse de, ithalat
fiyatlari kaynakli risklerde azalma olmadiginin degerlendirildigi belirtildi.
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Sonug olarak son donemdeki toplantilarinda ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma yapilabilecegini
belirten TCMB Nisan ayl PPK toplantisinda Geg Likidite Penceresi bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan artisla
%12.75'ten %13.5’e yilkseltti. Ancak son donemde piyasada dile getirilmeye baslanan sadelestirme adimlarina
iliskin herhangi bir karar alinmadi. Toplanti sonrasi yayimlanan metinden enflasyonda katiliga vurgu yapan ifade
cikarildi ve bu ayki metinde ithalat fiyatlarindaki artisin enflasyon lizerindeki riskleri artirdig belirtildi. Ayrica
TCMB’nin 75 baz puanlik artirim igin “6l¢till parasal sikilastirma” ifadesini kullanmasi da dikkat ¢ekti. Enflasyon
Subat ayindan bu yana beklentilerin Gizerinde gerceklesiyor. Ozellikle son dénemde kurda yasanan yiikselis ve
akaryakit fiyatlarina yapilan zamlarla birlikte Nisan ayina iliskin beklentiler de yikseldi. Bu durum yilsonu
enflasyon beklentilerinin de ylikselmesine neden oluyor. Yilbagindaki beklenti enflasyonun Mart veya Nisan
ayinda tek haneli seviyelere gerileyecegi yonindeydi. Ancak kurdaki ve ithalat fiyatlarindaki yiikselisler, gida
fiyatlarinda beklenen dustsiin yasanmamasi sonucu tiiketici enflasyonu beklendigi kadar dismedi ve Uretici
enflasyonu da yikselmeye devam etti. Bu baglamda Nisan ayinda enflasyonun daha énceki beklentilerden farkli
olarak yiikselmesi bekleniyor. ithalat fiyatlarina yapilan vurgu ve TCMB’nin faiz artirimi enflasyonda yukari yénlii
risklerin bir siire daha devam edebilecegini gésteriyor. Bu baglamda TCMB enflasyon raporunda yilsonu enflasyon
beklentisini %7.9’dan %8.4’e yukari yonli giincelledi. Son gelismelerle birlikte piyasadaki yilsonu enflasyon
beklentileri ise %10’un Gzerine gikti.
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Haftalik Veri Takvimi (30 Nisan-4 Mayis 2018)

Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri Onceki | Beldenti |

30.04.2018  Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Mart) -5.76 Milyar $ -5.86 Milyar S (Agiklandi)
TCMB Enflasyon Raporu (2018-I1) -- --

ABD Kisisel Gelir (Mart, a-a) %0.4 %0.4

Kisisel Harcamalar (Mart, a-a) %0.2 %0.4

Chicago PMI (Nisan) 57.4 58

Almanya Perakende Satislar (Mart, y-y) %1.3 %1.5

TUFE (Nisan, énciil, y-y) %1.5 %1.5

01.05.2018 ABD ISM imalat Endeksi (Nisan) 59.3 58.5
imalat PMI (Nisan) 56.5 -

ingiltere imalat PMI (Nisan) 55.1 54.8

Japonya Nikkei imalat PMI (Nisan) 53.3 =

02.05.2018  Tiirkiye imalat PMI (Nisan) 51.8 =
ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Mayis) -- --

Euro Bolgesi  issizlik Orani (Mart) %8.5 %8.5

GSYH (1. geyrek, oncdl, y-y) %2.7 %2.5

Almanya imalat PMI (Nisan) 58.1 58.1

Japonya Nikkei Hizmet PMI (Nisan) 50.9 --

03.05.2018  Tiirkiye TUFE (Nisan, y-y) %0.99 %1.72
UFE (Nisan, y-y) %1.54 =

ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Nisan) 209 bin kisi --

Dis Ticaret Dengesi (Mart) -57.6 milyar $ -55.6 milyar $

Hizmet PMI (Nisan) 54.4 --

Dayanikl Mal Siparisleri (Mart) %2.6 --

Fabrika Siparisleri (Mart, a-a) %1.3 %1.2

Euro Bolgesi  TUFE (Nisan, énciil, y-y) %1.3 --

04.05.2018  Tiirkiye Reel Efektif DOviz Kuru (Nisan) 83.42 --
ABD Tarimdisi istihdam (Nisan) 103 bin kisi 185 bin kisi

issizlik Orani (Nisan) %4.1 %4

Ortalama Saatlik Kazanglar (Nisan, y-y) %2.7 %2.7

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Mart, y-y) %1.8 %2

Hizmet PMI (Nisan) 55 55

Almanya Hizmet PMI (Nisan) 54.1 54.1
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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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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi
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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: TCMB

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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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 (%)

— Borg Verme Faiz Orani (%) - Reel Faiz Nominal Faiz
25
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Bilyiime Merkez Tiiketici
(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 arindiriimig) (%)

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 (Mart, y-y, %) 10.23 11.44 14.28

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
S"(; J 31'_';;22)3“ 459,317 1,715,286 1,776,060 124,568 86,070
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
(27'01'20 w 7.25 9.25 8 14.09
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
Biitge 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
GSYH (yillik, %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) issizlik (%)
2018 Beklentilerimiz 5.50 9.7 51 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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