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Enflasyon Agustos’ta %15’e geriledi.

Adustos’ta enflasyon aylik bazda %0.86 artisla beklentilerin oldukg¢a altinda gergeklesti. Yillik bazda ise enflasyon
%15’e geriledi. Yi-UFE ve cekirdek enflasyonda da belirgin bir diisiis yasandi. Bu hafta Adustos ayi fiyat
gelismelerini inceleyecegiz.
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Kaynak: TUIK

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Agustos’ta beklentilerin oldukga altinda aylik bazda %0.86 artti. Yillik bazda ise TUFE
Temmuz'daki %16.65’ten Agustos’ta %15.01’e geriledi. Agustos’ta enflasyonun beklentimizin altinda kalmasinda
gida ve alkolsiiz igecekler grubunda sinirli da olsa yiikselis beklememize karsin disus gerceklesmesi, ulastirma
grubundaki distslin beklentimizin lzerinde gelmesi ve ev esyasi, lokanta ve oteller gibi gruplarda artisin
beklentimizin altinda kalmasi etkili oldu.

. Agustos ayinda akaryakit fiyatlarina
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) .
yapilan indirim sonucu aylik bazda en

sert disis ulastirma grubunda yasandi.

Haberlesme
Giyim ve Ayakkab! . Bir onceki aya goére %1.94 disen
- Yillik  ®Ayhk .

Saglhk ulastirma grubu fiyatlari enflasyonu
Egitim = 0.33 puan disus yonli etkiledi. Sezon

Eglence ve kiltur i indirimlerini tkisivl -
Cesitli mal ve hizmetler ; indirimlerinin  etkisiyle  giyim ve
Ulastirma s ayakkabi grubunda aylik bazda %1.1
Lokanta ve oteller . dislis yasanirken, grubun enflasyona
Ev esyasi disis yonlta katkisi 0.08 puan oldu.

Konut — o , .
Alkoli fc. ve Tiitan Agustos’ta taze meyve sebze fiyatlarinin
Gida ve Alkolsiiz ic. - vani sira diger islenmemis gida

05 0 05 1 15 2 25 3 35 4 Grlnlerinin fiyatinda yasanan dusls
Kaynak: TUIK sonucu gida ve alkolsiiz igecekler
grubunda ayhk bazda %0.77 dlsUs

yasandi. Boylece grup enflasyona 0.18 puan diisiis yonli katkida bulundu. Sigara fiyatlarina yapilan zam sonucu
Agustos’ta aylik bazda en yiiksek artis ise alkolll igecekler ve tiitiin grubunda yasandi. Bir 6nceki aya gore %19.1
oraninda artis gosteren grup fiyatlari, enflasyonu 0.8 puan artis yonli etkiledi. Yeni egitim 6gretim yili 6ncesinde

son kayitlarin alindig1 Agustos ayinda egitim grubunda %4.26 oraninda artis yasandi. Dogalgaz fiyatlarindaki zam
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sonucu konut grubunda artis %2 oldu. Kurban Bayrami ve tatil donemi olmasina karsin lokanta ve otellerdeki artis
ise %0.75 ile gegmis yillar ortalamasinin altinda kaldi.
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Kaynak: TUIK, VakifBank

Enflasyon sepetinde yer alan madde fiyatlarindaki aylik degisimin dagilimini gbsteren diflizyon endeksi Agustos’ta
58.1'e gerileyerek enflasyondaki diislist destekledi.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri igermeyen ve enflasyondaki ana

50 egilimi gosteren cekirdek enflasyon (C
2 0 endeksi) Agustos’ta bir onceki aya gore
%0.06 artmasina karsin gegen vyildan
gelen baz etkisi sonucu vyillik bazda

20 Temmuz'daki %16.20'den  Agustos’ta

10 10  %13.60’a geriledi. Yurt ici Uretici Fiyat
0 Endeksi (Yi-UFE) Agustos’ta bir &nceki aya
o gore %0.59 dusti ve wyillk bazda

Gekirdek Enflasyon (y-y, %) Yi-UFE (y-y, %) (Sag Eksen)
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22z pfz35d»8z358 2 %13.45’e geriledi. Boylece YI-UFE’deki

gerileme dordiincli ayda da devam etti.
Kaynak: TUIK

Yi-UFE’de sektérler bazinda en sert diisiis
kok ve rafine petrol Urinlerinde yasandi. Ana sanayi gruplarina goére ise en sert dislis ara malinda yasandi.

Temmuz’'da en sert dislisiin yasandigl enerji grubunda ise bu ay artis goralda.
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Yi-UFE ve TUFE arasindaki farki gdsteren

Makro Marjin (Yi-UFE-TUFE .
Jin ) makro marjin, YI-UFE'nin Agustos’ta sert

25 bir sekilde gerilemesinin etkisiyle 3 yil
20 sonra ilk defa negatif seviyeye geriledi. Yi-
15 8 ..

10 UFE’nin TUFE igin oncil olmasi nedeniyle

s makro marjindeki s6z konusu hareket
0 O TUFE’de dususiin devam edebilecegini

5 gostermekle birlikte makro marjinin uzun
-10 suredir azaliyor olmasi makro marjindeki
-15 negatif seviyelerin devam etmeyeceginin
8583883585993 3IIL8ss855882 . . I . .
G 5 9 3 5 4 8 3 4§ 5 ¥ P S 6 F S Y 3 isareti olabilir. Makro marjindeki uzun
I PZ2 P2 P2 P22 Z2<<2

Kaynak: TOIK sureli asagr yonli hareket gegmis

donemlerdekine benzer sekilde terse
donebilir. Ayrica makro marjindeki dististe baz etkisinin 6nemli bir rol oynadigini géz ©6nilinde
bulundurdugumuzda, Kasim ve Aralik aylarinda gecen yildan gelen baz etkisinin olumsuza dénmesiyle birlikte
hem Yi-UFE’de hem de TUFE’de yeniden yiikselis yasanabilir.

2018 yili Agustos ayinda yasanan kur

e 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%) ataginin ardindan enflasyonda yasanan

18 24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%) yukari yonli hareket enflasyon

16 beklentilerinde de vyikselise neden

14 olmustu. Sonrasinda kurda yasanan

1 sakinlesme, i¢ talepteki zayiflama ve gida

10 fiyatlarindaki disus enflasyonun

diismesini saglarken enflasyon

8 beklentilerinde de diislisi beraberinde

6 © © © © N N N N~ 0 ®© ® 0 o o o getirdi. Boylece TCMB tarafindan
S 2 3 8 38 535 3338232 3

; 8z £ g 8z £ g gz £ g g = yayimlanan Eylil ayi beklenti anketinde

Kaynak: TCMB yllsonu enflasyon beklentisi %14’e

gerilerken, 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinde de disis yasandi. Enflasyondaki dislstin yani sira enflasyon beklentilerinde de diisiis yasanmasi
TCMB’nin 12 Eylul’deki toplantida faiz indirimini destekleyen bir unsur olarak goriniyor.

Sonug olarak, Agustos ayinda enflasyon beklentilerin oldukga altinda aylik bazda %0.86 artti ve baz etkisinin
katkisiyla yillik bazda %15.01’e geriledi. Piyasadaki medyan beklentinin %1.30 oldugu Agustos ayinda
beklentilerden 6nemli bir sapma gergeklesti. Agustos’ta enflasyondaki ana egilimi gosteren cekirdek enflasyonda
da aylik bazda %0.06 ile sinirli bir artis ve baz etkisiyle yillik bazda %13.60’a sert bir gerileme yasandi. Yi-UFE’de
ise Temmuz ayinin ardindan Agustos ayinda da aylik bazda diisiis yasandi ve Yi-UFE yillik bazda %13.45 ile 2017
yili Aralik ayindan sonraki en diisik seviyeye geriledi. Gegen yil Agustos’ta yasanan kur atagi sonucu Eylil ayinda
harcama gruplarinda sert ylkselisler yasanmisti. Bu nedenle 2019 yil Eylll ayinda baz etkisiyle enflasyonda yillik
bazda oldukca sert bir diisiis yasanacak. Ancak istanbul’da servis ve taksi gibi ulastirma hizmetlerine yapilan zam,
yaz aylarinin sonuna gelinmesinin taze meyve sebze fiyatlarinda yikselise neden olabilecek olmasi Eylll ayinda
yasanmasl beklenen diisiisii bir miktar sinirlayabilir. Ote yandan enflasyonda baz etkisiyle yasanacak diisiisiin
Ekim ayinda da devam etmesini ve enflasyonun tek haneli seviyelere gerilemesini bekliyoruz. Ancak Kasim ve
Aralik aylarinda baz etkisi olumsuza dénecek ve yillik bazda yeniden yikselis yasanacaktir.
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Haftalik Veri Takvimi (09-13 Eyliil 2019)

[ Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri m Beldenti

9.09.2019 Tirkiye TCMB Beklenti Anketi (Eyltl)
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 16.8 milyar $ --
ingiltere Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) -%0.6 -%1.0
GSYH (Temmuz, a-a) %0.0 %0.1
10.09.2019 ingiltere issizlik Orani (Temmuz) %3.9 %3.9
11.09.2019 ABD UFE (Agustos, y-y) %1.7 %1.7
12.09.2019 Tirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) -- --
ABD TUFE (Agustos, y-y) %1.8 %1.7
Haftalik issizlik Basvurulari (Eyliil) 217 bin kisi --
Aylik Butge Harcamalari (Agustos) 119.7 milyar $ --
Euro Bolgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) -%2.6 -%1.3

ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) - -

TUFE (Agustos, y-y) %1.4 %1.4

13.09.2019 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, a-a) -
Cari islemler Dengesi (Temmuz) -548 milyon $ --

ABD Perakende Satiglar (Agustos, onciil, a-a) %0.7 %0.2

Michigan U. Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil, 6nciil) 89.8 90

Euro Bolgesi  Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 17.9 milyar € -

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) %0.7 --

Kapasite Kullanim Orani (Temmuz, a-a) -%2.6 --
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12

aylik Har. Ort.)
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Kaynak: OSD, VakifBank
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Kaynak: TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

28000
23000
18000
13000
8000
3000
o ~ o] [*2] o -l o~ m < wn (e} ~ [oe] ()]
@ © § & & o o o o o oA o < o
E E E E E E E E E E E E £ €
(7] (7] (7] (7] (7] (7] (7] (7] (7] (] (7] (] (] (]
F - F F F F F F F F F F F
Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
7000 4000
-3000 -+ L 2000
-13000 - Lo
23000 - L 2000
-33000 -
-43000 - r -4000
53000 - - -6000
-63000 - -8000
-73000 - -10000
-83000 -12000
~ o] D o - o m < wn (e} ~ [ee] ()]
S © O & o o o A oA A 4 o o
% B ® A A N M NN N8B o
I T T I T I T T I T ju I T

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

2000
0 —_——
2000 -
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000 -
-12000
[{e} ~ [} [e)) o i (o'} (22] < wn o ~ oo}
Q@ © 9 @ = < o o o o < o o
€E E E E E E E E E E £ E E
() (V] () (4] (V] (] (V] () (4] (V] (] (V] ()
- F  FF F + F + F F +F +
Kaynak: TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
51500 -
41500 -
31500 -
21500 -
11500 -
1500 - A
—_— W
8500 1V \\J/
-18500 -
-28500
[} [e2) o — (oY (321 < wn (o} ~ [oe] [e)}
T & & &8 & & 8 & ©8 & 8 &
T T T T T T T T T T T T

Tem.19



TUKETiM GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Turkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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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
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Gliven
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 1.8 -2.31 2.25 135.1
Euro Bolgesi 11 1 3.0%* 0.00 -7.10
Almanya 0.4 1.00 7.36** 0.00 95
FEREE 1.40 1.20 0.57 0.00 -7.70
italya -0.31 0.50 2.79 0.00 111.90
Macaristan 4.90 3.30 0.49%* 0.90 -5.90
Portekiz 1.80 -0.10 0.45 0.00 -7.80
ispanya 2.30 0.30 1.84 0.00 -6.20
Yunanistan 1.30 0.40 -2.39 0.00 -8.20
ingiltere 1.20 2.10 -3.86** 0.75 -14.00
Japonya 1.20 0.50 3.50%* 0.10 37.10
Gin 6.20 2.80 0.37** 4.35 125.90
Rusya 0.90 4.60 2.11 14.00 =
Hindistan 5.30 5.98 -2.52** 5.15 =
Brezilya 1.01 3.22 -0.35 6.00 114.30
G. Afrika 0.00 4.00 -2.37 6.50 5.00
Tiirkiye -1.5 15.01 -3.60 19.75 58.50

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zincGi:Z:n':i‘;y:a’:iem oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 12.8 (Mayis) -3.9 (Haziran) 76.6 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Agustos) 15.01 13.60 13.45

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(30.08.2019) 641,499 2,266,822 2,366,661 142,598 75,796
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
Sopenianan 18.25 21.25 19.75 19.16

(06.09.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.5 (Haziran) 15.2 (Temmuz) 18.4 (Temmuz) -3.2 (Temmuz)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 680.8 (Temmuz) 535.0 (Temmuz) 619.9 (C1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Temmuz) 51.5 52.5 0.9 6.7
2018 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
2019 (Temmuz) 83.5 93.4 9.9 17.6
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
-2.6 (C2) 60.6 (C1) 0.07 (G2)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir 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
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél 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 hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi 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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