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Enflasyon yillik bazda yiikselmeye devam ediyor

Eyliil ayinda enflasyon aylik bazda beklentilerin altinda kalsa da yillik bazda yiikselmeye devam etti. Yi-UFE’de
yillik bazda sinirl bir diisiis yasansa da ¢ekirdek enflasyon Subat 2004’ten bu yana ki en yiiksek seviyeye cikti.
Cekirdek enflasyondaki yiiksek seyir, manset enflasyonda énelimiizdeki aylarda da yiikselis olabilecegini
gOsteriyor. Bu haftaki raporumuzda Eyliil ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Eyliil ayinda aylk
bazda beklentilerin altinda %0.65 artti (Piyasa
Beklentisi: %0.76, VakifBank Ekonomik
15 - Arastirmalar Beklentisi: %0.90). Yillik bazda ise
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10 1 - 800  9%11.20'ye yikseldi. Enflasyonun beklentimizden
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- 6.00 sapmasinda gida fiyatlarinda artis beklememize
- 400 karsin dists yasanmasi etkili oldu. Kurban

T 500 Bayraminin Eylil ayina denk gelmesi ve yaz

L 000 Meyveleri ile sebzelerinin pazardan cekilmeye
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8383382393333 832885¢5 baslamasi nedeniyle gida ve alkolsiiz igecekler
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PO La SO gEgEE2ad2dd grubunda Eylil ayinda dusis yasanmasini
Kaynak: TUIK beklemiyorduk. Ancak 2016 yilina benzer sekilde

bu yil da gida ve alkolstiz igecekler grubunda
surpriz bir diistis yasandi.

Eylil ayinda gida fiyatlarinda yasanan sirpriz

TUFE Harcama Gruplaninin Katkasi (puan) disus ile gida ve alkolsiiz icecekler grubu disus

Haberlesme ! gdsteren tek grup oldu. Iislenmemis gida
Esi:;'l‘; ¥ villik m Aylik fiyatlarindaki digiisiin etkisiyle gida ve alkolsiiz

| . . 0 . .

Eglence ve Killtir icecekler grubu fiyatlari aylik bazda %0.23 dusti
Alkollii ic. ve Tiitiin ve enflasyonu 0.05 puan disls yonlu etkiledi.
Ev Esyasl Boylece gida ve alkolsiliz igcecekler grubu 2003

Giyim ve Ayakkabi

’ bazli seriye gore tarihinde ilk defa beg ay Ust Uste
Lokanta ve Oteller = - " . .
Konut = dislis gostermis oldu. Yilhk bazda ise gida ve
Ulastirma = alkolstiz icecekler grubundaki yiikselis devam
Gida ve Alkolsiiz i. . etti. Eylil ayinda aylik bazda en yiksek artis
05 0 0.5 1 1.5 2 25 3 egitim grubunda yasandi. Endeksleme
Kaynak: TUIK

davranisinin ylksek oldugu egitim grubunda
enflasyonun yilksek seyretmesinin etkisiyle Eylil’de bir 6nceki aya gore %2.08 artis yasandi ve grup fiyatlar
enflasyonu 0.06 puan yukari yonlii etkiledi. ikinci en yiiksek artis ise ulastirma grubunda yasandi. Akaryakit
fiyatlarina yapilan zamlar ve kur hareketlerinin otomobil fiyatlarina da yansimasi sonucu ulastirma grubu fiyatlari
bir dnceki aya gore %1.58 artti ve enflasyonu 0.26 puan ile en yliksek artis yonli etkileyen grup oldu. 2017 yilinda
enflasyon hesaplamasinda sabit agirlik yontemine gegilmesinin etkisiyle 2009 yilindan bu yana Eylil aylarinda
negatif gergeklesen giyim ve ayakkabi grubunda bu yil artis yasandi. Boylece bir dnceki aya gére %0.80 artan grup
fiyatlari enflasyona 0.06 puan artis yonli katki yapti. Agustos ayindaki stirpriz artistan sonra ev esyasi grubunda
Eylil’de ge¢mis yillar ortalamasina yakin %0.44 artis yasandi. Ancak vergi indirimlerinin sona ermesinin etkisiyle
Ekim ayinda s6z konusu grupta hizli bir artis gorebiliriz.
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Gida ve Alkolsiiz icecekler Grubu Giyim ve Ayakkabi Grubu
Eyliil Ayi Fiyat Degisimi (a-a, %) Eyliil Ayi Fiyat Degisimi (a-a, %)
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Eylul ayinda TUFE’nin alt kalemlerinde gida ve alkolsiiz icecekler ile giyim ve ayakkabi gruplarinda siirpriz fiyat
hareketleri yasandi. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yukarida da degindigimiz (izere yaz mevsimiz meyve ve
sebzelerinin pazardan kalkmaya baslamasi ve Kurban Bayrami’nin Eylll ayina denk gelmis olmasi nedeniyle disls
yasanmasini beklemiyorduk. Ayrica 2016 yili hari¢ ge¢mis yillarda da Eylll aylarinda gida ve alkolsiiz igecekler
grubunda hig diisiis yasanmamisti. Giyim ve ayakkabi grubunda ise son sekiz yilin aksine 2017 yili Eylil ayinda
ayhk bazda yikselis yasandi. Eylil aylarinda eski sezon indirimlerinin devam etmesi nedeniyle gegmis yillarda
aylik bazda disus yasaniyordu. Ancak bu yil hesaplama yonteminde sabit agirlik sistemine gecilmesinin etkisiyle
giyim ve ayakkabi grubunda Eylil ayinda zaten ge¢mis yillara kiyasla daha yliksek bir gerceklesme bekleniyordu.
Ancak %0.80 ile beklentilerin {izerinde bir artis yasandi.

Cekirdek Enflasyon (y-y, %) e Makro Marjin (YI-UFE-TUFE)
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Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ¢ekirdek enflasyon (eski | endeksi) Eylll ayinda bir
onceki aya gore %0.88 artti ve yillik bazda Agustos ayindaki %10.16’dan %10.98’e yiikseldi. Boylece ¢ekirdek
enflasyon yillik bazda 2004 Subat’tan sonraki en yiiksek seviyeye ¢ikti. Yurt igi Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE),
Eylil’de bir 6nceki aya gére %0.24 artti ve yillik bazda Agustos ayindaki %16.34’ten %16.28’e geriledi. Yi-UFE’de
yillik bazda yasanan sinirli gerilemede baz etkisi belirleyici oldu. Ote yandan 6zellikle EUR/TL kurundaki yiikselis
kaynakli olarak sepet kurda Eyliil’de yasanan yiikselisin ve hizmet fiyatlarindaki katiligin hem ¢ekirdek enflasyon
hem de Yi-UFE’de yukari yonlii baskilarin devam etmesine neden oldugu gériiliiyor.

Sonug olarak, Eylul ayinda enflasyon gida fiyatlarindaki diststin etkisiyle beklentilerin altinda aylik bazda %0.65
artti ve yillik bazda %11.20’ye yikseldi. Cekirdek enflasyonda da yillik bazda yikselis devam etti ve ¢ekirdek
enflasyon %10.98 ile Subat 2004’ten bu yana ki en yiiksek seviyeye cikti. Yi-UFE’de ise baz etkisiyle yillik bazda
diisiis yasandi. Béylece Yi-UFE Agustos ayindaki %16.34’ten sinirli bir diisiisle %16.28’e geriledi. Cekirdek
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enflasyonun yaklasik 14 yilin en yliksek seviyesine ¢ikmis olmasi manset enflasyon tzerindeki baskilarin bir siire
daha devam edecegini gosteriyor. Beyaz egya ve mobilyada vergi indirimlerinin Ekim ayiyla birlikte sona ermis
olmasi Ekim ayinda manset enflasyon (izerindeki baskilarin artmasina neden olabilir. Ayrica kis aylarina giriliyor
olmasi da taze meyve sebze fiyatlari kaynakli olmak lzere gida fiyatlarini artirarak enflasyon tzerindeki baskilari
artirabilir. Ancak politika yapicilar tarafindan ozellikle et ve taze meyve sebze gibi islenmemis gida fiyatlarini
diisiirmeye yonelik alinan tedbirler kis aylarinin gida fiyatlari tizerinde yaratabilecegi baskiy azaltabilecektir. Ote
yandan son li¢ ayda gida grubunda %2’ye yakin disls yasanmasina ragmen gida fiyatlari Gzerinde maliyet yonlu
baskiya neden olan ulastirma grubunda son U¢ ayda yasanan %5’e yakin artis gida fiyatlari Gzerinde ileriye donuk
baskilara neden olabilir. Bu gelismeler dogrultusunda gida fiyatlarinda son bes aydir yasanan disls Ekim ayinda
terse donecektir. Gegen hafta agiklanan 2018-2020 Orta Vadeli Program (OVP) ile 2017 yilsonu enflasyon
beklentisi %9.50’ye gilincellendi. Cekirdek enflasyonun tarihi yilksek seviyelere c¢ikmis olmasi ve vergi
indirimlerinin Ekim ayinda sona erecek olmasi enflasyon tizerinde yukari yonli baskilari artirsa da, Eylil ayinda
enflasyonun beklentilerin altinda kalmis olmasi nedeniyle biz de yilsonu enflasyon beklentimizi %9.50 olarak
koruyoruz. Ayrica cekirdek enflasyondaki yiikselis nedeniyle TCMB'nin siki para politikasi durusunu bir siire daha
devam ettirecegini diistinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (09-13 Ekim 2017)

09.10.2017 Tirkiye
Almanya
10.10.2017 Almanya
Fransa
italya

ingiltere
Japonya
11.10.2017 Turkiye

ABD
12.10.2017 ABD

Euro Bolgesi
Fransa
Japonya

13.10.2017 ABD

Almanya

italya

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a)

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, Takv. Arind., y-y)
Cari islemler Dengesi (Agustos)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y)

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, Takv. Arind., y-y)
Sanayi Uretimi Endeksi (Agustos, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Cari islemler Dengesi (Agustos)

Cari islemler Dengesi (Agustos)

Fed Toplanti Tutanaklari (20 Eylal)

Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari

UFE (Eylil, y-y)

Sanayi Uretimi (Agustos, Takv. Arind., y-y)

TUFE (Eyliil)

UFE (Eylil, y-y)

TUFE (Eylil, y-y)

Cekirdek TUFE (Eylil)

Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni (Ekim, énciil)
TUFE (Eylil, y-y)

TUFE (Eylil, y-y)
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%2.3

%4.2

19.4 Milyar €
19.4 Milyar €
%3.7

%4.4

%0.4

-2.9 Milyar £
566.6 Milyar Yen
2320 Milyar Yen
-5.1 Milyar $
260 bin kisi
%2.4

%3.2

%1.1

%2.9

%1.9

%1.7

95.1

%1.8

%1.3

-%0.1 (Agiklandi.)
%4.7

17 Milyar €

19.5 Milyar €
%1.5

%2.9

%0.9

-2.8 Milyar £
292.7 Milyar Yen
2376.1 Milyar Yen
-1.2 Milyar $
252 bin kisi
%2.6

%2.6

%1.1

%3.0

%2.3

%1.8

95

%1.8

%1.3



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinilmis Sanayi Uretim Endeksi
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Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 aylik Har. Ort.)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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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

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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isgiiciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
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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 Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.2 1.9 -2.59 1.25 119.8
Euro Bolgesi 23 15 2.96%** 0.00 -1.20
Almanya 21 1.80 8.33%* 0.00 103
Fransa 1.80 1.10 -1.09 0.00 -7.40
italya 1.16 1.30 1.62** 0.00 115.50
Macaristan 3.20 2.60 3.39%* 0.90 -14.30
Portekiz 2.90 1.30 0.84 0.00 0.70
ispanya 3.10 1.80 1.37** 0.00 -1.10
Yunanistan 0.80 0.60 -0.63 0.00 -53.70
ingiltere 1.50 2.90 -4.35 0.25 -9.00
Japonya 1.40 0.70 3.86 -0.10 43.90
Cin 6.90 1.80 1.75 4.35 114.70
Rusya 2.50 3.00 1.73 8.50
Hindistan 5.30 2.52 -1.49%** 6.00
Brezilya 0.26 2.54 -1.31 8.25 98.50
G.Afrika 1.10 4.80 -3.27 6.75 -9.20
Turkiye 3.09 11.20 -3.80 8.00 68.70

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yil verileridir. ** 2015 verileri. ***2017 verileri
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2338647 2 608 525 734 211 (2017 2¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 5.1 (2017 2C) 5.5
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.8 (Agustos 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 4.6 1.6 -0.1 (Agustos 2017) --
issizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.2 (Haziran 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.2 (Eyliil 2017) 9.50
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.28 (Eyliil 2017) —
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 434,164 (29.09.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,552,247 (29.09.2017) --
M3 1,249,183 1,450,681 1,600,205 (29.09.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 119,192 (29.09.2017) =
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 91,417 (29.09.2017) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (06.10.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (06.10.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (06.10.2017) --
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.88 (06.10.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,639 -5,121 (Temmuz 2017) -37,000
ithalat 207,234 198,618 19,162 (Agustos 2017) --
ihracat 143,839 142,530 13,289 (Agustos 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -5,873 (Agustos 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i Borg Stoku 440.1 468.6 513.3 (Agustos 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.3 307.2 (Agustos 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 232.1 (2017 1.Ceyrek) --
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Agustos 2016 Agustos

Biitce Gelirleri 42.78 50.87 56.99 (Agustos 2017) -
Biitce Giderleri 37.55 47.27 57.86 (Agustos 2017) -
Biitce Dengesi 5.24 3.59 -0.87 (Agustos 2017) --
Faiz Digi Denge 8.86 8.44 4.55 (Agustos 2017) -
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Bilge Pekgaglayan Uzman
Elif Engin Uzman
Sinem Ulusoy Kasap Uzman
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr
buket.alkan@vakifbank.com.tr

naimedogan.eris@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr

elif.engin@vakifbank.com.tr
sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr
pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr

0212-398 18 98
0212-398 19 03
0212-398 18 93
0212-398 1891
0212-398 19 02
0212-398 18 92

0212-398 19 05

0212-398 1873

Bu rapor Tirkiye 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 énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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