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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Istanbul’da perakende fiyatlar nisan ayinda %1,66 artis gosterdi

e 2018 Mart ayinda dis ticaret acig1 5,86 mir $ oldu

e TCMB 2018/Il Enflasyon Raporu yayinlandi: 2018 enflasyon tahmini yukari
yonde giincellendi

e Imalat PMI endeksi nisan ayinda sektor kosullarinin zorlastigina isaret etti

e TUFE nisan ayinda aylik bazda beklentilerin iizerinde %1,87 artis gosterdi

e TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi nisan ayinda tarihi en diisiik
seviyesine geriledi

Nisan PMI verileri imalat sektoriinde yavaslamaya isaret ediyor. Carsamba ginii
aciklanan PMI verileri referans deger olan 50 seviyesinin altinda 48,9 olarak gerceklesti.
2017 Ocak ayindan beri goriilen en disuk seviye, ekonomide beklenen yavaslamanin
habercisi olarak yorumlandi.

S&P Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirdii. Uluslararas1 kredi degerlendirme kurulusu
Standard&Poors Sali giinii beklenmedik bir kararla Tirkiye’nin kredi notunu indirdi ve
goriinimiinii duragana cevirdi. Kurum, enflasyonun yiiksek seyrinin, artan cari acigin ve
TL’deki deger kaybimin kirilganliklar artirdigini belirtti. Hali hazirda “yatinim yapilabir”
seviyenin altinda nota sahip olunmasi nedeniyle not indiriminin, ilk etkileri sinirl
kalirken, TL varliklara olan alginin bozulmasinda rol oynadi. Sali gunu not indirimi
oncesinde 200 seviyesinde olan Turkiye CDS primleri hafta icinde yikselerek Cuma giinu
230 seviyesine yaklasti.

FED faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. FED Carsamba giinii gerceklesen
toplantisinda gosterge faiz oramimi %1,5 - %1,75 araliginda sabit birakti. FED ilave faiz
artinmlan icin hali hazirda hedeflenen seviyeye gelen enflasyonun (%2) genel seyrini
takip edecegi aciklamasini yapti. Dolar endeksi DXY, FED toplantisi ardindan 92
seviyesinin iizerine cikt1 ve ocak ayindan bu yana gordiigii en yiiksek seviyeyi test etti.
Amerikan tahvil faizlerinde de yukari yonlu seyir devam etti. Dolarin gelismekte olan lilke
paralarina karsi deger kazanmasi da TL iizerindeki baskiy1 artirdi ve TL benzer para
birimlerinden negatif ayristi.

Nisan ayi1 enflasyon verileri yil sonu beklentilerini yiikseltti. TUIK’in acikladig
verilere gore nisan ayinda enflasyon yillik bazda %10,85 olarak gerceklesti ve 4 aydir
siiren gerileme sona erdi. Gida enflasyonundaki yavaslamaya ragmen cekirdek
gostergelerdeki yukselis piyasadaki yil sonu eflasyon beklentilerini artirdi. Aciklanan veri
ardindan dolar/TL’de yukan hareket hiz kazanirken, 4,30 seviyelerine dogru hareketler
izledik. 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizleri de rekor seviyelere ataklar gordiik. Piyasalarda
Cuma guni kur ve faizlerde yeni rekorlarin test edilmesi ise TCMB’den ilave bir miidahele
gelebilecegi beklentilerini glindeme getirdi.
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Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri ( 30.04.2018 - 04.05.2018)

Rus Rublesi N 0,72
Endonezya Rupisi -0,19 1
Hindistan Rupisi -0,31 N
Giiney Afrika Rand1 -0,37 N
Brezilya Reali -0,63 W
Gliney Kore Wonu -0,84 W
Meksika Pezosu -2,56 .
Tirk Lirasi -3,75 .

Arjantin Pezosu -6,06 I

-9,00 -4,00 1,00 6,00
Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Euro Bélgesi’nde ekonomik aktivite yavasliyor. Gectigimiz hafta aciklanan veriler Euro
Bolgesi’nde ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret etti. Enflasyon orani nisan ayinda
%1,2 olarak gerceklesirken, biiyime %0,4 oraninda gerceklesti. Euro’nun deger
kaybetmesiyle birlikte parite 1,19 seviyesinden islem gordu.
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Vakif Yatinm

istanbul’da perakende fiyatlar nisan ayinda %1,66 artis gosterdi

e istanbul Ticaret Odasi tarafindan aciklanan verilere gére 2018 Nisan ayinda istanbul’da
perakende fiyatlar bir onceki aya gore %1,66, bir onceki yilin ayn1 ayina gore ise %10,23 artis
gosterdi. Toptan fiyatlarda ise yillik bazda %11,64 artis goruldu.

e Sektorler bazinda bakildiginda aylik bazda en yiiksek artis %13,60 ile giyim harcamalarinda
goriiliirken diisus gosteren grup olmad.

2018 Mart ayinda dis ticaret acig1 5,86 mir $ oldu

o TUIK tarafindan aciklanan verilere gére dis ticaret acig1 2018 Mart ayinda bir dnceki yiin ayn
ayina gore %28,8 oraninda artis gostererek 4,55 mlr $’dan 5,86 mlr $’a yiikseldi. Piyasanin
beklentisi mart ayinda dis ticaret aciginin 5,85 mlr $ seviyesinde gerceklesecegi yoniindeydi.
2018 Ocak-Mart doneminde toplam dis ticaret acig1 20,7 mlr $ oldu.

e Mart ayinda ihracat, 2017 yilinin ayni ayina gére %7,7 artarak 15,6 mlr $ olurken ithalat %12,7
artarak 21,4 mlr § olarak gerceklesti. Ihracatin ithalati karsilama orani 2017 Mart ayinda 76,1%
iken, 2018 Mart ayinda %72,7’ye geriledi. 2018 Mart ayinda en cok ihracati1 yapilan urtinler %17
ile motorlu kara tasitlan, %9,1 ile kazanlar ve makinalar ve % 6,3 ile demir celik oldu. ithalatta
ise en yilksek pay1 alan iriinler %15,6 ile mineral yakitlar yaglar ile %12,1 pay ile kazanlar ve
makinalar olarak siralandi.

e Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Mart ayinda %46,7 iken, 2018 Subat ayinda %51,3 oldu.
En fazla ihracat yapilan uilke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Rusya aldi.

D1s Ticaret istatistikleri, Mart 2018

. Degisim . Degisim X . Degisim . . Degisim  Karsilama Orani
lhracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi
(%) (%) (%) (%) (%)
2017 Mart 14 471 406 19 017 678 -4 546 271 33 489 084 76,1
7,7 12,7 28,8 10,6
2018 Mart 15 586 626 21 441 712 -5 855 086 37 028 338 72,7

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verileri inceledigimizde ihracatta aylik bazda %4
oraninda artis goriiliirken ithalatta aylik bazda %0,1 gerileme oldugunu gériyoruz. Aynm zamanda
ithalatin ihracati karsilama oraninda yillik bazda gerileme gortillirken aylik bazda subat ayindaki %69,5
seviyesinden mart ayinda %72,7 seviyesine yiikseldigini goriiyoruz. Aylik bazda yukaridaki gelismeleri
olumlu bulmamiza ragmen, toplam ithalatinin %74,9’unu ara mallarinin olusturmasi ihracattaki ithal
ara mali bagimliligin devam ettidini gosteriyor.

TCMB 2018/Il Enflasyon Raporu yayinlandi: 2018 enflasyon tahmini yukar1 yonde giincellendi

e TCMB bugin aciklanan raporunda, 2018 vilsonu enflasyon tahmini %7,9°dan %8,4’e
yikseltilirken, 2019 enflasyon tahmini de %6,5 olarak korudu. Tahmin araliklarn ise %70
olasilikla, 2018 yii sonunda %7,2 -%9,6 (onceki: %6,5-%9,5 ) ve 2019 icin %4,7- %8,3 olarak
aciklandi. Enflasyonun orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanacaginin ongoérildiigi belirtildi.

e 2018 yilsonu enflasyon tahmini ocak ay1 enflasyon raporuna gore 0,5 puan artirildi. 0,5 puanbik
giincellemenin 0,4 puam petrol fiyatlarnn ve doviz kuru kaynakli gelismelere bagli olarak TL
cinsinden ithalat fiyatlar1 varsayiminin yukan cekilmesinden kaynaklandi. Yukan yonlu
giincellenen cikt1 agiginin ise 0,1 puan etkisi oldu.

e Enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlarimin 6nemli rol oynadiginin belirtildigi
raporda, 2018 yil1 icin ham petrol fiyatlar varsayimi 66 $’dan 68 $’a yiikseltildi. Gida enflasyonu
tahmini %7 olarak korundu.

e Tiiketici enflasyonun yilin ilk ceyreginde onceki ceyrek sonuna kiyasla 1,69 puan gerileyerek
%10,23 seviyesine diismils olmasinda agirlikli olarak baz etkilerinin katki sagladigi ifade
edilirken, cekirdek enflasyondaki iyilesmenin sinirli kalmasina dikkat cekildi. Kamu harcama
artislarinda OVP hedefleri dogrultusunda beklenen yavaslama, finansal kosullar ve para
politikasindaki sikilasmanin da etkisiyle, biylimenin potansiyeline yakinsayacagi ve c¢ikti
aciginin enflasyona yiikselis yoniinde verdigi katkinin 2018 yili ikinci yarisindan itibaren ortadan
kalkacag1 degerlendirildi.

e  TCMB Baskan1 Murat Cetinkaya, para politikasinda sadelesme yoniinde nihai adimin onimizdeki
donemde atilacagini belirtti. Baskan Cetinkaya, para politikasi acisindan gecici oynakliklardan
ziyade temel fiyatlama davranislarinin belirleyici olacagim ve enflasyon dinamiklerinde baz
etkilerinden bagimsiz, genele yayilan ikna edici bir diisiis gerceklesene kadar siki durusun
korunacagini ifade etti.
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imalat PMI endeksi nisan ayinda sektor kosullarinin zorlastigina isaret etti

e Istanbul Sanayi Odas1 ve IHS Markit anket verilerine gore imalat sanayi PMI endeksi 2018 Subat
ayindaki 51,8 seviyesinden 48,9 seviyesine geriledi. Veriler, nisan ayinda imalat sektoriinde
daha zorlu faaliyet kosullar1 olduguna isaret etti. Toplam yeni siparislerde ve istihdamda
yavaslama gorilirken, maliyetlerdeki artisin yansimasi olarak nihai uriin fiyatlan da
yukselmeye devam etti.

e Yeni siparislerdeki yavaslamaya ragmen iiretim artmaya devam etti. Uretim artis1 biiyiik élciide
yeni yatinmlardan kaynaklandi. Doviz kurundaki olumsuz gelismeler sektori olumsuz yonde
etkilemeyi siirdiirdii. Imalat sektoriindeki enflasyonist baskilarin nisan ayinda da devam
etmesiyle firmalar ortalama satis fiyatlarin1 artirmaya devam etti.

Yorum: imalat sektérii PMI verileri 2017 Ocak ayindan bu yana gérdiigii en diisiik seviyeye geriledi ve
sektorde iyilesmeyi gdsteren referans deger olan 50 seviyesinin altinda gerceklesti. 2018 Ocak ayinda
son 7 yilin en giiclii biiyiimesini kaydeden PMI, mart ve nisan ayinda sektérde yavaslamaya isaret ediyor.
Bu gelismede TL’deki deger kaybi ile girdi maliyetlerinde yasanan artislarin etkili oldugunu gériiyoruz.

TUFE nisan ayinda aylik bazda beklentilerin lizerinde %1,87 artis gosterdi

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Tiiketici Fiyatlan Endeksi (TUFE) nisan ayinda aylik
bazda beklentilerin iizerinde %1,87 artis gosterdi. Beklentimiz ve piyasa beklentisi TUFE’de
aylik bazda sirastyla %1,27 ve %1,50 artis goriilecegi yoniindeydi. Yilik bazda TUFE mart
ayindaki %10,23 seviyesinden %10,85 seviyesine yiikseldi.

e Nisan ayinda en yiiksek artis %10,40 ile giyim ve ayakkab1 grubunda gerceklesirken, aylik bazda
en fazla dusus gosteren grup %0,21 ile gida ve alkolsuiz icecekler grubu oldu.

UFE-TUFE
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e Yurtici Uretici fiyatlan ise bir onceki aya gore %2,60 artt1 ve yillik bazda %14,28’den %16,37’ye
yiikseldi. Nisan ayinda ana sanayi gruplar incelendiginde aylik en fazla artis %2,92 ile enerji
grubunda gerceklesirken, yillik en fazla artis %19,80 ile ara mallarinda gerceklesti.

e (Cekirdek enflasyon (C Endeksi) nisan ayinda bir onceki yilin aym ayina gore %2,63 artis gosterdi
ve yillik bazda %11,44 seviyesinden %12,24’e yukseldi. Cekirdek enflasyonda yillik bazda ocak
ayindan bu yana gordiigiimiiz gerilemenin nisan ayinda tersine dondiigiinii goriiyoruz.

Yorum: 2018 Nisan ayinda tiiketici fiyatlari, beklentimiz olan %1,27 lizerinde %1,87 artis gosterdi ve
yillik bazda 2017 Aralik ayinda baslayan diisiis egilimi yerini tekrar artisa birakti. 2017 Ekim ayindan
bu yana artis gosteren ve manset enflasyon lizerinde baski kuran gida ve alkolstiz icecekler grubu nisan
ayinda %0,21 gerileme gdsterdi. Ancak, nisan ayindaki enflasyon artisinda temel mallar ve ulastirma
gruplarindaki artisin etkilerini goriyoruz.2017 Nisan ayinda %1,32 oraninda yasanan artistan kaynakl1
baz etkisiyle 2018 Nisan ayinda fiyat artislarinin sinirli kalabilecegini bekliyorduk. Basta TL’deki deger
kayb1 kaynakli maliyet artislarinin hem liretici hem de tiiketici fiyatlar tizerinde baski kurmaya devam
etmesi, olumlu baz etkisini ortadan kaldirmis goriiniiyor. TCMB, gectigimiz hafta yayinladigi enflasyon
raporunda 2018 yil sonu enflasyon beklentisini %7,9’dan %8,4’e vyiikseltti ancak biz 2018 yil sonu
enflasyonunda cift hane beklentimizi koruyoruz. Basta kur geciskenliginin ve enerji maliyetlerindeki
artislarin enflasyon orani lzerinde yilin geri kalaninda da baski kuracagini diisiiniiyoruz.
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TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi nisan ayinda tarihi en diisiik seviyesine geriledi

o TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi subat ayindaki 83,48 seviyesinden mart ayinda 81,71
seviyesine geriledi. Bir onceki aya gore %2,1 deger kaybeden endeks tarihteki en disik
seviyesini gormis oldu.

Yorum: Endeksteki diistis TL’nin nisan ayinda reel olarak deger kaybini, diger bir ifade ile Tiirk
mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin azalmasini yansitiyor. Reel efektif doviz kuru
endeksindeki degisimler, TCMB’nin déviz kurlarina miidahale konusunda takip ettigi dnemli bir gdsterge
durumundadir. Dolayisiyla, TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksinde son 2 aydir gériilen gerileme
nedeniyle TCMB’nin kura miidahale etmek amaciyla ek 6nlemler alabilecegini diistiniiyoruz.

Not: Aylik olarak TCMB tarafindan aciklanan TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi, Tiirkiye’deki
fiyat seviyesinin ticaret yapilan diger lilkelerin fiyat seviyelerine gore degisimini gostermektedir.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime Ocak | Subat | Mart
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Biiyiime %) 85 11,1 48 85 52 6,1 3,2 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon
TUFE (y1luk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yiluk %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44
Yi-UFE (y1ltk % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28
Kurlar
USD (dénem ortalamast) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,77 3,78 3,88
EURO (donem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,59 4,67 4,79
TCMB AOFM 9,04 5,55 71 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75
issizlik Oran1 % 1,15 9,16 8,43 9,05 996 10,3 10,91 10,97 10,92 10,8
Tiiketici Gliven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,33 72,25 71,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,5 " 13,1
ithalat - mlr$ 185 240 236 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 603 651 69,4 71,8 67,2 57,9 i 69,6
Dis Ticaret Dengesi (mir $) 71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -9,1 -5,7
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Blitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7 -29.4 -18.5 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.6 1.9 20.2
Biitce Ac1g1 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mlr TL) 8.2 244 19 31.4 265 29.4 203 9.3 7.7 4.8 10.6
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Bor¢lanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 106 2.4  35.1 74.2
Borclanma Geregi / GSYH (%) 2,84 0,33 093 0,64 0,52 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanligi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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