W HAFTALIK RAPOR 02 Mart 2015 VakifBank

TCMB, faiz oranlarinda indirime gitti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 24 Subat’taki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faiz
oranlarinda indirime gitti. Piyasada faiz indirimi beklense de her (i¢ faiz oraninda da indirime gidilmesi genel
olarak beklenmiyordu. Raporumuzun bu kisminda TCMB kararini inceleyecediz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

TCMB Faiz Oranlari (%) Subat ayr Para Politikasi  Kurulu (PPK)

13 1 toplantisinda, faiz koridorunun Ust bandi olan
marjinal fonlama oranini 50 baz puan indirerek
%10.75’e, politika faiz orani olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini 25 baz puan indirerek
%7.5’e, faiz koridorunun alt bandini da 25 baz
puan indirerek %7.5’e g¢ekti. Ayrica TCMB, agik
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likidite penceresi uygulamasi c¢ercevesinde
Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz
oranini sabit birakirken, %12.75 seviyesinde olan borg¢ verme faiz orani ise 50 baz puan asagi ¢ekti. TCMB, bu
toplantida zorunlu karsilik oranlari ve rezerv opsiyon katsayilarinda da herhangi bir degisiklige gitmedi. Piyasada
genel olarak TCMB’nin bu toplantida faiz indirimine devam etmesi bekleniyordu. Ancak faiz indiriminin tutari ve
indirime gidilecek faiz oranlari konusunda ortak bir beklenti yoktu.

TCMB, Subat ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasinda yayimladigi notta, bir 6nceki toplantiya nispeten
soylemlerinde bazi degisikliklerde bulundu. Kurul, bu ayki notunda gegen aydan farkli olarak basta petrol olmak
Uzere emtia fiyatlarindaki dislisiin enflasyonun seyri Gzerindeki etkisine yaptigl vurguyu yinelemiyor. Bunun
nedenini ise kiresel petrol fiyatlarindaki dislisiin yurtici akaryakit fiyatlarina da diisiis olarak yansimasinin Subat
ayinda terse déonmesi ve benzin fiyatlarinda yapilan zamlarin enflasyona artis yonlu katki saglamasi olarak ifade
edebiliriz. Onceki toplantida enflasyonun 2015 yilinin ortalarinda hedefle uyumlu seviyelere gelecegini séyleyen
Kurul’un, bu toplantida ayni soyleme yer vermedigini gériiyoruz. Bu durumda Haziran ayina kadar baz etkisiyle
dismeye devam edecegi dislnilen enflasyon igcin TCMB’nin de bizim beklentimizi teyit eder nitelikte
enflasyonun Subat ayinda kisa siireligine yillik bazda artis gésterecegi beklentisinde olmasi etkili olmus olabilir.
Biz Subat ayinda artan gida ve ulastirma grubu fiyatlarinin etkisiyle enflasyonun aylik bazda %0.81 artacagini ve
yillik bazda da yiikselecegini disiiniiyoruz. Ote yandan Kurul Ocak ayi toplanti notundan farkli olarak bu ay,
cekirdek enflasyondaki disiisiin devam edecegine dikkati ¢ekiyor. TCMB’nin ¢ekirdek enflasyondaki distsin
devam edecegini 6ngdrmesi, Subat ayi enflasyonunda yiikselis yasansa bile bunun kisa slreli olacagina ve
enflasyondaki asagi yonli trendin bozulmayacagina isaret ediyor. Ayrica kurul bu toplantida faiz oranlarindaki
indirimin 6l¢ill tutulmasina gerekge olarak da gida ve enerji fiyatlarindaki artan oynakligi gosterdi.

Ocak ayinda yillik bazda enflasyonda kiiresel petrol

TOFE (y-y, %) == Cekirdek TUFE (y-y, %) fiyatlarindaki diistsiin yurtici akaryakit fiyatlarina
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ve yurtici akaryakit fiyatlarina yapilan zamlar sonucu yillik bazda yukselecegini dislinlyoruz. Bununla birlikte
TCMB’nin de toplanti notunda yer verdigi gibi cekirdek enflasyondaki diisiisiin ise devam etmesi olasi gériinlyor.
Manset enflasyonda yukselis yasansa bile TCMB tarafindan takip edilen ¢ekirdek enflasyonda diistisiin stirmesi,
enflasyon gelismeleri agisindan olumlu algilanacaktir.

TCMB Faiz Oranlari (%) Getiri Egrisi
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TCMB, bu ayki notta da enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusunu sirdirilecegini belirtti. Toplantinin ardindan getiri
egrisinde, toplanti dncesine gore karsilastirildiginda bir miktar yatiklasma oldugu, bununla birlikte 20 Ocak tarihli
toplanti sonrasinda ise egrinin daha yataya yakin gerceklesmis oldugu goriiliyor. TCMB’nin yakindan takip ettigi
5 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile agirlikli ortalama fonlama maliyeti arasindaki fark 24 Subat’taki
toplantidan dnce negatif seyrediyor ve TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegine isaret ediyordu. Ancak aradaki
farkin toplantidan sonra pozitife dondigi ve 0.4 puana kadar yulkseldigi dikkat g¢ekiyor. TCMB’nin ge¢cmis
dénemlerdeki faiz indirimleri incelendiginde, s6z konusu iki faiz orani arasindaki farkin negatif seyrettigi veya
dismeye basladigi donemlerde merkez bankasinin faiz indirimine gittigi goriliyor. Son dénemde iki faiz orani
arasindaki farkin pozitife ddonmis olmasi TCMB’nin faiz indirimi karari Gzerinde baskiya neden olabilir.

Sonug olarak TCMB Subat ayi toplantisinda hem politika faiz oraninda hem de faiz koridorunun alt ve tist bandinda
indirime gitti. Yarin aciklanacak Subat ayi enflasyon rakamlariyla birlikte beklentimiz dogrultusunda enflasyonun
diisus seyrinde bir duraklama yasanir ve yilsonu veya 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinde de bir yikselis
gerceklesirse, TCMB’nin olasi faiz indirimleri Gizerinde bir sinirlamaya neden olabilir. Ayrica ABD’de son dénemde
aciklanan verilerin beklentilerden iyi gelmesi ve tahvil faizlerinde yikselise neden olmasi da TCMB’nin faiz
indirimleri Gizerinde baski olusturabilir. Ayrica getiri egrisinin bir énceki toplantidan sonra daha yatik gergeklesmis
olmasi ve 5 yillik gosterge tahvil getirisi ile agirlikh ortalama fonlama maliyeti arasindaki farkin pozitife donmesi
de faiz indirimleri Uzerindeki baskiyi artirabilir gibi goriinlyor. Ancak TCMB’nin bu ayki notta ¢ekirdek
enflasyondaki diislisiin devam edecegini ongérdigiuni belirtmesi, faiz indirimlerine devam edebilme konusunda
acik kapi biraktigini gosteriyor. Bunun yani sira ABD para politikasi agisindan énem arz eden ve Cuma giinQ
aciklanacak istihdam verilerinin beklentilerden koétl gelmesi ve yurtigi ortamin da izin vermesi durumunda TCMB,
ozellikle bantlar Gizerinden faiz indirimlerine devam edebilir.



Dis ticaret acig1 Ocak ayinda gerileyen ticaret hacminin etkisi ile 4.3 milyar dolar ile
beklentilerin altinda agiklandi.

2015 yilinin ilk ayinda gerileyen ihracat ve ithalat kalemlerine paralel olarak dis ticaret agigi da daralma gésterdi.
ihracatta parite etkisi ile gériilen gerilemeyi altin ihracatinda yasanan sert artis sinirlasa da ekonomik aktiviteye
iliskin zayiflama sinyali olarak algiland.. ithalat tarafinda ise, hem ticaret hacmindeki gerilemenin hem de petrol
fiyatlarindaki diisiisiin etkisi ile gerileme yasand. Béylelikle ihracatin ithalati karsilama orani da %74.1 ile Ekim
2009°dan bu yana en yiiksek seviyesinde gerceklesmis oldu. Tim bu gelismelerin detaylarini asagidaki
raporumuzda inceleyecegiz.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore, Ocak ayinda dis ticaret acigi 2014 yilinin ayni dénemine gére %37.5
azalarak 4.3 milyar dolar ile 5 milyar dolar olan beklentimizin altinda agiklandi (piyasa beklentisi: 4.7 milyar dolar).
Boylece 2014 yilini 84.5 milyar dolar seviyesinde tamamlayan 12 aylik kimdlatif dis ticaret a¢igi 2015 yilinin ilk
ayinda 82 milyar dolar seviyesine geriledi. Ocak ayinda gecgen yilin ayni dénemine goére %0.6 azalarak 12.3 milyar
dolar seviyesinde gergeklesen ihracat beklentimize paralel agikland. ithalat ise gecen yilin ayni dénemine gére
%13.7 azalarak 16.6 milyar dolar ile beklentimizin altinda gergeklesti. 2014 yilinda %3.8 artig kaydeden ihracatin
2015 yilinin ilk ayinda gerilemesinde, sert hava kosullarinin neden oldugu isgtiniindeki azalma ve EUR/USD
paritesinde yasanan disus ile AB’ye yapilan ihracatimizin gerileme yasamasi etkili oldu. Bahsettigimiz sebepler
ihracata negatif etkide bulunurken altin ihracatinin aylk bazda 1.25 milyar dolar artis kaydetmesi toplam
ihracattaki diistisi sinirlandirdi. Ote yandan, altin harig ihracatta sert bir gerileme yasanmis olmasi sanayi retimi,
kapasite kullanim oraninin da isaret ettigi gibi ekonomik aktiviteye iliskin zayiflama sinyali olarak algilandi.
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Ocak ayinda yillik dis ticaret agig bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %17.6 oraninda gerileyerek 2014 yilinin
Ocak ayinda baslayan toparlanmasini stirdiirddi. 12 aylik kiimdlatif enerji ve altin harig dis ticaret acigi ise, Ocak
ayinda bir dnceki yilinda ayni dénemine gore %16.8 azaldi. Gegtigimiz son iki ay hafif artis yasayan yilliklandiriimis
enerji ve altin harig dis ticaret agigl 2015 yilinin ilk ayinda tekrar iyilesme gostererek 2014 yili Ekim ayi seviyesi
olan 31.9 milyar dolara geriledi. Yilhklandiriimis enerji ve altin hari¢ dis ticaret agiginin Ocak ayinda yasadigi
duslise ragmen son 5 aydir toparlanma egiliminin yavasladigini ve yatay bir seyir izledigini gériyoruz.



ihracat (milyar $)

Ocak ayinda paritedeki gerilemenin etkisi ile

1? Altin Haric ihracat (milyar $) ihracatimizda gorilen gerilemeyi altin
14 ithalatinda yasanan sert artis sinirlandirmisg olsa
13 da, altin haric ihracat performansimiza
ﬁ baktigimizda bir yavaslama oldugu dikkat
10 cekiyor. Ocak ayinda sanayi Uretimi ve kapasite
9 kullanimi  gibi  bliyimeye iliskin  oncil
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gerceklesmis oldu. Ticaret hacmindeki dislisiin

devam edecegimizi disliniiyoruz.

Diinya ticaret hacminin 6ncil gostergelerinden
biri olan Baltik kuru yik tasimaciigi endeksi
18 (Baltic Dry Index)’'nde yasanan diistisiin de isaret
ettigi gibi basta Cin ekonomisinde gorilen
yavaslama olmak Uzere kiiresel bazda ticaretin
3 daraldigini  soyleyebiliriz.  Diinya ticaret
hacmindeki dlstse paralel olarak dis ticaret
hacmimizde de Ocak ayinda disls yasandigi
38 dikkat cekiyor. 2014 yili ortalamasi olan 33.3
milyar TUlik dig ticaret hacmi 2015 yilinin ilk
ayinda 29 milyar TL'ye gerileyerek Agustos 2013
yilindan bu vyana en distk seviyesinde
etkisi ile ithalatta da gerileme yasanmasi ihracatin ithalati

Agu.14
Oca.15

karsilama oraninda sert artis gdrmemize sebep oldu. Ocak ayinda ihracatin ithalati karsilama orani %74.1 ile Ekim
2009‘dan bu yana en ytiiksek seviyesinde gerceklesti.



Ekonomik Siniflandirmaya Gore ithalat Gelisimi 2014 yilinda yurtici talepteki zayifliga bagl
40 - (y-y, %) olarak genel olarak dislis egiliminde olan
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goraluyor. Toplam ithalatin %73.7’sini olusturan
ara mali ithalati gegen yilin ayni dénemine gore

%16.4 ile alt kalemler icinde en sert gerilemeyi
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yavaslamasina isaret eden ara mali ithalatindaki
bu sert gerilemede sanayi icin islem gérmemis hammaddeler ve islem gérmis diger yakit ve yaglar alt
kalemlerindeki yillik bazda yasanan sert diisus etkili oldu. Boylelikle Ocak ayinda ara mal kanali ile 12.3 milyar
dolar, sermaye mali kanali ile 2.5 milyar dolar, tiketim mali kanali ile 1.8 milyar dolarlik bir ithalat
gerceklestirilmis oldu.

Sonug olarak, Ocak ayinda dis ticaret agig1 4.3 milyar dolar ile 5 milyar dolar olan beklentimizin ve 4.7 milyar dolar
olan piyasa beklentiisnin altinda gercgeklesti. Ocak ayinda gerileyen EUR/USD paritesi ve ay basindaki hava
kosullarindan kaynakh eksik is giini nedeniyle 12.3 milyar dolar agiklanan ihracat beklentimiz paralelinde
gerceklesirken, 16.6 milyar dolar aciklanan ithalat ise ticaret hacmindeki dislsin de etkisi ile beklentimizin
altinda gergeklesti. 2015 yilinin ilk ayinda diinya ticaret hacmindeki gerilemeye paralel olarak ticaret hacmimiz
gerileyerek 33.3 milyar TL’lik 2014 yili ortalamasinin altinda 29 milyar TL ger¢eklesmis oldu. Boylece ihracatin
ithalati karsilama orani da %74.1 ile Ekim 2009’dan bu yana gorilen en yiksek seviyesine ulasti. Ocak ayinda
TL'nin EUR karsisinda deger kazanmasinin da etkisi ile AB’ye yapilan ihracattamizda diists yasanirken, altin
ihracatinin 1.3 milyar dolar ile Mart 2014 yilindan bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesmesi dikkat ¢ekici oldu.

2014 yilinda azalis gésteren altin ithalatinin 2015 yilinda baz etkisi ile yeniden artabilecek olmasi, gerileyen petrol
fiyatlarinin enerji maliyetlerini districl yonde pozitif etkisini bir miktar sinirlayacak olsa da petrol fiyatlarinin dig
ticaret agigina etkisinin altin ithalatina nispeten daha fazla olacagini dusiiniyoruz.

Diger yandan, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin Ocak ayi toplantisinda aldigi genislemeci politika kararinin
yansimasl olarak TL'nin Euro karsisinda deger kazanmaya 6nimuizdeki donemde de devam etmesi toplam
ihracatimizin %43’lGn0 AB (lkelerinin olusturmasi sebebiyle ihracatimiz izerinde asagi yonli riskler olusturabilir.

TCMB’nin yakindan takip ettigi agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile 5 yillik gosterge tahvil getirisi arasindaki
farkin 6nimuizdeki donemde yurtdisi gelismelerin destegiyle yeniden ylikselise ge¢mesi durumunda, 24
Subat’taki PPK toplantisinda alinan faiz indirim kararinin ardindan TCMB’nin faiz indirimine devam edebilecegini
diisiiniyoruz. Boyle bir ortamda yurtigi talebin canlanabilecek olmasi dis ticaret agig Gzerinde bir miktar baski
yaratabilecektir. Ancak, ham petrol fiyatlarinin Subat ayinda yoninid yukari dogru cevirmis olsa da hala 50
dolar/varil seviyesinin altinda seyretmesinin s6z konusu baskiyi sinirlandirabilecegini distiniiyoruz. Boylelikle
2014 yilsonunu 85.4 milyar dolar seviyesinde tamamlayan yillik dis ticaret acgiginin 2015 yilini 79.8 milyar dolar
seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.
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Kaynak:Reuters
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Kaynak: TCMB



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
TUFE (y-y, %) ..
—— UFE (y-y, %)
Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
14 25
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10 15 -
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

—— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi 20 Gida Eneriji TUFE
260 2300
240 - - 2100
220 A - 1900
200 | 1500
180 1 - 1300
160 - - 1100
140 - L 900
120 - - 700 0 : : : : . . . . . .
100 e 500 \
N0 0O OO0 T d AN AN NN < N0 _5
O 0O 000 d ™ o o o o A A A A oA oA o
RRIIRRIII]]II]IRKRRIRR S I T e R SR I Y
§828888:388’8‘;‘£8888 dz"\/ 6"\/ (?’:\, (("'\, c’b'\/ é"'\/ (?:\, @"y c'\/ <°"\/ d?;'\/
IO dd NS SO0 ® oo o dd O & O <& 0O «¥ O «& O « O
M oM MmN N AN N NN N O N MO OO O N oNn on o
Kaynak: Bloomberg Kaynak: TCMB
Enflasyon Beklentileri Reel Efektif D6viz Kuru
——12 Ay Sonrasinin Yilhik TUFE Beklentisi (%)
24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%) TUFE Bazh (2003=100)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgijcﬁne Katilma Orani (%)

igsizlik Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar) —— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatinnmlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni

—— Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Kaynak:TCMB

45
40
35
30
25
20
15
10

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

H Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

Y
& @

PSS OS T IO DL
S o S e S

(’,b.

o N MO § w0 W N 0 O O «=H «
O O O © O O O © O wW o o
o O O O O O O o o o o o
N N N &N N N N N N NN N

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz
25
25
20 - 20 |
15 - 15 4
10 - 10 4
5
5 - 0
0 — 5
5588383322833 a33 43 8883855888833
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl?;\;l)me Enflasyon (y-y,%) Cari Der1(§/3/GSYH* Ba':\/ll:: .:eraiz
Orani (%)
ABD 24 -0.1 -2.39 0.25
Euro Bolgesi 0.9 -0.3 2.37 0.05
Almanya 1.4 -0.10 7.01 0.05
Fransa 0.20 -0.40 -1.31 0.05
italya -0.49 0.10 0.99 0.05
Macaristan 3.40 -1.40 2.95 2.10
Portekiz 0.70 -0.40 0.53 0.05
ispanya 2.00 -1.10 0.78 0.05
Yunanistan 1.30 -2.80 0.73 0.05
ingiltere 2.60 0.30 -4.51 0.50
Japonya -0.50 2.40 0.69 0.10
Cin 7.30 0.80 1.93 5.35
Rusya 0.70 15.00 1.56 15.00
Hindistan 5.30 7.17 -1.72 7.75
Brezilya -0.24 7.14 -3.61 11.75
G.Afrika 1.30 4.40 -5.8 5.75
Tiirkiye 1.70 7.24 -7.9 7.50

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

—— Nominal Faiz

Tiiketici
Giiven
Endeksi
96.4
-6.70
100
-18.80
110.90
-22.40
-19.40
-2.10
-30.60
1.00
39.10
105.80

13



Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL)
GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%)

issizlik Orani (%)

Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

TUFE (y-y. %)
UFE (y-y. %)

M1
M2
M3

Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Agigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biitce Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Dis1 Denge

Reel Ekonomi
1415786 1561510
2.2 4.0
9.2 10.0
7.0 2.6
76.0 74.6

Fiyat Gelismeleri
7.40 8.17
6.97 6.36

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314

Faiz Oranlan
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658 45,836
251,661 242,223
151,802 157,715
99,858 84,508

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0 414.6
182.8 197.3
197.6 =

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Ocak 2014 Ocak
36,872 37,908
30,933 36,001

5,939 1,907
11,162 6,923

461 654
1.7
10.7

2.6
72.8

7.24
3.28

250,346
1,035,064
1,080,797

79,119

107,330

7.25
10.89

6,816
16,636

12,330
4,305

416.9
204.3
177.9

40,109
36,342
3,767
8,782

(2014 3¢)
(2014 3¢)
(Kasim 2014)

(Aralik 2014)
(Subat 2015)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)

(20.02.2015)
(20.02.2015)
(20.02.2015)
(20.02.2015)
(20.02.2015)

(27.02.2015)
(27.02.2015)

(Aralik 2014)
(Ocak 2015)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(2014 3¢)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(Ocak 2015)

2.9
9.6
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge PEKCAGLAYAN Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir 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 dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir 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.
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