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Dis ticaret aciginda daralma devam ediyor

Dis ticaret acigi petrol fiyatlarindaki gerilemenin de katkisiyla gecen yila gére gésterdigi toparlanmasina Agustos
ayinda da devam etti. Hem EUR/USD paritesindeki gerileme hem de ticaret ortagi oldugumuz iilkelerin ekonomik
sorunlar yasamasinin etkisiyle ihracatta Ozellikle gegen ay gordigiimiiz sert gerileme yerini bir miktar
toparlanmaya birakirken, ithalat ise kurda gériilen yiikselis sebebiyle gerileme seyrini Agustos ayinda da
siirdiirdii. ithalatta yasanan yillik bazda gerilemenin ihracattaki gerilemenin daha fazla olmasi ise dis ticaret
acgiginin toparlanmasina olumlu katkida bulundu. Ote yandan, ara mali ithalati basta olmak iizere sermaye ve
tiiketim mal ithalatinda yillik bazda gerileme yasanmasi ekonomik aktivitede beklenen canlanmanin heniiz
gerceklesmedigine isaret etti. Bu haftaki raporumuzda Agustos ayi dis ticaret agigi gelismelerini yakindan ele

alacagiz.
Dig Ticaret Agigi e Enerji-Altin Harig ihracat
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Agustos ayinda dis ticaret agigl 2014 yilinin ayni ddnemine gore %39.8 azalisla 4.9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Gectigimiz ay 2014 yili Aralik ayindan sonraki en yiiksek seviyede aciklanan dis ticaret agigi Agustos
ayinda sert bir daralma yasadi. Yilliklandirilmig dis ticaret agigi ise, gectigimiz yilin Agustos ayina gére %13 azalarak
75.4 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Boylece yilliklandirilmis dis ticaret acigl son dokuz aydir devam eden
toparlanma egilimini Agustos ayinda da strdirmis oldu. Enerji ve altin harig dis ticaret acigi ise, Agustos ayinda
enerji ve altin harig ithalatta yasanan diistisiin katkisiyla yillik bazda %42.6 daralarak 2.2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. S6z konusu pozitif gelismeye paralel olarak yilliklandiriimis enerji ve altin harig¢ dis ticaret a¢ig1 son
alti aydan sonra ilk defa azalarak 36.4 milyar dolara geriledi.

Dis ticaret dengesinin alt bilesenlerine bakildiginda, 11.1 milyar dolar seviyesinde gergeklesen ihracatin Agustos
ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %2.8 azaldigi ve yilin basindan bu yana disis egilimini yavaslayan bir
ivmeyle de olsa strdirdagu goraliyor. USD/TL kurundaki artisin ihracatimizda yaratmasi beklenilen pozitif
etkinin, ihracat ortaklarimiz olan Ulkelerdeki ekonomik sorunlarin bir miktar azalsa da hala devam ediyor olmasi
ve EUR/USD paritesinde yasanan gerileme sebebiyle yeterince gériilmedigini diisiinliyoruz. ithalat ise, Agustos
ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %18.2 azalarak 15.9 milyar dolar seviyesinde agiklandi. ithalatin diisiis
egilimini korudugu, gerileme hizinin ise Agustos ayinda artis gosterdigi dikkat cekiyor. Bu ¢ercevede, Agustos
ayinda ithalatin ihracattan daha fazla gerilemesinin dis ticaret a¢iginin daralmasinda etkili oldugu goériliyor.
ithalattaki gerilemede etkili olan faktérlerin basinda enerji ithalatindaki %8.4’liik diisiis geliyor. Agustos ayinda
yapilan enerji ithalatinin ton olarak aylik bazda hafif azalis gostermesine karsin tutar olarak belirgin disis
gostermesi, petrol fiyatlarindaki dislisin dis ticarete yaptigl pozitif katkinin devam ettigine isaret ediyor.
Yukaridaki grafikten de gorildugi gibi yilbasindan bu yana disils egiliminde olan enerji ve altin harig ihracat
gecen aya gore toparlanma gosterirken, ithalatin gerileme hizi ise artis gosterdi. Bu durum dis ticaret agigindaki
toparlanmanin 6niimizdeki donemde devam edecegine isaret ediyor olabilir.
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2014 yih Haziran ayindan bu yana arz endiseleri
basta olmak lzere dolarin kiiresel bazda deger
kazanmasinin da etkisiyle petrol fiyatlarindaki
gerileme yandaki grafikten de gorildigi gibi
devam ediyor. Bu gelismelerin paralelinde ise
Turkiye’nin ton olarak ithal ettigi enerji miktarinda
cok fazla degisme olmamasina ragmen, enerji igin
odenen fatura, varil bagina 06denen petrol
fiyatindaki gerileme sebebiyle dlismis gérindyor.
ABD ham petrol fiyatinin yilsonunu 50 milyar dolar
civarinda tamamlayacag dusinaldiginde petrol
fiyatlarinin dis ticaret agigina yaptigi olumlu

katkinin devam edecegi bekleniyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis seriye
gore, Agustos ayinda ihracat bir 6nceki aya gore
%1.6 artarken, ithalat ise %9.5'lik azalis gosterdi.
Boylelikle Agustos ayinda 4.9 milyar dolar
gerceklesen dis ticaret agiginin mevsim ve takvim
etkisinden arindinldiginda 4.5 milyar dolara
Dis

momentumuna bakildiginda ise toparlanmanin

geriledigi  goriluyor. ticaret agiginin

Agustos ayinda da devam etttigi ve 6zellikle eneriji

fiyatlarindaki ~ dustisten  kaynakh  gerileme

gosteren dis ticaret acigl ile enerji ve altin harig dis

ticaret acgig1 arasindaki baz etkisiyle olusan ayrismanin eski trendine déndugi dikkat ¢ekiyor.

Agustos Ayinda En Cok Ticaret Yapilan ilk 5 Ulke

inracat

milyar $ (y-y,%)
Almanya 1.05 -7.6
ingiltere 0.83 7.0
Irak 0.72 11.6
ABD 0.52 -1.6
Fransa 0.44 -1.0
Kaynak: TUIK

ithalat

milyar $ (y-y,%)
Cin 1.96 -13.1
Almanya 1.84 5.6
Rusya 1.55 -27.3
italya 0.83 -16.7
ABD 0.74 -18.4

Dis ticaret istatistiklerine Ulkeler bazinda bakildiginda, Agustos ayinda en ¢ok ihracat yapilan ilk bes (lke

siralamasinda &nceki aylara benzer sekilde Almanya, ingiltere, Irak, ABD ve Fransa’nin yer aldigi gériliiyor.

Listenin ilk sirasinda bulunan Almanya’ya yapilan ihracatin gectigimiz yilin ayni ayina gore %7.6 azalis gbstermesi

olumsuz bir gelisme olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak Almanya’ya yapilan ihracatin gectigimiz aya gore bir miktar

toparlanmasinin yani sira ingiltere ve Irak’a yapilan ihracatin gegtigimiz yilin ayni dénemine gore toplamda

%20’ye yakin artis kaydetmesinin ise dikkat gekici olumlu bir gelisme oldugu goriiliyor. Agustos ayinda en ¢ok

ithalat yapilan ilk bes Ulke listesinde de bir dnceki aya kiyasla degisiklik olmadigi séylenebilir. S6z konusu Ulkeler

arasinda yer alan Rusya, Cin ve ABD’ye Agustos ayinda yapilan ithalatlarin 2014 yilinin ayni ayina goére sert

geriledigi goriliyor. Bu durumda, Rusya ve Cin’de yasanan ekonomik sorunlarin etkili oldugunu, ABD’den yapilan

ithalatin azalmasinda ise, kurda yasanan yiikselisin belirleyici oldugunu diisiiniiyoruz.



Ocak-Agustos Donemi

2014 2015 Degisim ilk sekiz aylik dénem itibariyla ticaret gelisimine

Milyar dolar (y-y, %) bakildiginda ihracatin gecen yilin ayni dénemine

ihracat 104.8 95.7 -8.7 gore %8.7, ithalatin ise %11.5 gerileyerek yine
ithalat 159.2 ‘ 140.9 -11.5 diger ayda oldugu gibi ithalatta yillik bazdaki
Dis Ticaret Agigi -54.4 -45.2 -16.9 gerileme ihracata gore daha fazla gerceklesmis
Kargilama Orani (%) 65.8 ‘ 67.9 — oldu. Ote yandan, parite etkisinin devam ettigini
Kaynak: TUIK gordigimiz  ihracat  parite  etkisinden
arindirildiginda ilk sekiz aylik dénemde ihracatin

yilhk bazda %1.5 ile daha sinirli geriledigi gorulUyor. Bu gerilemenin ihracatimiza negatif etkisi ise ilk sekiz ayda
toplam 8.6 milyar dolar oldu. Ayni dénemde dis ticaret agigl ise, gecen yila gore %17 gerileyerek 45.2 milyar dolar
oldu. Bu baglamda yilbasindan bu yana gergeklesen toplam dis ticaret agigindaki toparlanmanin Agustos ayinda
da devam ettigini sdyleyebiliriz. Bununla birlikte ithalattaki gerilemenin ihracattan daha fazla olmasi sebebiyle
ihracatin ithalati karsilama oraninin da %67.9’a ylkseldigi gorilayor.

Ekonomik gruplarin siniflandiriimasina gore ithalatin alt kalemlerindeki gelisim ekonomik aktiviteye iliskin sinyal
niteliginde olmasi bakimindan 6nemli bir gosterge. Bu baglamda baktigimizda gectigimiz iki ayda hem sermaye
hem de tiketim mali ithalatinda yillik bazda artis yasandigini, ancak toplam ithalatin biylk bir bolimini
olusturan ara mal ithalatinda heniiz bir toparlanma gorilmedigi icin ekonomik aktivetenin canlandigina dair
heniiz somut bir isaret olmadigini degerlendirmistik. Agustos ayinda sermaye mali ithalati gegen yila gore %10.4,
tiketim mali ithalati %1.8, ara mali ithalati ise %22.5 gerileme gésterdi. ithalatin alt bilesenlerini olusturan ana
gruplardaki bu tablodan da gorildugi gibi 3.ceyrekte ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret ediyor.

Sonug olarak, Agustos ayinda dis ticaret acigi 2014 yilinin ayni dénemine gére %39.8 azalisla 4.9 milyar dolar
seviyesinde gercgeklesti. Gectigimiz ay 2014 yili Aralik ayindan sonraki en yliksek seviyede agiklanan dis ticaret
acigl Agustos ayinda sert bir daralma yasadi. Yilliklandiriimig dis ticaret acigi ise, gectigimiz yilin Agustos ayina
gore %13 azalarak 75.4 milyar dolar seviyesinde gercekleserek 2014 Aralik’tan bu yana toparlanmasina devam
etti. Agustos ayinda yillik bazda ithalatin ihracattan daha fazla gerilemesinin dis ticaret agiginin daralmasinda
etkili oldugu goriliyor. Bununla birlikte, parite etkisini gérmeye devam ettigimiz ihracat pariteden
arindirildiginda ise, yillik bazda %0.2’lik sinirli artis kaydettigi dikkat gekiyor. Agustos ayinda ihracat gelisiminde
ise Rusya’ya yapilan ihracat sert gerilemeye devam ederken, gecen aydan farkli olarak Euro Bolgesi ve Orta
Dogu’ya yaplilan ihracatin gerilemesinde belirgin bir ivme kaybi yasanmasi 6ne ¢ikti. Bununla birlikte ithalattaki
sert gerilemede enerji ithalatinin ton olarak aylhk bazda hafif azalis géstermesine karsin tutar olarak belirgin disus
gostermesi petrol fiyatlarindaki diisisiin dis ticarete yaptig pozitif katkinin devam ettigini gosteriyor. Bu
baglamda, petrol fiyatlarindaki geri ¢cekilmenin ithalat kanaliyla dis ticaret acgigina olumlu yansimasina karsin,
petrol gelirlerindeki diislisten olumsuz etkilenen 6nemli ticaret ortaklarimiza yapilan ihracata olumsuz yansidigini
diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde, Euro Bolgesi ve Rusya ekonomilerinde sinirli da olsa toparlanma goriilmesi
ve kurun geldigi seviyeler distnildiginde ihracatin dis ticaret agiginin toparlanmasina pozitif katkida
bulunmasini  bekliyoruz. Dis ticarette beklenilen olumlu gelismelere ragmen, ekonomik gruplarin
siniflandiriimasina gore ithalatin alt kalemlerindeki gelisime bakildiginda ise ara mali ithalati basta olmak lizere
hem sermaye mali hem de tiiketim mali ithalatinda yillik bazda gerileme yasanmasi 3.ceyrekte ekonomik
aktivitenin yavasladigina isaret ediyor.
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Haftalik Veri Takvimi (05 - 09 Ekim 2015)

| Tarih | ke | Agiklanacak Veri | Onceki | Beklenti |

TUFE (Eylal, a-a)

Hizmet PMI (Eylul)

ISM Hizmetler Endeksi (Eylil)

Hizmet PMI (Eylul)

Perakende Satislar (Agustos, y-y)

Hizmet PMI (Eylul)

Hizmet PMI (Eylul)

Hizmet PMI (Eylul)

Hizmet PMI (Eylul)

Hizmet PMI (Eylul)

Reel Efektif DOviz Kuru (Eylul)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Fabrika Siparisleri (Agustos, a-a)

Sanayi Uretimi (Agustos, Mevs. Arindiriimis, a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Sanayi Uretimi (Agustos, a-a)

Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos, dnciil)
Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari
Sanayi Uretimi (Agustos, y-y)

Haftalik issizlik Maagi Basvurulari

16-17 Eylul Tarihli Fed Toplantisi Tutanaklari
Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari
Cari Islemler Dengesi (Agustos)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari
Makine Siparisleri (Agustos, a-a)

Cari islemler Dengesi (Agustos)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Sanayi Uretimi (Agustos, a-a)

Sanayi Uretimi (Agustos, a-a)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

%0.40

55.6

59.0

54.0

%2.7

54.3

51.2

54.6

55.6

53.7

95.09

-41.86 Milyar Dolar
-%1.4

%0.7

3,299 Milyon Euro
-%0.8

105.0

%1.47

277 Bin Kisi

23.4 Milyar Euro
25.0 Milyar Euro
-%3.6

1808.6 Milyar Yen
-108.0 Milyar Yen
-%0.8

%1.1

-3,371€

%0.89 (agiklandi)
55.7
58.0
54.0
%1.7
54.3
51.2
54.1
56.0

-47.10 Milyar Dolar
%0.5

%0.2

3,250 Milyon Dolar
%0.3

103.4

%5.84

274 Bin Kisi

16.7 milyar Euro
19.0 Milyar Euro
%2.3

1126.9 Milyar Yen
-395.1 Milyar Yen
%0.6

-%0.3

-2,150£€



Sektorel Biiyiime Hizlar (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Turkiye Biiyiime Orani
Reel GSYH (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)

igsizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB

53
51
49
47
45
43
41
39
37
35

isgiiciine Katilim Orani
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Kaynak: TUIK

Ara.10 7

Haz.11 7
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Haz.14 7

Ara.14

Haz.15 7



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

—— Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

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

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 ~
20 15
15 - 10 -
10 - 5
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(v-y,%) nflasyon {y-y.%) cari e(';,g)i/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.2 -2.36 0.25 103.04
Euro Bolgesi 1.5 -0.1 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1.6 -0.20 6.74%* 0.05 101
Fransa 1.10 0.10 -1.05 0.05 -13.70
italya 1.00 0.20 0.96** 0.05 112.70
Macaristan 2.70 0.00 4.14%* 1.35 -28.30
Portekiz 1.50 0.70 0.60 0.05 -15.70
ispanya 3.10 -0.90 1.44%* 0.05 22,60
Yunanistan 1.60 -0.40 0.92 0.05 -64.20
ingiltere 2.40 0.00 -4.47** 0.50 3.00
Japonya 0.80 0.20 0.53 0.10 41.70
Cin 7.00 2.00 1.93** 4.60 104.50
Rusya -4.60 15.80 1.64%* 11.00 -
Hindistan 5.30 4.35 -1.44 6.75 —
Brezilya -2.60 9.53 -3.88 14.25 96.30
G.Afrika 1.20 4.60 -5.8%* 6.00 450
Tiirkiye 3.78 7.95 -6.8 7.50 58.52

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 481 735 (2015 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 3.8 (2015 2C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 0.3 (Temmuz 2015) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.9 (Eylul 2015) -
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.6 (Haziran 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.95 (Eyliil 2015) 8.2
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 6.92 (Eyluil 2015) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 225,331 251,991 322,346 (25.09.2015) --
M2 910,052 1,018,546 1,062,494 (25.09.2015) --
M3 950,979 1,063,151 1,219,054 (25.09.2015) --
Emisyon 67,756 77,420 106,249 (25.09.2015) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 99,599 (25.09.2015) --
Faiz Oranlar

TCMB O/N (Bor¢ Alma) 3.50 7.50 7.25 (02.10.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.39 (02.10.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agigi 64,658 45,846 3,154 (Temmuz 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 15,951 ( Agustos 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,064 ( Agustos 2015) --
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 4,886 ( Agustos 2015) -

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 435.0 (Agustos 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 241.2 ( Agustos 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Agustos 2014 Agustos
Biitce Gelirleri 31.905 37.985 42.784 (Agustos 2015) -
Biitce Giderleri 35.050 32.038 37.546 (Agustos 2015) -
Biitce Dengesi -3.144 5.9470 5.238 (Agustos 2015) -
Faiz Disi Denge 4.386 8.706 1.619 (Agustos 2015) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi 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



