W HAFTALIK RAPOR 17 Agustos 2015 VakifBank

Cari islemler Dengesinin 2015 Yilinin ilk Yarisindaki Goriiniimii

Cariislemler acigindaki toparlanma gegen yila gére ivme kaybetse de yilin ilk yarisinda da devam etti. Cari islemler
agigi yihn ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gére %7.5 gerileyerek 22.7 milyar dolar oldu. Kiiresel ticaret
hacmindeki gerileme sebebiyle hem ihracat hem ithalatta gerileme yasanirken, dis ticaret agigini kompanse eden
hizmetler gelirlerindeki net seyahat gelirlerindeki zayiflik nedeniyle diisiis yasanmasi cari a¢igin daralmasina
olumsuz katkida bulunuyor. Bu durumun yani sira, Eylil ya da Aralik ayinda Fed’in faiz artirmina gidecegi
beklentisi ve yurtiginde yasanan gelismeler sebebiyle kar transferleri kanaliyla déviz ¢ikisinda artis yasanmasi da
cari agiga negatif katkida bulunan bir diger gelisme. Bu haftaki raporumuzda cari agigin yilin ilk yarisinda
gosterdigi performansi ve finansman hesabinda yasanan gelismeleri yakindan ele alacagiz.

Odemeler Dengesi Bilangosu (Ocak-Haziran)

(milyar $) 2014 2015 Degisim(y-y, %)
Cari islemler Agig -24.5 -22.7 -7.5
Dis Ticaret Dengesi -29.4 -24.9 -15.3
Genel Mal Ticareti -29.2 -29.3 0.3
ihracat 82.8 72.1 -12.8
ithalat 111.9 101.4 -9.4
Parasal Olmayan Net Altin Ticareti -0.36 4.28 --
ihracat 2.7 5.6 109.1
ithalat 3.01 1.3 -57.7
Hizmetler Dengesi 9.1 7.8 -13.8
Seyahat 9.2 7.9 -13.9
Gelir Dengesi -4.7 -6.0 27.2
Dogrudan Yatirimlar -1.3 -2.5 82.6
Portféy Yatirnmlar -1.04 -1.27 219
Finansman Hesabi 18.8 14.1 24.9
Dogrudan Yatirimlar 4.7 4.2 -11.3
Portfdy Yatirimlari 10.3 -4.0 -139.1
Diger Yatirimlar 5.1 9.4 85.6
Rezervler 1.26 -4.55 -461.5
Net Hata Noksan 5.8 8.6 48.2
Kaynak: TCMB
[ Cari islemler Dengesi 2014 yihnin basindan bu yana toparlanma
Enerji Harig Cari islemler Dengesi (sag eksen) egiliminde olan cari islemler agiginin 2015 yilinin

Enerji-Altin Harig Cari islemler Dengesi (sag eksen) ilk yarisinda séz konusu egilimini ivme kaybi

(12 ayhk kiimiilatif, milyar $) yasamasina ragmen sirdirdigini gériiyoruz.
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Kaynak: TCMB incelendiginde, parasal olmayan net altin

ticaretinde yasanan iyilesme sonucunda Tirkiye’nin 2015 yilinin ilk yarisinda tekrar altin ihracatgisi tlke
konumuna yerlestigi dikkat ¢cekiyor. Ancak, altin ticaretinin ihracata yaptigi pozitif katki ikinci ¢ceyrekte ilk ceyrege
gOre azalarak devam etmesi altinin cari agigin toparlanmasindaki rolliniin azalmasinda etkili oldu. Altin



ticaretindeki gelismenin yani sira 2014 yili Haziran ayindan bu yana disis seyri izleyen petrol fiyatlarinin ithalatta
o6nemli bir agirliga sahip olan enerji maliyetini azaltmasi ve USD/TL kurundaki artis, dis ticaret agiginin
toparlanmasinda belirleyici olan bir diger faktér oldu. Tarihsel olarak cari islemler agiginin daralmasina pozitif
katki yapan hizmetler dengesi kaynakl déviz girisinin, 2015 yilinin Ocak-Haziran déneminde bir 6nceki yila gére
net seyahat gelirlerinde yasanan diisiis nedeniyle %13.8 azaldigini gérilyoruz. Bu durumun yasanmasinda bolge
ekonomilerde yagsanan sikintilar sebebiyle yurtigine giris yapan turist sayisinin azalis gdstermesi etkili oldu. Cari
islemler agiginin seyrinde 6nemli rol oynayan bir diger kalem olan gelir dengesinde ise, se¢im yili olan 2015te i¢
dinamiklerin daha fazla 6n plana ¢ikmasinin etkisiyle kar transferlerinde artis yasandi. S6z konusu artista ABD
Merkez Bankasi (Fed)'nin 2015 yilinda faiz artinmina gidecegi beklentisinin artmasi ve sermaye akisinin
gelismekte olan Ulkelerden gelisen (lkelere yonelme egiliminde olmasi etkili oldu.

Ote yandan, dis ticaret agigi kanaliyla cari agiga etkisi acisindan oldukca &nem arz eden eneriji ve altin ticaretindeki
gelisime bakildiginda s6z konusu bu kalemlerin etkisinin gegmis yillara gérece azaldigini gériiliiyor. Buna gore,
2012 yilinda net altin ihracatgisi olunmasi sebebiyle altinin cari agiga yaptig pozitif etkinin, 2015 yilinda yine net
altin ihracatgisi olunmasina karsin azaldigi dikkat gekiyor. Diger yandan, global petrol fiyatlarinda petrol arzi ve
Ortadogu’da yasanan gelismeler sebebiyle gerileme yasanmasi enerji bagimhligi yiksek olan Tirkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerin enerji faturasina olumlu yansiyor. Ancak gerileyen petrol fiyatlarinin cari agiga yaptigi
olumlu katkinin 2015 yilinda da devam etmesine karsin, gegen yila gbére azalis gostermesinde USD/TL kurunda
gorilen yukari yonli sert hareketler etkili oldu.
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Cari islemler agiginin en énemli kalemi olan dis ticaret dengesinin alt bilesenlerinden ihracatin 2015 yilinin ilk
yarisinda disls egilimi hiz kazanirken altin harig ihracatin diisis ivmesinin ise yavasladigi goruliuyor. Yukselen
kurlara ragmen ihracatta yilin basinda gorilen gerilemenin devam etmesinde 6nemli ticaret ortaklarimizda
yasanan ekonomik sikintilar etkili oldu. Bunun yani sira, global talepteki distlis sebebiyle kiiresel ticaret hacminde
yasanan gerileme hem ihracat hem de ithalat hacminin gegen yila gére azalmasina sebep oldu. ihracatta yasanan
gerilemenin hiz kazanmasina ragmen, altin harig ihracatin diisis ivmesinin yavasladigi goriliyor. 2015 yilinin ilk
iki ceyreginde ithalattaki gerilemenin hiz kazandigi goriliiyor. 2014 yili Haziran ayindan bu yana dusis seyri
izleyen petrol fiyatlarinin ithalatta 6nemli bir agirlhiga sahip olan enerji maliyetini azaltmasinin yani sira USD/TL
kurundaki artis ithalattaki gerilemede belirleyici oldu.

Klresel ticaret hacminde 2014 vyilsonuna goére
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii



yapilan ambargolarin kaldirilmis olmasi da global petrol fiyatlarinin daha uzun vadede de gerilemeye devam
edecegine isaret ediyor.

Ocak-Haziran Donemi
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olumsuz etkisiyle %16.6 oraninda azalma oldu.
Kaynak: TCMB Gelir dengesinde ise, secim yili olan 2015'te ig

dinamiklerin daha fazla 6n plana g¢ikmasinin
etkisiyle kar transferlerinde artis yasandi. S6z konusu artista ABD Merkez Bankasi (Fed)’'nin 2015 yilinda faiz
artinmina gidilecegi beklentisinin artmasi ve sermaye akisinin gelismekte olan tlkelerden gelisen lkelere

yonelme egiliminde olmasi belirleyici olan bir diger 6nemli faktor oldu.

Cariislemler agiginda bu gelismeler yasanirken, yilin ilk yarisinda cari agigin finansman tarafinda ise yurtigine giris
yapan toplam déviz giris miktarinda gegen yilin ayni dénemine gore azalis yasandi.

Finansman Hesabi Yabancilarin Tirkiye'de Yaptigi Dogrudan
(Ocak-Haziran, milyar $) Yatirimlarin Sektérel Dagilimi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Odemeler dengesinin finansman hesabi tarafina baktigimizda yilin ilk yarisinda dogrudan, portfdy ve diger
yatirimlar kanal ile yurticine giris yapan doviz miktarinda gecen yila gore yilin ilk yarisinda azalis gosterdigini
goriyoruz. ABD Merkez Bankasi Fed’in ¢ikis stratejisine basladigi 2014 yili itibariyla gelismekte olan lke
piyasalarindan sermaye c¢ikislarinin olmasi sebebiyle s6z konusu bu yatirim kanallariyla giris yapan doéviz
miktarinda da gerileme yasandi. Yilin ilk yarisinda dogrudan yatirimlarda belirgin bir fark gértilmezken, portfoy
yatirimlarinda 6zellikle devlet i¢c borclanma senetleri (DIBS) piyasasinda yapilan net satislar sebebiyle cikislar
yasandigl ancak diger yatirimlar kanaliyla yurtigine giris yapan déviz miktarindaki performansin gegen seneye
gore arttigl dikkat ¢ekiyor. Boylelikle yilin ilk yarisinda dogrudan yatirimlar kanali ile 4.2 milyar dolarlik doviz girisi
gerceklesirken, portféy yatinnmlari kanaliyla 4 milyar dolarhk doéviz ¢ikisi yasanmis oldu. Diger yatirimlar kanaliyla
ise yurticine giris yapan doéviz miktarinin tutari 9.4 milyar dolara yikseldi. Gegen yilin ayni dénemine gore ¢ok
fazla bir degisiklik gostermeyen ancak 2013 yilina gére yiikselis yasayan dogrudan yatirimlar kanali ile Turkiye'ye
yapilan yatirimlarin sektorel dagihmina baktigimizda ise, en fazla yatirimin sinai sektoériine yapilmis olmasi dikkat
cekiyor. S6z konusu bu sektoriin icinde ise en fazla dogrudan yatirimin oldugu alt kalemlerin sirasiyla elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi ile imalat sektorleri oldugu gorilayor.



Bankacilik Sektorii Kredi Gelisimi Bankacilik sektoriintn kullandigi kredi gelisimine
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Kavnak: TCMB dizenlemelerin etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Yilhin ilk yarisinda bankacilik sektéri kullandigi kisa vadeli kredilerde net 8.8 milyar dolar kredi geri 6demesi
gerceklestirirken, uzun vadeli kredilerde ise 12.2 milyar dolarlik kullanim gerceklestirdi.

Finansman kalitesinin genel goriniimiine bakildiginda gegen yila gore bazi kalemlerde bir miktar performans
kaybi oldugu dikkat cekiyor. Rezerv yeterlilik oranlarinda ilk ¢eyrekte gecen yila gére bir miktar gerileme
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2012 | toplamda 8.6 milyar dolarlik katkida bulundugu

L o, diketsekivor

Kaynak: TCMB

Sonug olarak, enerji ve altin gibi oldukga volatil olan kalemler disinda yasanan toparlanma nedeniyle ihracatta
diizelme oldugu goriliyor. Bu baglamda, 6niimiizdeki dénemde dis ticaret kanaliyla yasanan diizelmenin cari
islemler agigindaki daralmaya daha fazla katki yapmasini bekliyoruz. Buna karsin, kiiresel ticaret hacminde
yasanan gerileme ve bolge ekonomilerde yasanan sikintilar sebebiyle kurlarda goriilen yikselisin dis ticarete
olumlu katkisini sinirlamasi sebebiyle cari islemler agigindaki toparlanma gecgen yila gére ivme kaybi yasiyor.
Ancak petrol fiyatlarinin dislik seyrinin hala devam ediyor olmasi enerji ithalatina bagimlihg Turkiye gibi
gelismekte olan dilkeler icin destekleyici bir unsur. Buna ilaveten iran’a yapilan ambargolarin kaldirilmis olmasi da
kiiresel petrol fiyatlarinin 6nimizdeki donemde diisik kalmaya devam edecegine isaret ediyor. Petrol
fiyatlarindaki distslin cari islemler agigimizin daralmasina olumlu katki yapmasina ragmen 6nemli ticaret
ortagimiz olan petrol dreticisi c¢evre (lkelerin gelirlerini azaltacak olmasi dis ticaretimizi olumsuz
etkileyebilecektir. Tim bu gelismeler cergevesinde yillik cari islemler agiginin yili 35.7 milyar dolar ile
sonlandirmasini bekliyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (17 Agustos - 21 Agustos 2015)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri m

17.08.2015  Tirkiye issizlik Orani (Mayis) %9.6
ABD New York FED imalat Endeksi (Agustos) 3.86 4.50
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Haziran,Mevs.Arin.) 21.2 Milyar Euro --
Japonya GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢, oncul) % 1 % -0.5
18.08.2015  Tirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari -- --
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Temmuz, bin adet) 1174 1200
insaat izinleri (Temmuz, a-a) % 7.4 % -9.5
ingiltere TUFE (Temmuz,a-a) % 0.0 %-0.3
UFE (Temmuz,a-a) %-1.3 %-1.3
19.08.2015 ABD TUFE (Temmuz,a-a) % 0.3 %0.2
28-29 Temmuz Tarihli Fed Toplanti Tutanaklari -- --
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Haziran, Mevs. Arindirilmamis) 3.4 Milyar Euro --
italya Cari islemler Dengesi (Haziran) 2600 Milyon Euro --
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -61 Milyar Yen -53 Milyar Yen
Onciil Gostergeler Endeksi (Haziran) 107.2 --
20.08.2015  Tiirkiye Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku 650.9 Milyar TL --
ABD Haftalik isssizlik Maagi Basvurulari 274 Bin Kisi 270 Bin Kisi
Philadelphia FED Endeksi (Agustos) 5.7 7
ikinci El Konut Satiglari (Temmuz, a-a) % 3.2 % -1.3
Onciil Gostergeler Endeksi (Temmuz) % 0.6 % 0.2
Almanya UFE (Temmuz,y-y) %-1.4 % -1.3
ingiltere Perakende Satislar (Temmuz, a-a) % -0.2 % 0.4
21.08.2015  Tiirkiye Tiketici Glven Endeksi % 64.7 --
ABD PMI imalat Endeksi (Agustos, dnciil) 53.8 --
Almanya Tiiketici GUven Endeksi (Eylul) 10.1 10.1
Euro Bolgesi Tiiketici GUven Endeksi (Agustos) -7.1 -6.9
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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May.10
Kas.10 7
May.11 7
Kas.11 7
May.12 7
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May.13 7
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

Haz.15
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

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

Sermaye ve Finans Hesabi
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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 Gliveni

Tuketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

65,0 i

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mustesarlig
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
25 20 +
20 15 |
15 - 10 -
10 - 5
5 4 o+—r—F—F+—r—r"T—"T """ —r—
0 —_— -5
5888333229333 33343 3588885588835 30H4040ASS]
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler
Ree(lyl:i,i’;i]i)me Enflasyon (y-y,%) Cari De(l;i/gi/GSYH Ba:llg :leraiz Tg:;::i:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 23 0.1 -2.36 0.25 90.91
Euro Bolgesi 1.2 0.2 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1.6 0.10 6.74%* 0.05 101
Fransa 1.00 0.20 -1.05 0.05 -18.60
italya 0.13 0.30 0.96** 0.05 106.50
Macaristan 2.70 0.40 4.14%** 1.35 -26.00
Portekiz 1.50 0.70 0.60 0.05 -18.50
ispanya 3.10 0.10 1.44%* 0.05 0.00
Yunanistan 1.40 -1.30 0.92 0.05 -52.90
ingiltere 2.70 0.00 -4.47%* 0.50 4.00
Japonya 0.70 0.40 0.53 0.10 40.30
Cin 7.00 1.60 1.93** 4.85 105.50
Rusya -4.60 15.60 1.64** 11.00 -
Hindistan 5.30 6.10 -1.44 6.25 --
Brezilya -1.56 9.56 -3.88 14.25 97.90
G.Afrika 2.10 4.70 -5.8** 6.00 -15.10
Tiirkiye 2.30 6.81 -6.8 7.50 64.70

Kaynak: Bloomberg.

Reel ve Nominal Faiz

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 443 189 (2015 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 2.3 (2015 1C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 5.5 (Haziran 2015) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.9 (Temmuz 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.3 (Mayis 2015) 10.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 6.81 (Temmuz 2015) 7.8
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 5.62 (Temmuz 2015) --
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 225,331 251,991 288,377 (07.08.2015) —
M2 910,052 1,018,546 1,147,902 (07.08.2015) --
M3 950,979 1,063,151 1,191,944 (07.08.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 91,288 (07.08.2015) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon S) 112,002 106,314 102,372 (07.08.2015) --
Faiz Oranlari

TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (14.08.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.28 (14.08.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig 64,658 45,846 3,356 (Haziran 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 18,201 (Haziran 2015) =
ihracat 151,802 157,627 11,995 (Haziran 2015) --
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 6,206 (Haziran 2015) 64.8

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 430.2 (Haziran 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 220.7 (Haziran 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Haziran 2014 Haziran
Biitce Gelirleri 31.404 34,557 39,561 (Haziran 2015) -
Biitce Giderleri 32.603 35.170 36,338 (Haziran 2015) -
Biitce Dengesi 1.199 -613 3,223 (Haziran 2015) -
Faiz Disi Denge 335 959 4914 (Haziran 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



