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VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Gegtigimiz hafta yurticinde Haziran ayi sanayi iretimi verisi agiklandi. Haziran ayinda yillik ve aylik bazda artan
ihracat ve ara mali ithalati ve sanayi iretiminde énemli bir yere sahip olan beyaz esya ve otomobil lretiminin
sergiledigi performans sanayi lretimini artis yonlii destekledi. Buna karsin Ramazan aymin yavaslamada
beklenenden fazla etkili olmasi ve bir énceki ayda sert yiikselen sermaye mali imalatinin bu ay diizeltmesinin
yasanmasi Haziran ayinda sanayi liretimindeki yavaslamada etkili oldu. Ceyreklik bazda yilin ilk ceyreginde %5.6
artis gésteren sanayi lretim endeksi, yilin ikinci ¢eyredinde %2.9 artis gdsterdi. Bliylimenin en énemli énciil
géstergelerinden biri olan sanayi tretiminin yilin ikinci geyreginde ilk ¢eyrege gére diisiik performans géstermis
olmasi, yilin ikinci geyreginde ilk ceyrege kiyasla biiyiimede ivme kaybi yasanacagina isaret ediyor.

Sanayi Uretim Endeksi Haziran ayinda arindirilmis verilerle yillik bazda %1.1 artti ve aylik bazda %1.4 azald..

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
e Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK
_ . o o Sanayi Uretim endeksi, 2016 yilinin Haziran
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim ]
Endeksi ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda
%1.06 (Vakifbank beklentisi: %3.7, Piyasa
-a 9 . . .
10.00 (a-a, %) momentum beklentisi: %3.9) ve arindirilmis verilerle yillik
8.00 bazda %1.10 (Vakifbank beklentisi: %4.5,
6.00 Piyasa beklentisi: %4.15) artti. Mevsim ve
4.00 takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim
2.00 2.7 . - . .
0.00 endeksi ise bir dnceki aya gore %1.4 azald
2.00 (Vakifbank  beklentisi: ~ %0.10, Piyasa
-4.00 Beklentisi: %0.60). Haziran ayinda yillik ve ayhk
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I <<aZIgY<aZIgY<AZT I LMY IAZET sanayi Uretiminde 6nemli bir yere sahip olan

Kaynak: TUIK, Vakifbank

beyaz esya ve otomobil liretiminin sergiledigi
performansin sanayi Uretimini artis yonla

destekledigi goriiliiyor. Buna karsin Ramazan ayinin Haziran ayina gelmesi nedeniyle lretim seviyesinde yasanan
yavaslamanin Haziran ayinda sanayi Uretimindeki artisi beklentimizden daha fazla sinirlandirdigini goriiyoruz.
Kapasite kullanim orani ve tiketici gliven endeksi gibi sanayi Gretim endeksinin dncllii olan verilerde goriilen
iyilesme Haziran ayinda sanayi iretimindeki artisi desteklese de 6nciil gostergelerden olan imalat PMI verisinin
Mart ayindan beri sektorde daralmaya isaret eden 50 kritik degerinin altinda seyretmesinin Haziran ayinda sanayi
Uretimindeki artisi sinirlandiran diger bir unsur oldugunu goriyoruz. Arindirilmamis sanayi tUretim endeksinin
standart sapmasinin yiksek olmasi nedeniyle volatil hareketler sergilemesinden dolayi, arindirilmis verilerle
sanayi Uretim endeksinin sanayi Uretimine dair daha net sonuglar ortaya koydugunu distiniyoruz. 2016 yil
Haziran ayinda tatil nedeniyle ¢alisma giin sayisi kaybi olmadigindan dolayi takvim etkisinden arindirilmis sanayi
Uretim endeksinin arindirilmamis sanayi tretim endeksinin tGzerinde bir performans gosterdigi goriliiyor. Haziran
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ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksinin ise bir dnceki aya gore %1.4 azalis
gbdstermesi ve sanayi Uretim endeksinin momentumundaki yavaslama dikkat cekiyor. ihracat pazarlarinda
Haziran ayindaki iyilesmeye karsin Ramazan ayi dolayisiyla Haziran ayinda tGretimde yasanmis olan yavaslamanin
aylik bazda sanayi iiretimindeki yavaslamada etkili oldugunu disiiniiyoruz. imalat sanayi sektériinde bir énceki
aya gore %2.4 azals yasanmis olmasi da bu disiincemizi teyit ediyor.

Ana Sanayi Gruplari Bazinda Yillik % Degisim Sanayi Uretimi Haziran ayinda arindirilmig verilerle
(Takvim Etkisinden Arindirilmis Endeks) yillik bazda %1.1 artti. Endekse ana sanayi gruplari

_ bazinda bakildiginda, bir 6nceki ayda sanayi

Mays % Haziran Uretimine yillik bazdaki katkisi artis yonli olan
dayanikli tiketim mali, ara mali ve dayaniksiz
9 tiketim mal imalati gruplarinin Haziran ayinda
azalis yonli katki yaptigi goriliyor. Ozellikle

1 11 Haziran ayinda sert diisen dayanikh tiketim mall

imalati grubunda bir onceki aya gore yasanan

%5.5 azalis dikkat cekiyor. Bir dnceki ayda %16.7

-5.5 . .. o

ile en ylksek artisin yasandigi grup olan sermaye

Ara Mali  Dayanikli Dayaniksiz  Enerji ~ Sermaye Toplam
Tuk. Mali Tak. Malh Mali

Kaynak:TUiK katkisinin azaldig goraliyor.

mali imalati grubunun ise Haziran ayinda

Sanayi Uretimi ile reel GSYH arasindaki korelasyon
%90’a yakin seviyelerde bulunuyor ve sanayi
Uretimi reel GSYH’nin en 6nemli kalemlerinden biri

Sanayi Uretim Endeksi (3 Ay.Ort.,y-y, %)
e Reel GSYH (y-y, %)

15
10 olarak dikkat gekiyor. 2016 yilinin ilk ¢eyreginde
5 blylimeye onemli 6l¢clide katkida bulunan sanayi
0 1 Uretiminin  katkisinin  yilin  ikinci ceyreginde
-5 azalmasi muhtemel gériiniiyor. Bu disiincemizde
-10 ceyreklik bazda yilin ilk geyreginde %5.6 artig
15 gosteren sanayi Uretim endeksinin, yilin ikinci
20
eyreginde %2.9 artis géstermesi etkili oluyor. Bu
3983383333333y coveandenidatsg luy
8823222382333 323235 baglamda, blyimenin  en 6nemli  &ncil
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gostergelerinden biri olan sanayi Uretiminin yilin
Kaynak: TUIK, Vakifbank ikinci ceyreginde ilk ceyrege goére disiik

performans gostermis olmasi, yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege kiyasla biyimede ivme kaybi yasanacagina isaret

ediyor.

Sonug olarak, sanayi Uretim endeksi Haziran ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %1.06 ve arindiriimis
verilerle ise yillik bazda %1.1 artarken, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi liretim endeksi ise bir
onceki aya gore %1.4 azaldi. Gerek ihracat ve ara mali ithalatinda yillik bazda yasanan iyilesme ve gerekse sanayi
Uretiminde 6nemli bir yere sahip olan beyaz esya ve otomobil lretiminin gosterdigi performansin sanayi
Uretimini Haziran ayinda destekledigini goriiyoruz. Ancak Ramazan ayinin yavaslamada beklenenden fazla etkili
olmasinin ve bir dnceki ayda sert ylikselen sermaye mali imalatinin bu ay dizeltmesinin yasanmasinin Haziran
ayinda aylik bazda sanayi tretimindeki yavaslamada etkili oldugunu diisiiniiyoruz. imalat sanayi sektériinde bir
onceki aya gore yasanan %2.4 azalma da bu diislincemizi teyit ediyor. Haziran ayi gergeklesmesi ile birlikte sanayi
Uretiminin yilin ikinci ceyreginde yilin ilk geyreginin altinda kaldigini ve ¢eyreklik bazda yilin ilk ¢ceyreginde %5.6
artis gosteren sanayi Uretim endeksinin yilin ikinci geyreginde %2.9 artis gosterdigini gériiyoruz. Bliyiimenin en
onemli 6ncil gostergelerinden biri olan sanayi retiminin yilin ikinci ¢ceyreginde yilin ilk ¢ceyregine kiyasla distk
performans gostermis olmasi, yilin ikinci ceyreginde yilin ilk ceyregine kiyasla bliylimede ivme kaybi yasanacagina
isaret ediyor. Beklentilerin tizerinde gelen birinci ¢eyrek bliyiimesinin ardindan yilin ikinci geyreginde bliylimenin
bir miktar yavaslamasi da zaten beklenen bir gelisme oldugundan dolayi siirpriz bir gelisme olmasi beklenmiyor.
Oniimiizdeki dénem icin dnemli géstergelerden biri olan Giimriik ve Ticaret Bakanhg’'nin agikladig &nciil ihracat
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ve ara mali ithalat rakamlarinin Temmuz ayinda sert dislis géstermesi nedeniyle sanayi lretiminde Haziran
ayinda yasanan disusin Temmuz ayinda da devam etmesini bekliyoruz. Genel olarak, Haziran ayinda ihracata
dayali mallarda daha iyi performans goriilmesine karsin, i¢ tiiketime dayali tiketim mallarindaki yavaslamanin
daha fazla oldugu goriiliyor. Bu baglamda Temmuz ayinda yasanan olaganiistl gelisme sonrasi ihracatin %17 gibi
sert dismesi nedeniyle ihracata dayali mallarda da Temmuz ayinda asagi yonla baski gérulebilir. Ayrica Ramazan
bayraminin Temmuz ayina gelmesinin de etkisiyle ¢alisma giin sayisinda yasanan azalmanin Temmuz ayinda
sanayi Uretiminin yavaglamasinda etkili olmasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (15 - 19 Agustos 2016)

15.08.2016  Turkiye issizlik Orani (Mayis) %9.3 %9.4 (Agiklandi)
Merkezi Yonetim Butgce Dengesi (Temmuz) -7.9 Milyar TL 129(2/2"\(/'::;';

ABD New York Fed imalat Endeksi (Agustos) 0.55 2.00

Japonya GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢, oncl) %0.5 %0.2

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y) -%1.9 --

Kapasite Kullanim Orani (Haziran, a-a) -%2.4 -

16.08.2016 ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Temmuz, a-a) %4.8 -%1.1
insaat izinleri (Temmuz, a-a) %1.5 %0.6

TUFE (Temmuz, y-y) %1.0 %0.9

Cekirdek TUFE (Temmuz, y-y) %2.3 %2.3

Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, a-a) %0.6 %0.2

Kapasite Kullanim Orani (Temmuz, a-a) %75.4 %75.6

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 24.6 Milyar Euro -

Almanya Zew Endeksi (Agustos) 49.8 50.3

ingiltere TUFE (Temmuz, y-y) %0.5 %0.5

Cekirdek TUFE (Temmuz, y-y) %1.4 %1.4

17.08.2016 ABD 26-27 Temmuz Tarihli ABD Merkez Bankasi Toplanti Tutanaklari -- --
ingiltere issizlik Orani (Haziran) %4.9 %4.9

18.08.2016  Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Agustos) -- --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 266 Bin Kisi --

Philadelphia Fed Endeksi (Agustos) -2.9 1.3

Onciil Géstergeler Endeksi (Temmuz) %0.3 %0.3

Euro Bolgesi  Cari islemler Dengesi (Haziran) 15.4 Milyar Euro --

TUFE (Temmuz, y-y) %0.1 %0.2

Gekirdek TUFE (Temmuz, y-y) %0.9 %0.9

ECB Toplanti Tutanaklari -- --

Fransa Issizlik Orani (2.¢eyrek) %10.2 %10.1

italya Cari islemler Dengesi (Haziran) 3,189 Mié\l/::(r; --

ingiltere Perakende Satislar (Temmuz, y-y) %3.9 %3.7

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 693.1 Milyar Yen 234.5 Milyar Yen

19.08.2016  Almanya
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

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

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak: TUIK
Toplam Otomobil Uretimi
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindinlmig Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhig
PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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TUFE Bazli (2003
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 +

I -
Z
‘g
s -

Ry

A A A A A
I & F ¢© & v F & L ¢

Kaynak: TOBB
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

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

Sermaye ve Finans Hesabi
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Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)
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



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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i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) ® Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
500 310 45
40 - 35.3
450 -
- 260 35 .
400 - |
- 210 30
350 - 25
300 - 160 20 -
15
250 - - 110 10 -
200 +——+—F—F—F—F—"—""—"—T-"T—"T"T-"T"T"—"" 60 51
COA A PPOD OOV D> >0 .9.0 0 -
Q Q Q QS
O S S S S S S S Z 883885882000y
PSS S S S S S Gl S Sl SR Sl SRS SNl SNl 53393988 3S3$333533532323-3

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Tem.16

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
25 20 +
20 - 15
15 - 10 -
10 - 5
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5888833040930 S3383933 888853888833 949090035953
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl-?.y'd';ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Balr\:lkz rskle:aiz ng::i:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 1.2 1 -2.70 0.50 97.3
Euro Bolgesi 1.6 0.2 3.20 0.00 -7.90
Almanya 1.8 0.40 7.30%* 0.00 98
Fransa 1.40 0.40 -0.13 0.00 -13.80
italya 0.83 -0.20 2.13 0.00 111.90
Macaristan 2.60 -0.30 2.26** 0.90 -16.10
Portekiz 0.80 0.70 0.45 0.00 -13.10
ispanya 3.20 -0.60 0.98%* 0.00 -5.80
Yunanistan -0.70 0.20 -0.00 0.00 -69.20
ingiltere 2.20 0.50 -4.33 0.25 -12.00
Japonya 0.60 -0.40 3.33 -0.10 41.30
Cin 6.70 1.80 2.67 4.35 102.90
Rusya -0.60 7.20 2.93%* 10.50 =
Hindistan 5.30 6.13 -1.25 6.50 =
Brezilya -5.42 8.74 -4.31%* 14.25 101.20
G.Afrika -0.20 6.30 -5.44%* 7.00 -11.00
Turkiye 4.81 8.79 -5.40%* 7.50 67.03

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1953 561 499 315 (2016 1¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 4.8 (2016 1C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 1.1 (Haziran 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 75.7 (Temmuz 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 9.4 (Mayis 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 8.79 (Temmuz 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 3.96 (Temmuz 2016) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 337,977 (05.08.2016) -
M2 1,018,546 1,206,005 1,289,689 (05.08.2016) -
M3 1,063,151 1,249,183 1,333,826 (05.08.2016) -
Emisyon 77,420 94,464 1,133,295 (05.08.2016) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 101,145 (05.08.2016) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (12.08.2016) -
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 9.04 (12.08.2016) --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -43,552 -32,241 -4,942 (Haziran 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,234 19,475 (Haziran 2016) -
ihracat 157,610 143,839 12,916 (Haziran 2016) --
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,396 -6,559 (Haziran 2016) -61,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 453.3 (Haziran 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 246.7 (Haziran 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2014 Temmuz 2015 Temmuz
Biitce Gelirleri 34.70 40.10 42.54 (Temmuz 2016) --
Biitce Giderleri 39.99 45,51 42.41 (Temmuz 2016) -
Biitce Dengesi -5.29 -5.40 0.13 (Temmuz 2016) --
Faiz Disi Denge 0.88 -0.35 4.33 (Temmuz 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
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 1891
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 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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