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Piyasalarin Yeni Odagi: Trump ve Politikalari

ABD’de 8 Kasim’da yapilan Baskanlik segcimini siirpriz bir sekilde Donald Trump’in kazanmasinin ardindan kiiresel
piyasalarda sert dalgalanmalar yasandi. Secim haftasina kiyasla gectigimiz hafta daha sakin gegmesine ragmen
20 Ocak 2017’de gérevi devralacak olan Trump’in ABD’nin 45. Baskani olarak secilmesinin éniimiizdeki
dénemdeki olasi sonuglarina iliskin fiyatlamalar siiriiyor. Bu haftaki raporumuzda Trump’in ekonomi
politikalarina, secimin kiiresel piyasalara yansimasina ve éniimiizdeki dénem ortaya ¢ikabilecek olasi etkilerine
yer verecegiz.

1989 yilindan sonra artan kiiresellesme ve 2000 yilinda Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne {iye olmasiyla birlikte
artan dis ticaret hacimleri ve serbestlesen sermaye akimlari gelismekte olan Ulkelerin refah seviyesini artirdi.
Ancak bu siirecte gelismis llkelerde finans ve sigortacilik gibi hizmet sektorleri disinda ¢alisanlar ve kirsal kesimde
yasayanlar, Gretimin uzak dogu tlkelerine kaymasi sonucu reel gelir kaybina ugradi. 2008 kiresel krizi sonrasinda
gelir esitsizliginin derinlesmesi ve gelir kaybinin artmasi Ullkelerde radikal partileri gliglendirdi. Segmenlerin bu
yone egiliminin arttiginin ilk isaretleri Yunanistan gibi Avrupa Glkelerinde radikal partilerin 6ne ¢ikmasi oldu.
Brexit'le birlikte bu isaretler belirginlesti. Keza Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi (AB)’'nden ayrilma karari
vermesinde belirleyici olan oylar Londra gibi refah seviyesinin yiiksek oldugu metropollerden degil gelir kaybi
memnuniyetsizliginin yasandigl sanayi sehirlerinden geldi. ABD Baskanlik segimlerinde Donald Trump’in
secilmesinin de bu egilimin devami oldugu goériliiyor. Ancak ABD’nin diinyanin en biiylik ekonomisi olmasinin
yani sira diinyadaki rezervlerin %60’indan fazlasinin dolar cinsinden olmasi Trump’in izleyecegi politikalarin
diinya ekonomisi agisindan dnemini artiriyor.

Trump’in Uygulamasi Beklenen Politikalar ve Etkileri

- ABD Merkez Bankas! (Fed)’'nin ylrattiga ve enflasyon odakh para politikalari yerine bliyimeye odakl
maliye politikalari 6ne ¢ikabilir. Ornegin 160 milyar dolari sirketlerin, 250 milyar dolari hane halklarinin
gelirinden olmak Uzere toplamda yaklasik 400 milyar dolarlik vergi indirimi yapilacagi tahmin ediliyor.
S6z konusu politika degisikligi harcanabilir gelirdeki artis ile ekonomik aktiviteyi canlandirabilir.

- Vergiindirimleri ve kamu harcamalarindaki artis kanaliyla genislemeci maliye politikalari ABD’de bitge
acigini artirabilir. Bltge agiginda beklenen artisin olmasi ise ABD ekonomisinde daha 6nce yasanan ve
finansal piyasalari oldukga etkileyen “bitce tavani” krizini yeniden giindeme getirebilir.

- Gin’den ithal edilen mallara %45 ve Meksika’dan ithal edilen mallara %35 glimrik vergisi konulmasi gibi
onlemlerin alinmasi yoluyla korumaci bir dis ticaret politikasi uygulanabilir.

- ABD, Kanada ve Meksika arasinda yapiimis olan NAFTA (Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret
Anlasmasi), Asya ve Pasifik tlkeleriyle ekonomik ve ticari iliskileri gliclendirmeyi hedefleyen Transpasifik
Ticaret ve Yatinm Ortaklhig (TPP) ve AB ile mlzakere edilen Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortaklig
Anlasmasi (TTIP) gibi uluslararasi ticaret anlagsmalarinin yirirlikten kaldiriimasi s6z konusu olabilir.

- Korumaci dis ticaret politikalarinin uygulanmasi ABD’de (retimi artirirken fiyatlari yiikseltmesi sonucu
enflasyonist baskilara yol agabilir.

- Artmasi beklenen enflasyonist baskilar Fed’in dniimizdeki donemde sahin egilim sergilemesine neden
olabilir.

- ABD’ye gdogcmenlik konusuyla ilgili daha fazla sinirlamanin getirilecegi ve kayitli olmayan gé¢menlerin
sinir disi edilecegini kapsayan yeni politikalar ABD ekonomisinin potansiyel bliyiimesini azaltici sonug
yaratabilir.

- Korumaci ve kutuplastirici politikalarin uzun vadede gelismekte olan llkelere yansimasi ise s6z konusu
Ulkelerden “sermaye cikisi” seklinde olabilir.



Secim Sonuglarinin Piyasalara Yansimasi

Fed'in Aralik Ayinda Faiz Artiracagina iliskin Dolar Endeksi
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ABD baskanlik secimleri 6ncesinde piyasalarin %80’i secimleri Demokrat aday Clinton’in kazanacagini fiyathyordu.
Secimden kisa bir siire dncesinde sec¢imi slrpriz bir sekilde Cumhuriyetci aday Trump’in 6nde gotiriyor olmasi
piyasalarda satis baskilarina neden oldu. Bu durum, Trump’in kazanmasi halinde, piyasalarda sok etkisinin
olusabileceginin sinyalini verdi. Ancak Trump’in kazanacagl sonucu fiyatlanmadigi i¢cin segcimden sonra
piyasalarda sert dalgalanmalar yasandi. Trump’in uygulayacag politikalarin ABD’de biyime ve enflasyonda
yukselise sebep olacagi fiyatlamalari ile Fed’in Aralik ayinda faiz artirrmina gidecegine yonelik piyasa beklentisi
%84’e yikseldi. ABD 10 yillik tahvil faiz orani 2015 yili Temmuz ayindan sonra en yiksek seviyeye tirmanirken
dolar endeksi son 14 yilin en yliksek seviyesine ¢ikti. Fed BaskaniJanet Yellen'in 16 Kasim’da parlamentoda yaptigl
konusmada ABD ekonomisinin hiz kazanmasi ile birlikte Fed'in faiz artirmina yakin oldugunun sinyalini
vermesinin ardindan Fed’in Aralik ayinda faiz artirnmina gidecegine yonelik piyasa beklentisi %98’e ulasti.
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Karsisindaki Deger Kaybi (%)

Gelismekte Olan Ulkeler MSCI Endeksi

08.11.2016-21.11.2016
950 Meksika 121
900 Gliney Afrika 9.0
Tarkiye I 7.4
850 Brezilya 6.7
800 Polonya 6.0
o Macaristan 4.9
75 sili 4.9
700 Cek Cumhuriyeti 3.8
Romanya 3.8
650 Endonezya 2.6
(e} (e} [(e] [(e] [(e} (e} o o o (e} (e} .
S 5 8 5 o o2 © & © o o Hindistan 2.3
o~ o~ o~ o~ o [V} o~ o~ o~ o~ o~
JF o o & \!m 8 N 08 o o o Rusya 0.8
©O O © © o © o © © =€ «
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Trump’in secgilmesinin gelismis Ulke piyasalarinda yarattigi sok etkisinin yansimalari gelismekte olan Ulke
piyasalarinda da hissedildi. Trump'in ABD Baskani olmasi gelismekte olan piyasalarda da belirsizligin artmasina
neden oldu. Meksika pesosu basta olmak lzere gelismekte olan Ulke para birimlerinde sert deger kayiplari
gorilildii. TL bu slrecte dolar karsisinda en ¢ok deger kaybeden (i¢lincli para birimi oldu. Gelismekte olan (lke
tahvil ve borsalarindan bol miktarda sermaye ¢ikisi yasandi.

Haziran ayinda Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi’'nden ayrilmasi oylanmis ve oylamadan sirpriz bir sekilde ayrilik
(Brexit) karari ¢ikmisti. Bu slirpriz sonug¢ da piyasalarda sok etkisi yaratmis ancak kisa streli olmustu. ABD
Baskanlik segimlerinin izerinden yaklasik iki hafta gegmis olmasina karsin piyasalarin hala normale dénemedigini
gorliyoruz. Dinyanin en biylk ekonomisi olan ABD’de yeni Baskan’in mevcut politikalardan ayrisan politikalar



izlemeyi vaat etmesi, diinya ekonomisinin farkl bir doneme girdigine isaret ediyor. Degisen diinya diizenine iliskin
belirsizliklerin halen devam etmesi yapisi geregi olumluyu satin almaya odakli olan piyasalarin normale donmesini
bir miktar engelliyor.

Trump’in segilmesi neden bir déniim noktasi olarak degerlendirilebilir?

Trump’in se¢im vaatlerinde belirttiklerinden ve uygulamayi planladigi politikalarindan yola gikarak ABD’nin
radikal bir bagkan ve siyaset ile karsi karsiya oldugunu séyleyebiliriz. ABD’nin diinyanin en buyiik ekonomisi
olmasi nedeniyle Trump’in izleyecegi politikalar kiiresel ekonomide bir donim noktasi olma (game changer)
niteligini kazandi. Fed’in faiz artirrmina odaklanmis olan diinya ekonomilerinde Trump’in baskan segilmesi ile
odak noktasi ve gelecek senaryolari degisti. Bu baglamda 10 yili askin bir siiredir devam eden ve devam edecegine
inanilan (lower for longer) diisiik faiz ddneminin sonuna gelinmis gériiniyor. Uzun dénemde Trump’in Baskan
olmasinin 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi ve Soguk Savas’in bitmesi ile baslayan ve 2001 yilinda Cin’in
Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilmasi ile hiz kazanan kiiresellesme siirecini sekteye ugratacagi diisiincesi giindeme
geldi. ironik olarak 9 Kasim 1989’da yikilan Berlin Duvarr’nin yerine 9 Kasim 2016’da sonuglanan segimle beraber
yeni baskanin korumaci ticaret anlayisi ile birlikte sanal duvarlarin olusabilecegi séylenebilir. Trump ile birlikte
ABD ekonomisinin Fed’in para politikalari yerine hikiimetin uygulayacagi maliye politikalarina agirhk vermeye
baslamasi ve dis ticaret alaninda korumaci politikalar uygulamasi 2000’lerden bu yana yiikseliste olan neoliberal
politikalarin sona ermesine ve yeni bir déneme girilmesine neden olabilir.

Sonug olarak; ABD baskanlhk secimlerini siirpriz bir sekilde Donald Trump’in kazanmasi sadece ABD igin degil
diinyanin geri kalani igin de yeni bir donem baslatacak gibi goriiniiyor. Trump’in se¢im programinda yer alan
politika degisikliklerinin uygulanmasi halinde maliye politikalarinin 6n plana gikacagi, gevsek maliye politikalarinin
ekonomi lizerindeki etkilerini dengelemek lizere faiz artirimlarinin hizlanabilecegi 6ngoriliyor. Bu durum 1981-
1989 vyillari arasinda ABD Baskanlik goérevini yiiriiten Ronald Reagan’in géreve geldigi ilk yillarda uyguladig
politikayr animsatiyor. S6z konusu dénemde dolarda yasanan degerlenme mevcut durumda da gorilebilir.
Trump, korumaci dis ticaret politikasi yoluyla degerlenen dolarin ekonomi Gizerindeki olumsuz etkilerini bertaraf
etmeye calisacak olsa bile diger Ulkelerin de korumaci dis ticaret politikalari uygulamayi tercih etmesi halinde
zaten yavaslayan kiiresel ticaret daha da yavaslayacaktir. Bu durum GSYH’si icinde dis ticaretin payi yiiksek olan
Uzakdogu Asya Ulkeleri ve Brexit sokunu heniiz atlatamayan AB’yi ve ardindan diinya ekonomisini de olumsuz
etkileyecektir. Dis ticaret payinin nispeten disik oldugu ABD ekonomisinin ise giiclenen dolardan daha az
olumsuz etkilenecegi disiiniilse de pek ¢ok Amerikan firmasinin gelirinin %40’ in1 yurtdisi faaliyetlerinden sagliyor
olmasi, ABD lzerindeki olumsuz etkileri artiracaktir. Ayrica Trump’in korumaci dis ticaret politikasi uygulamasi
Cin’den disiik maliyetle ihrag edilen Grlnlerin artik ABD piyasasina girememesine ve bu nedenle Ulke iginde
fiyatlarin ylkselmesine dolayisiyla yiksek enflasyona neden olabilir. Trump’in korumaci dis ticaret politikasiyla
vaat ettiklerinden biri ise 1950°li yillardakine benzer sekilde Uretimi tlke igine tasimak ve yeni is imkanlari
yaratmak. Ancak yeni is imkanlari yaratilsa bile tcretlerin 1950’li yillardan daha diistik olmasi ihtimali yliksek
goriniyor. Daha dislk Ucretli isler ve artan enflasyonla birlikte uzun vadede dlkenin fakirlesmesi de s6z konusu
olabilir. ABD ekonomisinin éniimiizdeki donemde yeni biit¢e politikasi ile bliylmesini artirma ihtimali olsa da
genisleyici maliye politikalarinin yaratacagi enflasyonist baskilari bertaraf etmek icin Fed’in daha siki para
politikasi izleyebilecek olmasi Fed ve ABD hiikiimeti arasinda ¢atisma ihtimalini ve Fed’in bagimsizligina iliskin
tartismalari giindeme getirebilir. Ote yandan beklenen olumsuz etkilere karsin diinya ekonomilerindeki
kiiresellesmenin buglin geldigi seviye g6z oniinde bulunduruldugunda Trump’in amagladigi politikalarin
uygulanabilirligine iliskin soru isaretleri bulunuyor.

Piyasalar agisindan bakildiginda ise Trump’in siirpriz sekilde Baskan segilmesinin ardindan 6niimuzdeki dénemde
nasll bir politika izlenecegine dair olusan belirsizliklerin fiyatlanmaya devam ettigini gériiyoruz. Bu fiyatlamalarin
bir stire daha stirme ihtimali bulunuyor. Trump politikalarinin uygulanmaya baslanmasi ve somut sonuglarinin
gorilmesiyle birlikte belirsizligin azalmasi sonucu piyasadaki volatilite azalacak ve piyasa fiyatlamalari normale
donecektir.



Haftalik Veri Takvimi (21 Kasim — 25 Kasim 2016)

21.11.2016 Tirkiye TCMB Beklenti Anketi (Kasim)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Ekim) 7132 Milyar L /22 Zt:;':l’:;;;
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Ekim) -0.14 0
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 497.6 Milyar Yen ~ 583.8 Milyar Yen
22.11.2016 Turkiye Tuketici Gliven Endeksi (Kasim) %74.04  %68.93 (agiklandi)
ABD Richmond Fed imalat Endeksi (Kasim) -4 0
ikinci El Konut Satiglari (Ekim, a-a) %3.2 -%0.7
Euro Bolgesi Tuketici Glveni (Kasim) -8.0 -7.8
23.11.2016 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Ekim, oncl) -%0.3 %1.2
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 235 Bin Kisi 248 Bin Kisi
imalat PMI (Kasim, énciil) 53.4 53.4
Yeni Konut Satiglar (Ekim, a-a) %3.1 -%0.5
Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Kasim) 91.6 91.6
1-2 Kasim Tarihli Fed Toplanti Tutanaklari -- --
Euro Bolgesi imalat PMI (Kasim, énciil) 53.5 53.3
Hizmet PMI (Kasim, dnctil) 52.8 52.9
Almanya imalat PMI (Kasim, énciil) 55.0 54.8
Hizmet PMI (Kasim, dnctil) 54.2 54.0
Fransa imalat PMI (Kasim, énciil) 51.8 51.5
Hizmet PMI (Kasim, dnctil) 51.4 51.9
24.11.2016 Tiirkiye TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari -- --
Reel Sektor Gliven Endeksi (Kasim) 101.7 --
Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %76.4 --
Almanya GSYH (3.¢eyrek, y-y) %1.5 %1.5
IFO Is Diinyas! Giiven Endeksi (Kasim) 110.5 110.5
Tuketici Gliveni (Aralik) 9.7 9.7
Japonya imalat PMI (Kasim, énciil) 51.4 --
Onciil Gostergeler Endeksi 100.5 -
25.11.2016 ABD Hizmet PMI (Kasim, 6nciil) 54.8 54.7
Fransa Tuketici Gliveni (Kasim) 98 98
italya Sanayi Siparisleri (Eylul, y-y) %15.9 --
Perakende Satislar (Eylul, y-y) -%0.2 -%0.1
ingiltere GSYH (3.ceyrek, y-y, onciil) %2.3 %2.3
Japonya TUFE (Ekim, y-y) -%0.5 %0.0
Gekirdek TUFE (Ekim, y-y) %0.0 %0.1
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Beyaz Esya Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portfy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETIM GOSTERGELERI
Tuketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Digi Denge (12 aylk-milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
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)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Fai
Borg Verme Faiz Orani (%) eel Faiz
25 20 -
20 ~ 15
15 10
10 - 5 -
5 0 ————++—"—"r+—r— ——
0 —TT T T T T T T -5 -
N0 0 O O OO " =" N AN YN < < 10Din O O NMOWOONNOOODNDNDOO T ANANMNM
R IR T B B B e By B B B s B e B B ©999S89000 Qe
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U ZWZ2 Wz Wz WwZ2wZ2WwZ2wZ2wZ W ZUZUZUZUZUZWUZWLZ2ZWLZW
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime o . Merkez
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;g)ilGSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 1.5 1.6 -2.70 0.50
Euro Bolgesi 1.6 0.5 3.20 0.00
Almanya 1.7 0.70 7.30** 0.00
Fransa 1.10 0.50 -0.13 0.00
italya 0.98 -0.10 2.13 0.00
Macaristan 2.00 1.00 2.26** 0.90
Portekiz 1.60 1.10 0.45 0.00
ispanya 3.20 0.70 0.98** 0.00
Yunanistan 1.50 0.60 -0.00 0.00
ingiltere 2.30 0.90 -4.33 0.25
Japonya 0.90 -0.50 3.33 -0.10
Cin 6.70 2.10 2.67 4.35
Rusya -0.40 6.10 2.93** 10.00
Hindistan 5.30 4.14 -1.25 6.25
Brezilya -3.78 7.87 -4,31%* 14.00
G.Afrika 0.60 6.10 -5.44%%* 7.00
Tiirkiye 3.09 7.16 -5.40%* 7.50

Nominal Faiz

Tiiketici
Giiven
Endeksi
98.6
-8.00
97
-14.60
108.00
-16.50
-10.70
-4.80
-63.60
-3.00
42.30
104.60

104.40
-11.00
74.04

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

11



Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1952 638 525932 (2016 2C) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 3.1 (2016 2C) 3.00
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 -3.1 (Eylul 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.4 (Ekim 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 11.3 (Agustos 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.16 (Ekim 2016) 8.00
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 2.84 (Ekim 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 347,488 (11.11.2016) =
M2 1,018,546 1,206,005 1,348,506 (11.11.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,392,137 (11.11.2016) -
Emisyon 77,420 94,464 1,137,995 (11.11.2016) =
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 106,265 (11.11.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (18.11.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 8.51 (18.11.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,170 -1,684 (Eylul 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,234 15,296 (Eylul 2016) -
ihracat 157,610 143,839 10,934 (Eylal 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,395 -4,361 (Eylul 2016) -61,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 465.0 (Ekim 2016) -
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku 197.5 237.5 260.4 (Ekim 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Ekim 2015 Ekim
Biitce Gelirleri 34.17 43.80 43.37 (Ekim 2016) -
Biitce Giderleri 37.18 36.56 43.47 (Ekim 2016) -
Biitce Dengesi -3.01 7.24 -0.1 (Ekim 2016) --
Faiz Disi Denge 3.99 9.87 2.80 (Ekim 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
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 sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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