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Temmuz ayinda enflasyon tek haneye geriledi.

Temmuz ayinda enflasyon yillik bazda baz etkisinin katkisiyla %9.79 ile bes ay sonra yeniden tek haneli seviyeye
geriledi. Manset enflasyonda diisiis yasanmasina karsin cekirdek enflasyon ve Yi-UFE ise yiikseldi. Sepet kur ve
petrol fiyatlarindaki yiikselisin etkili oldudu cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’deki yiikselis, éniimiizdeki aylarda
manset enflasyona da ylikselis olarak yansiyabilecek olmasi nedeniyle olumsuz gériiniiyor. Bu nedenle TCMB de
gegen hafta yayimladigi enflasyon raporunda yilsonu enflasyon beklentisini yukari yonlii giincelledi. Bu haftaki
raporumuzda Temmuz ayi fiyat gelismelerini inceleyecek ve enflasyon raporundaki giincellemeye deginecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Temmuz ayinda

TUFE (yillik, %) aylik bazda beklentilerimizin altinda %0.15 artis

14 -
gosterdi (Piyasa Beklentisi: %0.15, VakifBank
12
Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %0.25). Yillik
10 - ..
. bazda ise TUFE Haziran ayindaki %10.90’dan
) Temmuz ayinda %9.79'a geriledi.  Boylece
. enflasyon bes ay sonra tekrar tek haneli
X seviyelere gerilemis oldu. Enflasyonun
23 8 3 3 : : 3 c_.u g 3 3 3 g 3 g 3 N D beklentimizden sapmasinda gida fiyatlarinin
§ S § S é S 'Q_E, S E S § S E S § S E S § beklentilerin tzerinde dusts gostermesi etkili
Kaynak: TUIK oldu.
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) Temmuz ayinda aylik bazda en yiliksek artis
lokanta ve oteller grubunda yasandi. Tatil
Haberlesme .. - N .
Egitim mevsiminde olmamizin etkisiyle bir énceki aya
1
Giyim ve Ayakkabl s Vil m Aylik gore %1.75 artan grup fiyatlari, enflasyonu 0.14
Saglik ‘ puan yukari yonlu etkiledi. Aylik bazda %1.36
Eglence ve Kultdr ' artan eglence ve kiiltir grubu ikinci en yiksek
Ev Egyasi " .. . .
Alkolli ic. ve Titiin ! artis gost.eren grup oldu. Akaryakit fiyatlarindaki
Lokanta ve Oteller = artis ve Istanbul’da sehirigi ulagim Ucretlerine
Konut . yapilan zam sonucu ulastirma grubu fiyatlar bir
Gida ve Alkolsiiz lg. - onceki aya gore %1.13 artti ve enflasyona 0.18
Ulastirma - . . i e
puan ile en yiksek artis yonli katkiyr yapan grup
05 0 05 1 15 2 25 3

Kaynak: TUIK oldu. Temmuz ayinda giyim ve ayakkabi ile gida

ve alkolslz icecekler gruplari enflasyonu disis
yonli etkiledi. Sezon indirimlerinin etkisiyle aylik bazda %3.51 gerileyen giyim ve ayakkabi grubu enflasyona 0.26
puan disis yonlu katkida bulundu. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda ise bir 6énceki aya gore %0.71 disils
yasandi ve grup enflasyonu 0.15 puan dists yonli etkiledi. Gida ve alkolstiz icecekler grubundaki duslste
islenmemis gida fiyatlarindaki disls etkili oldu. Temmuz aylarinda tiitlin Griinlerine yapilan otomatik vergi
zamlarinin bu yil yapilmamasi nedeniyle titiin ve alkollii icecekler grubunda sadece alkolli iceceklere yapilan
vergi zammi sonucu aylik bazda %0.39 artis yasandi.
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Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Cekirdek Enflasyon Momentumu (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK
Makro Marjin (Yi-UFE-TUFE) e Yi-UFE (y-y, %)
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Kaynak: TUIK, VakifBank

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen cekirdek enflasyon (eski | endeksi)
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére %0.49 artt
ve yillik bazda Haziran ayindaki %9.20’den
%9.60’a yikseldi. Boylece gekirdek enflasyonda
gecen Ug¢ ayda yasanan diisiis yeniden yiikselise
dondi. Ayrica, mevsimsellikten arindiriimis, 3
ortalamasi
cekirdek
(momentum) da yikseldi.

ayhk  hareketli alinmig  ve

yilhklandiriimis enflasyon

Endeksi (Yi-UFE),
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore %0.72
oraninda artti. Yillk bazda ise Yi-UFE Haziran
ayindaki %14.87'den Temmuz ayinda %15.45’e
¢ikti. USD/TL kurundaki gbérece sakin seyrin

Yurt igi Uretici Fiyatlari

Temmuz ayinda da devam etmesine karsin
EUR/TL kurunda ve petrol fiyatlarinda yasanan
ile Yi-UFE’deki
artista belirleyici oldu. Cekirdek enflasyon ve Yi-

ylukselis ¢ekirdek enflasyon

UFE’de yasanan yiikselis, manset enflasyonun
gelecek ay yeniden yukari dénmesine neden
olabilir. Ayrica Yi-UFE ve TUFE arasindaki farki
gosteren makro marjin de Temmuz ayinda 2011

yili Eyllil ayindan sonraki en yiiksek seviyeye cikti. Makro marjindeki bu yiikselis TUFE yillik bazda gerilerken, Yi-

UFE’nin yillik bazda yiikselmesinden kaynaklandi. Makro marjinin Temmuz ayinda, Eylil 2011’dekine benzer

sekilde tepe seviyeyi gorduglini varsayarsak makro marjinde 6niimizdeki dénemde yasanacak duslsin

TUFE’deki yiikselisten kaynaklanacagini séyleyebiliriz. Bir baska ifade ile makro marjindeki yiikselis de TUFE’de

onlimiizdeki aylarda yukari yonli bir hareket yasanabilecegini gosteriyor.

L LM CMB, 31 Temmuz'da yayimladigi yilin

(Nisan 2017) (Temmuz 2017) Gglnci  enflasyon  raporunda  yilsonu

5 2017 C1:-1.7 2017 C1: -1.0 enflasyon beklentisini 0.2 puan yukari yonli

Ciktr Agg 2017 G2:-1.5 2017 G2:-0.6 revize ederek %8.5'ten %8.7'ye yikseltti.
Petrol Fiyatlan 2017: 55 2017: 50 Yilsonu enflasyon beklentisindeki
(yillik ortalama, $) 2018: 55 2018: 50 giincellemede, ¢ikti agigindaki glincelleme 0.2
Gida Enflasyonu 2017: 9.0 2017: 10.0 puan yukar yonli, gida enflasyonu
(yil sonu. % Degisim) 2018: 7.0 2018: 7.0 tahminindeki yilkselis 0.2 puan yukari yonli,
ithalat Fiyatlar 2017: 4.4 2017: 6.2 TL cinsi ithalat fiyatlari tahminindeki dusus
(yillik ort. % deg.) 2018: 0.5 2018: 2.0 0.1 puan agagl yonli, tutln drinlerinde

2017 Yil Sonu Enflasyon
Tahmini

Orta Nokta: %8.5
(%7.3 - %9.7 aralig)

Orta Nokta: %8.7
(%7.8 - %9.6 aralig)

otomatik vergi artisinin gergeklesmemesi 0.1

puan asagl yonli etkide bulundu. 2018

Kiiresel Uretim Endeksi
(yilhk ort. % deg.)

2017:1.8
2018:2.0

2017:2.1
2018:2.2

yilsonu enflasyon beklentisi ise %6.4 olarak

degistiriimeden birakildi. 2018 yih

Kaynak: TCMB

enflasyonuna iliskin cikti acigindaki

puan artiracak olmasina karsin, TL cinsi ithalat fiyatlarina dair
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kapanmanin 2018 yilsonu enflasyonunu 0.1
varsayimlardaki glincellemenin ise 0.1 puan



diisuriict yonde etkide bulunacagi agiklandi. Ayrica raporda, Beklenti Anketi’'nde yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina
iliskin beklentilerin TCMB’nin baz senaryo tahminlerinin (zerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi
beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin disina gikmasinin, para politikasindaki siki durusun
korunmasini gerekli kildigi belirtildi.

Sonug olarak, Temmuz ayinda gida ve alkolsiiz icecekler ile giyim grubu fiyatlarinda diisis olmasina karsin,
ulastirma, lokanta ve oteller ile eglence ve kiltur gruplarindaki artis sonucu enflasyon bir 6nceki aya gore %0.15
artti. Yillik bazda ise baz etkisi sonucu enflasyon bes ay sonra tek haneli seviyeye gerileyerek %9.79 oldu. Ancak
Temmuz ayinda gordigimuz olumlu baz etkisinin Agustos ayinda olumsuza donmesi ve enflasyonun yeniden gift
haneli seviyelere ¢ikmasi olasi goruntyor. USD/TL kurunda gérece sakin seyre karsin EUR/TL kurundaki hizh
yiikselisler ile cekirdek enflasyonda, cekirdek enflasyon momentumunda ve Yi-UFE’de Temmuz ayinda yiikselis
yasanmis olmasi, gelecek ay manset enflasyon Uzerinde baskiyi artirabilir. Bunlarin yani sira mobilya ve beyaz
esyada OTV indirimlerinin Ekim ayinda sonlandirilacak olmasi da enflasyon iizerindeki yukari yénlii baskiyi
artiracaktir. Ote yandan hizmet enflasyonunda katilik yasaniyor olmasi da manset enflasyonun asagi yonli
hareketini sinirliyor. Bu nedenle enflasyonun Agustos ayinda ¢ift haneye yukseldikten sonra bir sire daha gift
haneli seviyelerde kalmasi olasi goriiniiyor. Ancak Aralik ayinda baz etkisinin tekrar olumluya dénmesi sonucu
enflasyonda da diistis gorebiliriz. TCMB yilsonu enflasyon beklentisini 31 Temmuz'da yayimladigi Gglincu
enflasyon raporu ile %8.5'ten %8.7’ye yikseltti. Biz ise enflasyonun yili %9.50 seviyesinde sonlandirmasini
bekliyoruz. Enflasyon tzerinde yukari yonli baskilarin bulunmasi nedeniyle TCMB’nin siki para politikasi
durusunu kendi sdylemlerinde de belirttigi GUzere bir siire daha devam ettirecegini diisliniiyoruz.
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07.08.2017 Tirkiye
Almanya
Japonya

08.08.2017 Tiirkiye

Almanya
Fransa
Japonya
09.08.2017 italya
Japonya
10.08.2017 ABD
Fransa
italya
ingiltere

Japonya

11.08.2017 Tiirkiye
ABD

Almanya
Fransa

italya

Haftalik Veri Takvimi (07-11 Agustos 2017)

| Tarih____|Ulke | Aciklanacak Veri m

Hazine Nakit Dengesi (Temmuz)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, Takv. Arind. y-y)

Onciil Gostergeler Endeksi (Haziran, énciil)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Cari islemler Dengesi (Haziran)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Cari islemler Dengesi (Haziran)

Cari islemler Dengesi (Haziran)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y)
M2 Para Arzi (Temmuz, y-y)

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
UFE (Temmuz, y-y)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y)
Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y)
GSYH (Temmuz, 6ncl)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)
Makine Siparigleri (Haziran, y-y)
UFE (Temmuz, y-y)

Cari islemler Dengesi (Haziran)
TUFE (Temmuz, y-y)

Cekirdek TUFE (Temmuz,y-y)

TUFE (Temmuz, y-y)

TUFE (Temmuz, y-y)

TUFE (Temmuz, y-y)
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-12.6 milyar TL
%5.0

104.6

-%1.5

22.0 Milyar Euro
17.3 Milyar Euro
-4,886 Milyon Euro
-2.3 Milyar Euro
1653.9 Milyar Yen
-115.1 Milyar Yen
%2.8

%3.9

240 Bin Kisi

%2.0

%3.2

4,342 Milyon Euro
-%0.2

%0.3

-3,073 Milyon £
%0.6

%2.1

-5.24 Milyar Dolar
%1.6

%1.7

%1.5

%0.8

%1.2

%3.7

106.2

-%2.2

23.0 Milyar Euro
24.5 Milyar Euro
-5,050 Milyon Euro
860.5 Milyar Yen
751.5 Milyar Yen
%3.5

%3.9

240 Bin Kisi
%2.2

%3.1

-%0.1

%0.3

-%1.1

%2.3

-3.9 Milyar Dolar
%1.8

%1.7

%1.5

%0.8

%1.2
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank



Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

PMI Endeksi
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Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak:Bloomberg
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma 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
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ihracat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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TUKETIM GOSTERGELERI
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Kavnak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

Ara.12

Haz.13
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Haz.16

i¢ ve Dis Borg Stoku

i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Ara.16

Kaynak: Hazine Mstesarligi

Haz.17
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Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

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

35.0

300 - 29.5

25.0 A

20.0 A

15.0 -

10.0 -

5.0 1

0.0 -
nm S N W N ® OO o4 N M S W
O © O © © © O 9@ oA o o oA o o
S © © © © © © © © © © © O O
N N &N N &N N N N N N N N N «~

Kaynak: Hazine Miistesarig), TUIK

10




LiKiDITE GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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ynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.1 1.6 -2.59 1.25 121.1
Euro Bolgesi 2.1 13 2.96%** 0.00 -1.70
Almanya 1.7 1.50 8.33%* 0.00 105
Fransa 1.80 0.80 -1.09 0.00 3.80
italya 2.08 1.20 1.62%* 0.00 106.70
Macaristan 4.20 1.90 3.39** 0.90 -15.90
Portekiz 2.80 1.00 0.84 0.00 2.80
ispanya 3.10 1.50 1.37** 0.00 2.00
Yunanistan 0.40 0.90 -0.63 0.00 -61.50
ingiltere 1.70 2.60 -4.35 0.25 -12.00
Japonya 1.30 0.40 3.86 -0.10 43.80
Gin 6.90 1.50 1.75 435 113.30
Rusya 0.50 4.40 1.73 9.00 -
Hindistan 5.30 1.08 -1.49%** 6.25 -
Brezilya -0.35 3.00 -1.31 10.25 99.50
G.Afrika 1.00 5.10 -3.27 7.00 -9.20
Tiirkiye 3.09 9.79 -3.80 8.00 71.30

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yil verileridir. ** 2015 verileri. ***2017 verileri
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 641 584
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 2.9 5.0
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.7
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 3.5
igsizlik Orani (%) 10.3 10.9 10.5
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 9.79
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 9.46
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 419,369
M2 1,206,005 1,406,728 1,516,314
M3 1,249,183 1,450,681 1,562,221
Emisyon 94,464 111,762 118,329
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 87,466
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.87
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,564 -5,242
ithalat 207,234 198,618 19,176
ihracat 143,839 142,530 13,165
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -6,010
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i Borg Stoku 440.1 468.6 495.3
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.0 316.4
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 232.1
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Haziran 2016 Haziran
Biitge Gelirleri 39.6 44.1 43.9
Biitge Giderleri 34.7 52.0 57.7
Biitce Dengesi 3.2 -7.9 -13.7
Faiz Digi Denge 4.9 -5.7 -12.5

(2017 1)
(2017 1C)
(Temmuz 2017)
(Mayis 2017)
(Nisan 2017)

(Temmuz 2017)
(Temmuz 2017)

(28.07.2017)
(28.07.2017)
(28.07.2017)
(28.07.2017)
(28.07.2017)

(04.08.2017)
(04.08.2017)
(04.08.2017)
(04.08.2017)

(Mayis 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)

(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(2017 1.Ceyrek)

(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
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VakifBank

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

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

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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