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Sanayi Uretim Endeksi Eyliil ayinda arindiriimis verilerle yillik bazda %10.4 artarken aylk bazda
%0.6 artti.

Gegtigimiz hafta yurticinde Eylil ayr sanayi lretim endeksi verisi agiklandi. Eylil ayinda sanayi (retim
endeksindeki yiikseliste olumlu baz etkisinin katkisi belirleyici olurken, énciil géstergeler sanayi liretim endeksini
desteklemeye devam etti. Biiylimenin énemli énciil gdstergelerinden biri olan sanayi ilretim endeksinin yilin
ligiincli ceyreginde gdsterdigi yiiksek performansin séz konusu ¢eyrekte biiyiimeyi desteklemesini bekliyoruz.
Ozellikle gecen yilin iiciincii ceyredinde %3.1 daralan sanayi iiretim endeksinin bu yilin ticiincii ceyreginde %13.7

artis géstermesi bu dlisiincemizi destekliyor. Bu haftaki raporumuzda sanayi lretim endeksindeki gelismeleri
inceleyecegiz.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Eylil ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %13.4 artarken (Vakifbank beklentisi: %12
artis, Piyasa beklentisi: %11.85 artis), takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %10.4 artti (Vakifbank
beklentisi: %10 artis, Piyasa beklentisi: %6 artis). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi
ise bir 6nceki aya gore %0.6 artti (Vakifbank beklentisi: %0.4 artis). Boylece sanayi lretimi yilin Gglincl ¢ceyreginde
bir dnceki yilin Gglinct ceyregine gore %13.7 artti. Bu seviye 2011 yilinin ilk geyreginden sonraki en yiksek artis
oldu. Sanayi Uretim endeksinin Eylul ayinda beklentimize paralel olarak yikselis gostermesinde olumlu baz
etkisinin katkisi belirleyici olurken ara mali ithalatinda yillik bazda yasanan %40’in {izerindeki artisin yani sira
ihracatta yillik bazda yasanan %8.6’lik artis sanayi Gretim endeksini Eylil ayinda destekledi.

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastirilmasi Takvim etkisinden arindiriimis sanayi dretim
endeksi Eylal ayinda yillik bazda %10.4 artis
gosterdi. Eylil ayinda Kurban bayrami tatili
nedeniyle galisma glin sayisinda ortaya cikan
azalmanin etkisiyle arindiriimamis ve
arindinlmis  yillik  bazdaki  sanayi Uretim
endeksinin farklilastigi ve beklentimize paralel

Agustos (2016-2017 % degisim) = Eylul (2016 -2017 % degisim)

9.5 76 73 olarak arindirilmamis sanayi Gretim endeksinin

3.7 3.5 52 arindirilmis ~ yilik ~ bazdaki  sanayi  retim

endeksinin altinda kaldig1 gorildi. Eylil ayinda

AraMali  Dayanikli Dayaniksiz  Ener;ji Sermaye  Toplam elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {retimi ve
Tak. Mali  Tak. Mal Mali

dagitimi sektorinde bir 6nceki yilin ayni ayina

gore yasanan %13 artisin yani sira imalat sanayi
sektoriinde yasanan %10.4 artis takvim etkisinden arindirilmis endeksteki artista belirleyici oldu. Madencilik ve
tasocakeiligl sektorl ise %4.6 artisla diger iki sektore kiyasla daha zayif bir gériinim sergiledi. Ana sanayi

Kaynak: TUIK
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gruplarina gére degerlendirme yapildiginda ise, bir dnceki yilin ayni ayina gore en sert yikselisin yilhik bazdaki
%36.5'lik artisla dayanikh tiiketim mal grubunda yasandigini gériiyoruz. Bu seviye sanayi Uretim endeksinin
aciklanmaya baslandigi 2005 yilindan beri dayanikli tiiketim mali imalatinin gord(ig en yiiksek seviye oldu. Beyaz
esya ve mobilya sektérlerinde Eyliil ayinda da devam eden OTV indirimlerinin sanayi liretimini gectigimiz aylarda
oldugu gibi desteklemeye devam etmesi sonucunda dayanikh tilketim mali imalatinda yasanan ylikselis Eylll ayi
ile birlikte son dokuz aydir devam etti. Ancak éniimiizdeki dénemde Eyliil ayi sonu itibariyle OTV indirimlerinin
sona ermis olmasi nedeniyle dayanikli tiketim mali imalati grubunun sanayi tGretim endeksi tizerindeki olumlu
etkisi azalabilir. Bu baglamda éniimizdeki aylarda dayanikh tiiketim mali ana sanayi grubunun sanayi Uretim
endeksine verdigi destek sinirlanabilir.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Bir onceki aya gore sanayi Oretiminin nasil bir

Uretim Endeksi seyir izledigini gormek agisindan aylik verilere
(a-a, %) momentum bakildiginda, Eylil ayinda mevsim ve takvim
0 98  etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi

ayhk bazda %0.6 artig gosterdi. Sanayi lretim

5 endeksinin 6nemli 6ncil gostergelerinden biri
0 olan otomobil Gretiminin aylik bazda %76 artig
s gostermesi sanayi Uretim endeksinin aylik
bazdaki yulkselisinde belirleyici olurken,

-10 . .
M M < ¥ T T MMM OO © O~ NN ihracat ve sermaye mali ithalatinda aylik bazda
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= Z 5 gz g 5 gz £ s 8z g 53 yasanan disls ise sanayi Gretim endeksindeki

ylkselisi bir miktar sinirladi. Sanayi Uretim
Kaynak: TUIK, Vakifbank - . .. .
endeksinin momentumu ise Eylil ayi ile
birlikte son yedi aydir yikselisine devam
ediyor. Eylil ayi gerceklesmesi ile birlikte momentum 2011 yili Nisan ayindan sonraki en ylksek seviyesini gérdi.
Bu baglamda 6nimizdeki aylarda momentumun tepe noktasinin gériilmiis olmasinin etkisiyle momentumda

doniis yasanmasi ihtimali bulunuyor.

Sonug olarak Eylil ayinda sanayi retim endeksi yillik bazda arindirilmamis verilerle %13.4 artarken, arindiriimis
verilerle yillik bazda %10.4 artis kaydetti. Sanayi lGretim endeksi aylik bazda ise %0.6 artti. Béylece yilin Gglinci
ceyreginde sanayi Giretim endeksi %13.7 ylikselis gbstermis oldu. Sanayi Gretim endeksinin Eylul ayinda gosterdigi
yikseliste baz etkisi ile birlikte dnciil gdstergelerin cizdigi olumlu gériinim etkili oldu. Ozellikle ara mali
ithalatinda yillik bazda yasanan artisin yani sira imalat PMI endeksinin Agustos ayinda tarihi yiksek seviyesini
gormesinin ardindan Eyliil ayinda da yliksek seyretmesi Eyliil ayinda sanayi liretimini destekleyen unsurlar olarak
on plana giktl. Ana sanayi grubu alt kalemlerinden dayanikli tiketim mali imalati grubunda yasanan artis 6nceki
aylarda oldugu gibi Eylul ayinda da sanayi tretim endeksindeki ylkseliste belirleyici oldu. Ancak daha 6nceki
raporlarimizda da belirttigimiz gibi 6nimiizdeki dénemde Eyliil ayi itibariyle OTV indirimlerinin sonuna gelinmis
olmasi nedeniyle dayanikl tiketim mali imalati grubunun sanayi Uretim endeksi lzerindeki olumlu etkisi bir
miktar azabilir.
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mmmm Arindinlmamis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
——GSYH (y-y,%)
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Kaynak: TCMB

2017Q3

Blylmenin 6nemli 6ncil gostergelerinden biri
olan sanayi Uretim endeksinin yilin Gglincl
ceyreginde gosterdigi yiksek performansin s6z
konusu ceyrekte bilylmeyi desteklemesini
bekliyoruz. Baz etkisinin katkisiyla Uglinci
ceyrek buyumesinin ilk iki ceyrege kiyasla
yuksek gerceklesecegini ve buyimedeki
olumlu goérinimiin artarak devam edecegini
diusiiniiyoruz. Ozellikle gecen vyilin Ggiinci
ceyreginde %3.1 daralan sanayi Uretim
endeksinin bu yilin lglinct ¢eyreginde %13.7
artis gostermesi bu disiincemizi destekliyor.
Gegmis yillara kiyasla sanayi tretim endeksi ve
blyume arasindaki iliski zayiflasa da, sanayi
Uretim endeksinin yilin Uglincli ¢eyreginde

¢izdigi goériiniim, s6z konusu ceyrekte beklentilerin tzerinde bir biyliimeyi beraberinde getirebilir. Bu baglamda

yilin Giglincli geyreginde biylime rakami ¢ift haneleri gérebilir. Yilin son ceyreginde ise, OTV indirimlerinin sona

ermesinin etkisiyle bliyimede yilin ilk Ug¢ g¢eyregine kiyasla yavaslama olmasi ihtimali bulunuyor. Tim bu

beklentiler dogrultusunda Tirkiye ekonomisinin 2017 yilini Orta Vadeli Program (OVP) tahmini olan %5.5’in

Gzerinde %5.9 biylime ile tamamlamasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (13-17 Kasim 2017)

Tarih | Ulke | Agildanacak Veri _____Oncekil ______Beklenti]

13.11.2017 Tirkiye Cari Islemler Dengesi (Eyliil) -1.2 Milyar Dolar -4.5 Milyar Dolar
(Agiklandi.)

TCMB Beklenti Anketi (Kasim) -- --

ABD Butge Dengesi (Ekim) -45.8 Milyar Dolar -58 Milyar Dolar

Japonya UFE (Ekim, y-y) %3.1 %3.1

14.11.2017 ABD UFE (Ekim, y-y) %2.6 %2.3
Euro Bolgesi  GSYH (3. geyrek, y-y, oncil) %2.5 %2.5

Sanayi Uretim Endeksi (Eylil, y-y) %3.8 %3.2

Almanya GSYH (3. geyrek, y-y, oncl) %2.1 %2.3

ZEW Endeksi (Kasim) 87.0 88

TUFE (Ekim, y-y) %1.5 %1.6

italya GSYH (3. ceyrek, y-y, onciil) %1.5 %1.7

TUFE (Ekim, y-y) %1.1 %1.1

ingiltere TUFE (Ekim, y-y) %3 %3.1

Cekirdek TUFE (Ekim, y-y) %2.7 %2.8

UFE (Ekim, y-y) %3.3 %2.9

15.11.2017 Tiirkiye issizlik Orani (Agustos) %10.7 -
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Ekim) -6.4 Milyar TL --

ABD TUFE (Ekim, y-y) %2.2 %2

Cekirdek TUFE (Ekim, y-y) %1.7 %1.7

New York Fed imalat Endeksi (Kasim) 30.2 25

Perakende Satiglar (Ekim, a-a) %1.6 %0.0

Euro Bolgesi  Dis Ticaret Dengesi (Eylul) 21.6 Milyar € 21 Milyar €

Fransa TUFE (Ekim, y-y) %1.1 %1.1

ingiltere issizlik Orani (Eyliil) %4.3 %4.3

Japonya GSYH (3. geyrek, ¢-¢, dncdil) %2.5 %1.5

Sanayi Uretim Endeksi (Eylil, y-y) %2.5 --

Kapasite Kullanim Orani (Eylul, a-a) %3.3 --

16.11.2017 ABD Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, a-a) %0.3 %0.5
Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %76 %76.3

Philadelphia Fed Endeksi (Kasim) 27.9 24.1

Haftalik issizlik Maagi Basvurulari (Kasim) 239 bin kisi 235 bin kisi

Euro Bolgesi  TUFE (Ekim, y-y) %1.5 %1.4

Cekirdek TUFE (Ekim, y-y) %0.9 %0.9

Fransa issizlik Orani (3. ceyrek) %9.5 %9.4

italya Dis Ticaret Dengesi (Eyltl) 2.8 Milyar € --

ingiltere Perakende Satiglar (Ekim, y-y) %1.2 -%0.5

17.11.2017 ABD Konut Baglangiglari (Ekim, a-a) -%4.7 %5.6
insaat izinleri (Ekim, a-a) -%3.7 %2

Kansas Fed imalat Endeksi (Kasim) 23 20

Euro Bélgesi  Cari islemler Dengesi (Eylil) 33.3 Milyar € --

italya Cari Islemler Dengesi (Eylil) 3.7 Milyar € --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Reel GSYH (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %) Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (%) .
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi
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Beyaz Esya Uretimi Sanayi Ciro Endeksi
Beyaz Esya Uretimi (Adet) Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 aylik Har. Ort.)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)

14.0

13.0
12.0

A~
9.0 - N-\/‘

v
80 | NS

N
11.0 - / b
10.0 - / )

7.0 —
SRS SN SR UG P gy
<& F (& F E F S F S F g

Kaynak: TUIK
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Faiz Disi Denge

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

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

—— Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
25 20 ~
20 - 15 -
15 - 10 -
10 - 5 -
5 0 —rrr T OAS A —
0 +—r+—r—"r—"r1—"T"T"TT 5
§88383833H0H4493359939599 88855883883 559883334858855
dzdzudzodzdzdzodzdzudzd o 3§}§3§3§3§5§3§3§3§3§3§3
Kaynak: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 2.3 2.2 -2.43 1.25 125.9
Euro Bolgesi 2.5 1.4 3.06*** 0.00 -1.00
Almanya 2.1 1.50 8.35 0.00 105
Fransa 2.20 1.20 -1.00 0.00 -9.50
italya 1.17 1.10 2.56 0.00 116.10
Macaristan 3.20 2.20 3.37** 0.90 -13.80
Portekiz 2.90 1.60 0.71 0.00 4.40
ispanya 3.10 1.60 1.93 0.00 -1.40
Yunanistan 0.80 0.50 -0.64 0.00 -54.00
ingiltere 1.50 3.00 -4.36 0.50 -10.00
Japonya 1.40 0.70 3.81 -0.10 44.50
Cin 6.80 1.90 1.75 4.35 118.60
Rusya 2.50 2.70 1.99 8.25
Hindistan 5.30 2.89 -1.38*** 6.00
Brezilya 0.26 2.70 -131 7.30 101.20
G.Afrika 1.10 5.10 -3.26 6.75 -9.20
Tiirkiye 3.09 11.90 -3.78 8.00 67.30

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2338647 2608 525 734211 (2017 2¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 5.1 (2017 2C) 5.9
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 79.70 (Ekim 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 4.6 1.6 10.4 (Eylul 2017) --
igsizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.7 (Temmuz 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.90 (Ekim 2017) 10.3
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 17.28 (Ekim 2017) —
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 424,847 (03.11.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,602,209 (03.11.2017) =
M3 1,249,183 1,450,681 1,653,774 (03.11.2017) =
Emisyon 94,464 111,762 122,717 (03.11.2017) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 96,316 (03.11.2017) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (10.11.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (10.11.2017) =
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (10.11.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.87 (10.11.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,634 -4,527 (Eylul 2017) -38,500
ithalat 207,234 198,618 19,982 (Eyliil 2017) =
ihracat 143,839 142,530 11,848 (Eyliil 2017) =
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -8,135 (Eylul 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i Borg Stoku 440.1 468.6 523.5 (Eylul 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.3 319.0 (Eylul 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 219.2 236.8 (2017 2¢) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2015 Eyliil 2016 Eylil
Biitce Gelirleri 33.84 36.08 47.96 (Eylil 2017) -
Biitce Giderleri 47.84 52.98 54.38 (Eylil 2017) -
Biitce Dengesi -14.10 -16.91 -6.43 (Eylul 2017) --
Faiz Digi Denge -7.72 -10.67 1.97 (Eylul 2017) -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Cem Eroglu Miidar
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi
Naime Dogan Erig Uzman
Fatma Ozlem Kanbur Uzman
Bilge Pekgaglayan Uzman
Elif Engin Uzman
Sinem Ulusoy Kasap Uzman
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr
buket.alkan@vakifbank.com.tr

naimedogan.eris@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr

elif.engin@vakifbank.com.tr
sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr
pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr

0212-398 18 98
0212-398 19 03
0212-398 18 93
0212-398 1891
0212-398 19 02
0212-398 18 92

0212-398 19 05

0212-398 1873

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi 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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