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Haziran ayi cari islemler agig1 yillik bazda azahs gosterdi.

Cari islemler agigr uzun bir aranin ardindan ilk defa Haziran ayinda yillik bazda azalisa gecti. Piyasa beklentisine
paralel gerceklesen cari islemler ac¢igi ilk yarida ise gegen yila gére artmaya devam etti. Cari islemler agiginin
finansmaninda TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar nemli rol oynarken, portféy yatirimlarinda Subat ayinda
baslayan déviz ¢ikisi Haziran ayinda da devam etti. Bu haftaki raporumuzda Haziran ayina iliskin TCMB tarafindan
yayinlanan 6demeler dengesi bilangosundaki ana ve alt kalemlerdeki degisimler ele alind..

12 aylik kiimiilatif cari islemler ac¢igi 4 yilin en yiiksek seviyesine geldi.

Cari islemler Agig1 (12 aylik toplam, milyar $) = Cari islemler Agigi (3 aylik ort., milyar dolar)

Enerji-Altin Harig Cari islemler Agigi (12 ayhik toplam,

85 milyar $, sag eksen) 35 7.0 Mevs. Arind. Cari islemler Agigi (3 aylik ort., milyar
6.0 $)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, VakifBank

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore cari islemler agigi Haziran ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %21.6
gerileyerek 2.97 milyar dolar aciklandi (Piyasa beklentisi: 3 milyar dolar). Onceki raporda 5.9 milyar dolar
seviyesinde agiklanan Mayis ayi verisine yukari yonli revize geldi ve s6z konusu veri 6.2 milyar dolar oldu. Haziran
ayinda dis ticaret aciginin yillik bazda 4.9 dislis yasamasi cari islemler agiginin 2017 yili Agustos ayindan bu yana
ilk defa yillik bazda gerilemesinde etkili oldu. Turizm gelirleri gecen yila gére %35.2 artarak cari islemler dengesine
1.9 milyar dolarlik pozitif yonde katkida bulunsa da, 2.2 milyar dolar olan 2015 yili Haziran seviyelerinin altinda
kaldi. 12 ayhk kiimulatif toplam (yillik) cari islemler agigi gegen yilki 35.1 milyar dolardan 57.4 milyar dolara, enerji
ve altin harig yillik cari acik ise 2.8 milyar dolardan 7.1 milyar dolara yikseldi. Cari agiktaki gidisati daha iyi
anlayabilmek icin mevsimsellikten arindirip 3 aylik ortalamalar itibariyla bakildiginda cari agigin Mart ayindan bu
yana diists egilimine girdigi ve Mayis ayindaki 4.7 milyar dolardan 4.2 milyar dolara geriledigi goriltyor.

ODEMELER DENGESI BILANGOSU (Haziran, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF

2017 | 2018 2017 | 2018

I-CARi iSLEMLER HESABI -3791 | -2973 | II-SERMAYE HESABI 2 -4
A.DIS TICARET DENGESI -4616 | -4388 | II-FINANS HESABI -2643 | -2522
B.HiZMETLER DENGESI 1673 | 2385 | A.DOGRUDAN YATIRIMLAR 475 | -951

b1- Turizm 1391 | 1881 | 5 pORTEGY YATIRIMLARI -4248 | 883
b2- Tagimacihk 445 696 C. DIGER YATIRIMLAR -1838 | 4534
C.BIRINCIL GELIR DENGESI -1133 | -1008 | b REZERV VARLIKLAR 2968 | -6988

D.IKINCiL GELIR DENGESI 285 38 | IV- NET HATA NOKSAN 1146 | 455
Toplam -3791 -2973 3791 2973
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Yilin ilk yarisinda cari islemler agigi gegen yilin ayni ¢eyregine gére %47 artis gosterdi.

ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Milyon Dolar)

ilk yarida 6n plana ¢ikan gelismeler:

e  Hizmetler dengesinde turizm sektoriinde yasanan
canlanmayla birlikte gegen yila gére %27.4 artig yasansa
da dis ticaret acgigindaki %48.8’lik genisleme cari
islemler agiginin yilin ilk yarisinda yillik bazda artmasina
sebep oldu.

e  Cari islemler agiginin finanse edilisine bakildiginda ise
gecen yila gore girig yapan sermaye tutarinda %15 azalig
yasandi.

e Dogrudan ve portfoy yatinmlarinda gegen yilin ayni
donemine gore azalis yasanirken, diger yatinmlar sert
artis kaydetti.

e  Kaynagi belli olmayan doviz hareketlerinin izlendigi net
hata noksan kaleminde ise gegen yilin ilk yarisinda 5.7
milyar dolarlik doviz gikisi yasanirken, bu yil 8.3 milyar

Ocak- Ocak-
Haziran Haziran % Degigim
2017 2018
I-Cari islemler Dengesi -21298 -31247 46.7
A-Dis Ticaret Dengesi -22582 -33599 48.8
B-Hizmetler Dengesi 6456 8226 27.4
B1-Turizm 5308 7135 34.4
B2-Tasimacihk 1978 2899 46.6
C-Birincil Gelir Dengesi 5503 -6050 9.9
D-ikincil Gelir Dengesi 1142 176 -84.6
11-Sermaye Hesabi 1 31 --
11l-Finans Hesabi -26906 -22894 -14.9
A-Dogrudan Yatirimlar -3367 -2862 -15.0
B-Portfoy Yatirimlari 17457 -79 -99.5
C-Diger Yatirnmlar -3726 -12194 227.3
D-Rezerv Varliklar -2400 -7759 223.3
IV-Net Hata Noksan -5663 8322 --

Haziran ayi cari islemler agiginin finansmaninda TCMB rezervleri 6nemli rol oynadi.

Finansman Hesabi (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Rezerv Degisim

Nis.18
Haz.18

finansman

acigin  nasil  finanse edildigini gdésteren

hesabina  baktigimizda, dogrudan

yatinnmlarda doviz girigsinin yasandigini buna karsin
portfoy ve diger yatirimlardan doéviz ¢ikisinin
oldugunu gorliyoruz. Dogrudan yatirmlarda bu ay
951 milyon dolarlik sermaye girisi yasanirken, portfoy
yatirimlarinda Subat ayindan bu yana gorilen doviz
¢ikisi Haziran ayinda da devam etti ve bu cikis 883
milyon dolar tutarinda oldu. Portféy yatirimlarinin alt
kalemleri incelendiginde yabancilarin hisse senedi
dolarlik

yapmalarina karsin, devlet i¢ borglanma senetleri

piyasasindan 76 milyon sinirl alim

piyasasinda 262 milyon dolarlik net satis yaptigi

gorialuyor. Diger yatirimlarda ise 4.5 milyar dolarhk sert doviz ¢ikisinin yasanmasi dikkat ¢ekiyor. S6z konusu doéviz

¢ikisi 2016 yilsonundan bu yana goérilen en yiksek seviyede oldu. Yurtigi bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki
efektif ve mevduatlari 1.8 milyar dolar net artis kaydederken, yurtdisi bankalarin yurticindeki mevduatlari 408
milyon dolar net azalis kaydetti. Bununla birlikte yurtdisindan saglanan kredi gelisimine bakildiginda bankalarin
uzun vadede kullandiklari 1.4 milyar dolarlik krediye karsin, 2.2 milyar dolar geri 6demede bulunurak net kredi
ddeyicisi konumunda oldugu gériiliiyor. Ote yandan TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar yaklasik 7 milyar
dolarlik azalis ile Aralik 2017’de gordigi tarihi rekor seviyesinden sonra en sert azalis oldu. Kaynagi belli olmayan
doviz giris cikisinin takip edildigi net hata noksan kaleminde ise Haziran ayinda 455 milyon dolarlik sinirli déviz

girisi yasandi.



Sonug olarak, Haziran ayinda cari islemler agigi aylik bazda 2.97 milyar dolar, 12 aylik kimulatif toplamda ise 57.4
milyar dolar gergeklesti. Cari agik 12 aylik toplamda yillik olarak artmaya devam ederken, aylik bazda ise 2017 yili
Agustos ayindan sonra bu ay ilk defa geriledi. Haziran ayi cari a¢igin finansmanina dogrudan yatirimlardaki 951
milyon dolarlik doviz girisi katkida bulunurken, TCMB nezdinde tutulan rezervlerin yaklasik 7 milyar dolarlik sert
azahs kaydetmesi cari agigin rezervler tarafindan finanse edildigini gosterdi. Portfoy yatirimlarinda Subat ayinda
baglayan sermaye ¢ikisi bu ay da devam ederken, diger yatirimlarda sert doviz ¢ikigi yagsandi. Bankacilik sektéri
borg gevirme rasyosu 6 aylik kimdalatif toplamlara gore %97.4’e gerileyerek Kasim 2017’den sonra bu ay yeniden
%100’Un altina geriledi.

GUmrik Bakanhgi tarafindan agiklanan 6ncil veriler Temmuz ayinda dis ticaret agigindaki yillik bazda gerileyisin
devam edecegini gosteriyor. Blylimenin oncil verilerinden olan PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verisinin
Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan sonra Temmuz ayinda da 50’nin altinda gerceklesmesi ekonomik aktivitede
gdrmeye basladigimiz yavaslamanin devam edecegini gésteriyor. Onciil verilerle birlikte kur ve faizlerdeki yukari
yonli seyir nedeniyle finansal koslullardaki sikilasma g6z éniinde bulunduruldugunda dis ticaret ve dolayisiyla
cari islemler agigindaki daralmanin éniimizdeki donemlerde devam edecegini bekliyoruz. Gegen yil sonbahar
doneminde cari agikta yillik bazda yasanan sert artisin baz etkisi ve turizm gelirlerindeki artis distintldiglinde
2.ceyrek itibariyla bekledigimiz yavaslamanin sonbahar déneminde hiz kazanabilecegini dusliniiyoruz. Bu
baglamda halihazirda her ne kadar yukari yénli baski olusmus olsa da 12 aylik kimulatif cari islemler agiginin
yllsonunu 51 milyar dolar seviyelerinde tamamlamasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (13-17 Agustos 2018)

| Tarin | Ulke | Agiklanacak Veri m

13.08.2018 italya TUFE (Temmuz, y-y) %1.9
14.08.2018 Euro Bolgesi GSYH (2. geyrek, onctil, y-y, mevs. arind.) %2.1 %2.1
Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y, takv. arind.) %2.4 %2.7
Almanya ZEW Endeksi (Agustos) 72.4 74
TUFE (Temmuz, y-y) %2.1 %2.1
GSYH (2. geyrek, onctl, y-y) %1.6 --
Fransa TUFE (Temmuz, y-y) %2.6 -
ingiltere issizlik Orani (Haziran) %4.2 %4.2
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y) -%1.2 --
15.08.2018 Tirkiye issizlik Orani (Mayis) %9.6 --
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Temmuz) -25.6 milyar TL --
Konut Satislar (Temmuz, y-y) %22.4 -
ABD New York FED imalat Endeksi (Agustos) 22.6 20
Perakende Satiglar (Temmuz, 6ncil, a-a) %0.5 %0.1
Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, a-a) %0.6 %0.4
Kapasite Kullanim Orani (Temmuz) %78 %78.2
ingiltere TUFE (Temmuz, y-y) %2.4 %2.5
16.08.2018 Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, a-a) -%1.6 -%1.9
Konut Fiyat Endeksi (Haziran, a-a) %1.64 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Agustos) 213 bin kisi --
Yeni Baslayan Konut insaatlari (Temmuz, a-a) -%12.3 %7.9
insaat izinleri (Temmuz, a-a) -%0.7 %1.2
Philadelphia FED Endeksi (Agustos) 25.7 22
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 16.5 milyar € --
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 720.8 milyar Yen  -41.2 Milyar Yen
17.08.2018 Tiirkiye Tulketici Glven Endeksi (Agustos) 73.1 --
TCMB Beklenti Anketi (Agustos) -- --
ABD Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Agustos, 6nciil) 97.9 97.9
Onciil Gostergeler Endeksi (Temmuz) %0.5 %0.4
Euro Bolgesi TUFE (Temmuz, y-y) %2 %2.1
Cari Islemler Dengesi (Haziran) 22.4 milyar € --
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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 Biyiime Hizlari (%)
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Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi
(a-a, %) (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
—— Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2015=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

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
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Nis.14
Eki.14

Nis.15
Nis.16
Eki.16

Eki.15

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Nis.17
Eki.17

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

8,000 -
7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

25000
o+—r——r—F—--r—-v—v—T—T—T—
20000 -2000 -
15000 -4000 1
-6000 -
10000 -8000 4
5000 -10000 -
-12000
0 N W N 0 O O w N M < 1N W N 00
N O N 0 O O «H N M < 1 W N © © © o o o A A o o A G A <G -
S 9 9 © S o = o - EEEEEEEE NN
8 8 8 ® &8 &8 /8 ® ®8 & &8 ® & & I r T T T T T T T T T IT T =T
I T T uy T uy T uy uy T u T u u
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Gliven
(y-y,%) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 2.9 -2.43%* 2.00 127.4
Euro Bolgesi 21 2.1 3.42%%* 0.00 -0.60
A|manya 2.3 2.10 8.05 0.00 105
Fransa 1.70 2.60 -1.42 0.00 -8.30
italya 1.29 1.90 2.71%* 0.00 116.30
Macaristan 4.40 3.40 3.58 0.90 -9.00
Portekiz 2.10 2.20 0.46 0.00 -1.40
ispanya 2.70 2.20 1.92** 0.00 0.60
Yunanistan 2.30 0.80 -0.82 0.00 -49.90
ing"tere 1.30 2.40 -4.07 0.75 -10.00
Japonya 1.00 0.70 4.01 0.10 43.50
Cin 6.70 2.10 1.37 4.35 118.20
Rusya 1.80 2.50 2.64 7.25 =
Hindistan 5.30 3.93 -1.96 6.50 =
G.Afrika 0.80 4.60 -3.26%* 6.50 22.00
Turkiye 7.40 15.85 -5.46 17.75 73.07

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. *¥2016 verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi igsizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 792691 (2018C1) 7.4 (2018C1) 9.6 (Nisan) 6.4 (Mayis) 77.1 (Temmuz)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Temmuz, y-y, %) 15.85 15.10 25

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050
2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110
Son Yayimlanan
(03.08.2018) 511,866 1,888,599 1,948,789 137,159 80,793
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2016 7.25 8.50 7.5 9.03
2017 7.25 9.25 8 13.38
Sopenianan 16.25 19.25 17.75 18.78

(10.08.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)
Cari islemler Dengesi

(Haziran) ithalat (Haziran) ihracat (Haziran) Dis Ticaret Dengesi (Haziran)
2016 -33.1 198.6 142.5 -56.1
2017 -47.4 233.8 157.0 -76.8
Son Yayimlanan -2.97 18.5 12.95 -5.5
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 561.2 (Haziran) 408.6 (Haziran) 271.6 (2018C1)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2016 52 44.1 -7.9 -5.7
2017 57.7 43.9 -13.7 -12.5
2018 (Haziran) 77.1 51.5 -25.6 -23.2
Rasyolar (2018C1, %)
Biitce A¢ig1/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Agik/GSYH
1.6 52.9 6.3

_ GSYH (yillik, %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) igsizlik (%)
51 11

2018 Beklentilerimiz 5.00 13.50
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VakifBank

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

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87

Bu rapor Turkiye 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 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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