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Mart ayinda sanayi liretim endeksi piyasa beklentilerinin altinda kaldi.

Gegtigimiz haftalarda Mart ayi sanayi retim endeksi verisi agiklandi. Sanayi lretim endeksi Mart ayinda gecen
yilin ayni ¢ceyredine gére %9.8 artarken, bir 6nceki ceyrege gére %11.7 azaldi. Bu durum ekonominin 2018 yilinin
ilk ceyreginde 2017 yilinin son ¢eyregine kiyasla bir miktar yavaslayabilecegine isaret ediyor. Bu baglamda 11
Haziran’da agiklanacak 2018 yili birinci ¢eyrek biiyiime rakaminin %6.5 - %7.0 arasinda gergeklesmesini
bekliyoruz. Bu haftaki raporumuzda sanayi iiretim endeksindeki gelismeleri ele alacagiz.

Sanayi Uretim Endeksi Mart ayinda arindiriimis verilerle yillik bazda %7.6 artarken aylik bazda ise %0.2 artti.

Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

30 Takvim Etkisinden Arindinlmig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Mart ayinda arindiriilmamis verilerle yillik bazda %6.8 artarken (Vakifbank beklentisi: %7.7 artis, Piyasa
Beklentisi: %7.6 artis), takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik bazda %7.6 artti (Vakifbank beklentisi: %8.1 artis, Piyasa
beklentisi: %8.0 artis). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi ise bir 6nceki aya gére %0.2 artti
(Vakifbank beklentisi: %0.8 artis). Sanayi Gretiminin dnemli dncll gostergelerinden olan ihracat, ara mali ithalat ve sermaye
mali ithalat degiskenlerinde yillik bazda artis yasanmasi Mart ayinda sanayi tretim endeksini destekledi. Ancak ihracatin ve
ara mali ithalatinin yillik artis hizinin yavaslamasi ve satin alma yoneticileri imalat endeksinin (PMI) gegtigimiz yilin Mart ayina
kiyasla disus gostermesi bekledigimiz gibi sanayi tiretim endeksinin yillik artig hizini bir miktar sinirladi. Bununla birlikte, beyaz
esya ve otomobil Uretiminin yillik bazda azalis gdstermesi sanayi Gretim endeksinin Mart ayindaki performansi agisindan bir
miktar olumsuz goriinim gizse de sanayi Uretim endeksi Mart ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %6.8 artis gosterdi.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi
v : stas endeksi ise Mart ayinda yillik bazda %7.6 artti.

Subat (2017-2018 % degisim) Mart (2017-2018 % degisim) Mart ayinda madencilik ve tas ocakgilig
sektoriinde bir onceki yihn ayni ayina gore
11.3 10.7 12.3 9.9 yasanan %10.7 artisin yani sira imalat sanayi
sektoriinde bir onceki yihn ayni ayina gore
yasanan %7.9 artis takvim etkisinden

25

arindiriimis endeksteki artista belirleyici oldu.
Ana sanayi gruplarina gore degerlendirme

yapildiginda ise, bir 6nceki yilin ayni ayina gore
1.6 en sert yikselis yillik bazdaki %12.1'lik artisla

Ara Mali D?yamkll Daiyanlksu Enerji Sermaye Toplam dayaniksiz tiketim mali imalati grubunda
Tiak. Mali  Tik. Mal Mali L .

yasandi. Dayaniksiz tiiketim mal imalati

Kaynak: TUIK grubunu ise yillik bazdaki %7.9'luk artisla

sermaye mali imalati grubu izledi. Diger ana
sanayi gruplarinin aksine dayanikl tiiketim mali imalati ana sanayi grubu %2.8 azalig ile yillik bazda azalis gbsteren tek ana
sanayi grubu oldu.
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi Yillik bazdaki artis beklentimize kargin, imalat
sanayi kapasite kullanim oraninin bir 6nceki
aya gore ayni kalmasi ve imalat PMI

(a-a, %) momentum endeksinin bir 6nceki aya goére dismesi
15 nedeniyle sanayi Uretim endeksinin aylk
10 93 pazda sinirli artis gdstermesini bekliyorduk.
5 Beklentimize paralel olarak sanayi Uretim
0 endeksi aylik bazda sinirli artis gosterdi.
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momentumundaki yavaslama ise (Subat
Kaynak: TUIK, Vakifbank ayinda: %11.2 ; Mart ayinda: %9.3)

beklentimizin (Mart ayi beklentimiz: %9.5) bir
miktar Gzerinde oldu. ihracat, ara mali ithalat ve sermaye mali ithalat degiskenlerinin aylik bazda gosterdigi yiikselis ise sanayi

Uretim endeksinin ayhk bazdaki dislstn sinirladi. Boylece sanayi tiretim endeksi aylik bazda %0.2 artis gosterdi.

Sonug olarak sanayi Uretim endeksi Mart
ayinda arindirilmamis verilerle %6.8 artarken,
takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillk
bazda %7.6 artis gosterdi. Sanayi Uretim
60 endeksi aylik bazda ise %0.2 artti. Boylece
sanayi Uretim endeksi, gerek arindirilmamis
gerekse takvim etkisinden arindiriimis
verilerle 2018 yil ilk geyreginde bir dnceki

10 M =11 sine gore 9 ssterdi
D ) . yilin ayni geyregine gore %9.8 artis gosterdi.
A A /M/

15 \J/ Sanayi Gretiminin énemli énciil

e Ara Mali ithalat (y-y,%)
e ihracat (y-y,%)
Sermaye Mali ithalat (y-y,%)

35
13.15

gostergelerinden olan ihracat, ara mali ve
sermaye mali ithalat degiskenlerinde yillik
bazda artis yasanmasi Mart ayinda sanayi
retim endeksini destekledi. Ozellikle ara
mali ve sermaye mali ithalatinda Mart ayinda
yillik bazda yasanan %10’un Uzerindeki artig
sanayi Uretim endeksinin Mart ayinda sergiledigi performansta belirleyici oldu. Ancak beyaz egya ve otomobil tretiminin yillik
bazda dlslis gostermesi Mart ayinda sanayi Uretim endeksinde yillik bazdaki yiikselisi bir miktar sinirladi. Sanayi Gretim
endeksi aylik bazda degerlendirildiginde ise yillik bazdaki artisa karsin aylik bazda sanayi Uretim endeksi sinirh yikselis
gosterdi. Sanayi Uretim endeksinin Mart ayinda aylk bazda sinirli yikselis gostermesinde, imalat sanayi kapasite kullanim
oraninda bir dnceki aya gore degisim olmamasinin yani sira imalat PMI endeksinde bir dnceki aya gore diisiis yasanmasi etkili
oldu. Ayrica 2017 yili Eyliil ayr sonu itibariyle OTV indirimlerinin sona ermis olmasi nedeniyle dayanikli tiiketim mali imalati

grubunun sanayi Uretim endeksi tzerindeki olumlu etkisinin azalmasi da aylik bazdaki azalista etkili diger bir unsur olarak
karsimiza gikiyor.

Kas.13
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Mar.18

Kaynak: TUIK
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Arindinimamis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) Sanayi retim endeksinin biylimenin énemli

25 oncul gostergelerinden biri oldugunu onceki
GSYH (y-y,%) yazilarimizda ifade etmistik. Ocak ayi

itibariyle sanayi Uretim endeksinde de
15 revizyona gidilmis ve sanayi Gretim
9.8 endeksinin  hesaplanmasinda da  tipki
blyliimede oldugu gibi sabit baz yilh
5 endeksten zincirleme endeksin kullanimina
I I I I I I gecilmisti. Boylece sanayi liretim endeksi ve
I 1 | blylime arasindaki iliski yeniden
kuvvetlenmisti. Bu baglamda, sanayi Uretim

5 . .
9 2 8 28 2832333838383 endeksinin Mart ayi rakaminin agiklanmasi ile
S 4 o & & ®@ m ¥ § H nh © © R R & birlikte 2018 yilinin ilk ¢eyrek blylmesini
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& 8 &8 8 8§ 8 8 8 N & N & N QN degerlendirdigimizde, arindirilmamis sanayi
Kaynak: TUIK, TCMB Uretim endeksinin gegen yilin ayni geyregine

gore %9.8 artmasina ragmen, bir onceki
ceyrege gore %11.7 azalmasi ekonominin 2018 yilinin ilk g¢eyreginde 2017 yilinin son geyregine kiyasla bir miktar
yavaslayabilecegine isaret ediyor. Blylimeye iliskin olarak sanayi Gretim endeksinin sergiledigi performansin yani sira kur
etkisinden arindirilmis 13 haftalik kredi biyimesi degerlendirildiginde 2018 yilinin ilk geyreginde 2017 yilinin son ¢eyregine
kiyasla kredilerde yavaglama yaganmis olmasi ve Mart ayinda kiiresel konjonktiirdeki bozulma da 2018 yili ilk ceyreginde
blylmede 2017 yilinin son geyregine kiyasla yavaslama yasanabileceginin diger bir isareti olarak gériiniyor. Bu baglamda 11
Haziran’da agiklanacak 2018 yili birinci geyrek blylime rakaminin %6.5 - %7.0 arasinda gergeklesmesini bekliyoruz.

e Satin Alma Yoneticileri imalat Endeksi (PMI) 2018 yilinin ikinci eyreginde ise gerek kiiresel

— — — = Referans Seviye gerekse yurtici konjonktiriin etkisiyle 2018

58 yilinin ilk geyregine kiyasla buyimede belirgin
56 yavaslama yasanabilir. Ozellikle imalat PMI
54 verisinin 2018 yili Nisan ayinda (gergeklesme:
48.9) 2017 yilinin Subat ayindan sonra ilk kez

52 50 kritik degerinin altina gerilemesi ve Mayis
50 ayinin basindan beri kurda ve faizlerde sert
48 hareketlerin yagsanmasi ekonomide ikinci
46 ceyrekte yavaslamanin yasanabilecegi
932333 TIL L L8885 5573 dustincesini destekliyor. Kamu otoritelerince

2 ’giﬂ 3 2 gjb i—’ 2 ’33(0 S 2 ’335 2 2 ’3(30 2 2 ’33z° E 2 onceden agiklanan tesvik paketinin (KGF'de

250 milyar TL’lik limitten kalan 50 milyar TLlik
kismin yatirnmlarin  finansmani amaciyla
kullanilacak olmasi, proje bazli tesvik sistemiyle 135 milyar TL blyukliikteki 23 yatirimin tesvik edilecek olmasi, vb.) yilin ikinci
yarisinda buyimeyi destekleyecek olmasina karsin, 2017 yilinin Uglincli geyreginden gelecek baz etkisinin dezavantaji
yasanabilir. Oniimiizdeki déneme iliskin olarak, kur ve faizlerde yilin ikinci ceyreginde yasanan sert yukari yonli hareketlerin
kalici olmasi durumunda kamu otoritelerince alinan tesvik tedbirlerine ragmen Mayis ayi 6ncesinde rahatlikla elde
edilebilecegini diislindigiimiiz %5.5 olan 2018 yilsonu biyime beklentimiz Uzerinde asagl yonli baski olusabilecegini
dislnuyoruz. Bu baglamda yilsonu %5.5 olan bliyiime beklentimize ulasilip ulagilamayacagi yilin ikinci yarisindaki gelismelere
bagli olarak takip edilecek.

Kaynak: Bloomberg
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Haftalik Veri Takvimi (28 Mayis - 01 Haziran 2018)

28.05.2018 italya UFE (Nisan, y-y) %2.4
29.05.2018 ABD Tuketici Glven Endeksi (Mayis) 128.7 127.9
Dallas Fed imalat Endeksi (Mayis) 21.8 23
Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart) %6.34 --
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Nisan, y-y) %3.7 %3.9
Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Mayis) 101 101
italya Tiiketici Gliven Endeksi (Mayss) 117.1 116.5
Japonya issizlik Orani (Nisan) %2.5 %2.5
30.05.2018 ABD ADP Ozel istihdam (Mayis) 204 bin kisi 195 bin kisi
GSYH (1. geyrek, ikinci, y-y) %2.3 %2.3
Kisisel Tuketim Harcamalari (1. geyrek, ikinci, y-y) %1.1 %1.2
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (1. geyrek, ikinci, y-y) %2.5 --

Fed Bej Kitap Raporu - -

Euro Bolgesi Tiketici Given Endeksi (Mayis) 0.2 0.2
Almanya Perakende Satiglar (Nisan, y-y) %1.3 %1.8
issizlik Orani (Mayss) %5.3 %5.3

TUFE (Mayss, énciil, y-y) %1.4 %1.8

Fransa GSYH (1. geyrek, 6ncil, y-y) %2.1 %2.1
31.05.2018 Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -5.86 Milyar S --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Mayis) 234 bin kisi --
Chicago PMI (Mayis) 57.6 58.1

Cekirdek PCE (Nisan, y-y) %1.9 -

Bekleyen Konut Satislari (Nisan, y-y) -%4.4 --

Euro Bolgesi issizlik Orani (Nisan) %8.5 %8.4
TUFE (Mayss, énciil, y-y) %1.2 %1.6

Gekirdek TUFE (Mayss, dnciil, y-y) %0.7 %1

Fransa TUFE (Mayss, énciil, y-y) %1.6 %1.8
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, énciil) %2.4 %3.6
01.06.2018 Turkiye imalat PMI (Mayis) 48.9 --
ABD Tarimdisi istihdam (Mayis) 164 bin kisi 190 bin kisi
issizlik Orani (Mayis) %3.9 %3.9

Ortalama Saatlik Kazanglar (Mayis, y-y) %2.6 %2.7

imalat PMI (Mayis) 56.6 =

ISM imalat Endeksi (Mayis) 57.3 58.1

Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis) 55.5 55.5
Almanya imalat PMI (Mayis) 56.8 56.8
Fransa imalat PMI (Mayis) 55.1 55.1
italya GSYH (1. ceyrek, y-y) %1.4 %1.4
imalat PMI (Mayis) 53.5 53

Japonya imalat PMI (Mayis) 52.5 -
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Kaynak:TUIK

Ha

rcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlan (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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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, %)
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Kaynak: TUIK
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)

8T Aen
LTse)
LT Aen
9T'seyl
9T AeN
ST'sey
ST Aey
pTsey
vT AN
€1°sey
€T Aen
zrse
4G
TT'se)
1T AN
oT'seyl
otAen
60°seyl

(12 ayhk Har. Ort.)

60
55

60 AN

8T'SIN
- LT'SIN
- 9T'SIN
- ST'SIN
- VT'SIN
- ET'SIN
- CT'SIN
- TT'SIN
- OT'sIN
- 60°SIN
- 80'SIN
- LO'SIN
- 90'sIN
- SO'SIN
- v0'SIN
- €0'SIN
- CO'SIN
TO'SIN

120000

100000 -+

80000

60000 -

40000

20000 -

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

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)

issizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portfdy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: Hazine Mstesarligi
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Kaynak: TCMB

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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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

. Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%) 50
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20 | 15 -
15 10 -
10 - > 1
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime o . Merkez Tiiketici
(v-y,%) Enflasyon (y-y,%) cari D?;g)ilGSYH Bankasi Faiz Giiven
: Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 2.5 2.43%* 1.5 128.7
Euro Bolgesi 25 1.2 3.42%* 0.00 0.20
Almanya 23 1.40 8.05 0.00 106
Fransa 210 1.80 -1.42 0.00 -6.70
italya 1.29 0.60 2.71%* 0.00 117.10
Macaristan 4.40 2.30 3.58 0.90 -7.50
Portekiz 2.10 0.30 0.46 0.00 3.00
ispanya 2.90 1.10 1.92%* 0.00 -0.70
Yunanistan 1.90 0.50 -0.82 0.00 -48.80
ingiltere 1.20 2.40 -4.07 0.50 -9.00
Japonya 0.90 0.60 4.01 0.10 43.60
Cin 6.80 1.80 1.37 4.35 122.30
Rusya 1.30 2.40 2.64 7.50 -
Hindistan 5.30 4.36 -1.96 5.75 -
Brezilya 212 2.76 -0.48 6.75 102.20
G.Afrika 1.50 4.50 -3.26** 6.50 26.00
Tiirkiye 3.09 10.85 -5.46 8.00 69.87

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
Fi GSYH ((Ea" _ GSYH Biydme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon TL, (zincirlenmis hacim endeksi, (%) (takvim etkisinden (%)
2017¢4) Y-y, %, 2017C4) R
2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 889 231 7.3 10.6 (Subat) 7.6 (Mart) 77.9 (Mayis)

TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Nisan, y-y, %) 10.85 12.24 16.37

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit Doviz 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
SIG ETEL 477,708 1,779,921 1,840,579 126,047 84,708

(18.05.2018)

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
Son Yayimlanan 7.25 9.25 8 17.17

(25.05.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi (Mart) ithalat (Mart) ihracat (Mart) Dis Ticaret Dengesi (Mart)
2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089
2017 -47,371 233,799 157,006 -76,792
Son Yayimlanan -4,812 21,442 15,587 -5,855
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku (2017C4)
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.1
Son Yayimlanan 553.1 (Nisan) 368.1 (Nisan) 262.1
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2016 46.8 40.3 -6.6 0.2
2017 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Nisan) 67.4 64.6 2.8 0.4
- Rasyolr(®)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.5 53.3 5.5

[ | GsyH(yik %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )
51

2018 Beklentilerimiz 5.50 9.7 10.2
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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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