W HAFTALIK RAPOR 18 Haziran 2018 VakifBank

Tiirkiye Ekonomisi 2018 Yilinin ilk Ceyreginde i¢ Talep ve Devlet Tesvikleri Onciiliigiinde
%7.4 Biiyidii

Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére yiiksek i¢ talep ve devlet tesvikleri
Onciiliigiinde beklentilerin (izerinde %7.4 biiyiidii. Harcama bilesenleri bazinda biiyiimeye negatif katki yapan tek
bilesen net ihracat oldu. ihracattaki artisa karsin ithalatta yasanan giiclii artis 2018 yili ilk ceyrek biiyiimesini
asagi yonlii etkiledi ve net ihracatin biiyliimeye negatif katkisi 2011 yili ikinci ¢ceyredinden bu yana ki en yiiksek
seviye olan 3.6 seviyesine yiikseldi. ilk ceyrekte biiyiimenin beklentilerin iizerinde gelmesine karsin, ikinci ceyrekte
bliyiimede yavaslama yasanmasi bekleniyor. Hizli kur ve faiz artislari ile artan volatilite sonucu risk algisindaki
bozulma, maliyetlerdeki yiikselis, finansal kosullardaki sikilasma ve dayanikli tiiketim mallari énciiliigiinde i¢
talepteki zayiflama ikinci ¢eyrekte biiyiimenin belirgin sekilde yavaslamasina neden olacaktir. Nitekim énciil
gostergeler de ikinci ¢eyrekte yavaslamaya isaret ediyor. Bu baglamda Mayis ayi éncesinde rahatlikla elde
edilebilecegini diisiindligiimiiz %5.5 olan 2018 yilsonu bliylime beklentimiz lizerinde asadi yénlii riskler bulunuyor.
Ote yandan ikinci ceyrekte yasanacak yavaslamanin ardindan yilin ikinci yarisinda politika yapicilar tarafindan
biiyiimeyi desteklemek amaciyla yeni tedbirler alinip alinmayacagdi takip edilecek. Bu haftaki raporumuzda ilk
ceyrek bliytimesini ele alacagiz.
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Kaynak:TUiK

Tirkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %7.4 buyiadi (VakifBank
Beklentisi: %6.8, piyasa beklentisi: %7.0). Gayrisafi yurtigi hasila blyUklGga ise, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde cari
fiyatlarla %21.9 artarak 792 milyar 691 milyon TL oldu. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH, 2018 yilinin birinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére %7.2, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir
onceki ceyrege gore %2 buyudu.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Harcama bilesenlerinin ayrintisina

Harcama Bilesenlerinin Blyiimeye Katkisi (puan) } . .
bakildiginda, 2018 yilinin ilk geyreginde

blylimeye en yilksek katkinin hanehalki
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Kaynak: TUIK

kredilerin ve baz etkisinin katkisiyla glicli
blylime sergileyen yatirim harcamalari yilin son ceyreginde bir miktar yavasladiktan sonra 2018 yilinin ilk
ceyreginde tekrar yikselis kaydetti. Kamu otoritelerince 6nceden agiklanan tesvik paketinin (KGF'de 250 milyar
TL’lik limitten kalan 50 milyar TL’lik kismin yatirimlarin finansmani amaciyla kullanilacak olmasi, proje bazl tesvik
sistemiyle 135 milyar TL blyuklikteki 23 yatinmin tesvik edilecek olmasi, vb.) 2018 yilinin ilk ceyreginde yatirim
harcamalari kanaliyla biylimeyi destekledigi goriliiyor. 2018 yilinin ilk ceyreginde %3.4 artis kaydeden kamu
harcamalarinin blylimeye katkisi ise 0.49 puan ile hanehalki ve yatirim harcamalarinin katkisina kiyasla sinirh
kaldi. Mal ve hizmet ihracati 2018 yilinin ilk ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine goére %0.5 artarken, ithalati
ise %15.6 artis gosterdi. Boylece yilin ilk ceyreginde ihracat blyimeye 0.11 puan ile artis yonli katki yaparken,
ithalat 3.69 puan azalis yonli katkida bulundu ve bunun sonucunda net ihracatin bliyimeye negatif katkisi 2011
yili ikinci ceyreginden bu yana ki en yiiksek seviye olan 3.58’e yiikseldi.

Sektorler bazinda, ilk geyrekte en hizh

Sektdrlerin Biiylimeye Katlasi (puan) blylyen sektor, yillik bazda %12.07 ile
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Kaynak: TUIK geldi. Hizmetler sektorini 1.9 puan ile

sanayi sektérii takip etti. ik geyrekte
insaat sektoriiniin bliyimeye katkisi 0.5 puan olurken, tarim sektori ise 0.12 puan ile biylimeye katkisi en diisiik
gerceklesen sektor oldu. Ayrica ilk geyrekte biiyiimeye katkisi bir dnceki ¢ceyrege gore gerileyen tek sektor tarim
sektoru oldu.
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Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (y-y, % )

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (puan,
sag eksen) .
=== Satin Alma Yoneticileri Imalat Endeksi (PMI)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
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Gectigimiz hafta acgiklanan ve bliyiimenin 6nemli 6nciil géstergelerinden biri olan sanayi tiretim endeksi Nisan
ayinda piyasa beklentilerinin Gizerinde arindirilmamis verilerle %5.1 artarken, takvim etkisinden arindiriimis
verilerle yillik bazda %6.2 artis gosterdi. Boylece yilin ilk ceyreginde glgli bir gérlinlim sergileyen sanayi Gretim
endeksi yilin ikinci ¢eyregine iyi baslangic yapmis oldu. ihracat, ara mali ve sermaye mali ithalati degiskenlerinin
yillik bazda artis gbstermesi sanayi Gretim endeksini yillik bazda desteklese de sermaye mali ithalatinin yillik artis
hizinin yavaglamasi, otomobil tiretiminde yillik bazda %10’un lzerinde azalis gdéstermesi ve imalat PMI'in Nisan
ayinda 2017 yili Subat ayindan sonra ilk kez kritik 50 degerinin altina ¢ekilmesi sanayi iretim endeksinin yillik artis
hizini bir miktar sinirladi. Mayis ayinda yaganan hizli kur ve faiz artislari ile artan volatilite sonucu risk algisindaki
bozulmanin, maliyetlerdeki ylikselisin ve finansal kosullardaki sikilasmanin Mayis ve Haziran ayinda sanayi liretim
endeksini belirgin bir sekilde yavaslatmasini bekliyoruz. Haziran ayinda TCMB’nin attigi adimlarin kredi faiz
oranlarinda yarattigi sert yikselisin sanayi Gretim endeksindeki asagi yonll hareketi ivmeleyecegini diisiiniyoruz.
Bu baglamda sanayi liretiminde Nisan ayinda gormeyi bekledigimiz asagi yonli hareketin Mayis ve Haziran ayinda
yasanmasini bekliyoruz. Ozellikle satin alma ydneticileri imalat endeksinde (PMI) Nisan ayinda (48.9) yasanan geri
cekilmenin Mayis ayinda (46.4) belirginlesmesi de bu distincemizi destekliyor. S6z konusu beklentiler, sanayi
Uretim endeksinin 6nimizdeki doneme iliskin seyrini gostermesi agisindan 6nemli bir gosterge oldugunu
dislindGglimiz ve sanayi Uretiminin aylik degisiminin lg aylik hareketli ortalamasinin yilliklandirilmasiyla elde
edilen sanayi Uretim  endeksinin
momentumunda bu yilin Ocak ayinda
tepe noktasinin  (momentum: 11.6)

Sanayi Uretim Endeksinin Momentumu
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goriinimin ikinci ceyrekte blyimedeki
yavaslamayi teyit edecegini
diisiiniyoruz.

Kaynak: TUIK, Vakifbank
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G-20 Ulkeleri Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2018
2018 Y1l ilk Ceyrek Biiyiime Oranlari (y-y, %) yihinin ilk ¢eyreginde beklentilerin
Gzerinde %7.4 oraninda biylyerek
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* Arjantin 2017 4.geyrek biyime oranidir. hizmetler sekt6ri biiylimede belirleyici

oldu. Ayrica ilk c¢eyrekte devlet
tesviklerinin katkisiyla yatirnm harcamalarinda belirgin bir artis yasandi. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis
ithalatin yikselmesine neden oldugundan net ihracatin biylimeye negatif katkisi, bir dnceki ceyrege gore artti.
Yatirim harcamalarindaki artis sanayi sektériinde de hizh bir bilyiimeyi beraberinde getirdi. ilk ceyrekte yatirim
harcamalarinda yasanan yukselis 6ntimiizdeki ceyrekte de ilk ceyrekteki kadar olmasa da sanayi sektori kanaliyla
blyumeyi desteklemeye devam edebilir. Ancak ikinci geyrekte yasanan hizli kur ve faiz artiglari ile artan volatilite
sonucu risk algisindaki bozulma, maliyetlerdeki yukselis, finansal kosullardaki sikilasma ve i¢ talepteki zayiflama
ikinci ceyrekte bliyimenin belirgin sekilde yavaslamasina neden olacaktir. Nitekim 6ncul gostergeler de ikinci
ceyrekte yavaslamaya isaret ediyor. Bu baglamda Mayis ayi oOncesinde rahatlikla elde edilebilecegini
diistindiiglimiiz %5.5 olan 2018 yilsonu biiyiime beklentimiz tizerinde asagi yonlii riskler bulunuyor. Ote yandan
ikinci ceyrekte yasanacak yavaslamanin ardindan yilin ikinci yarisinda politika yapicilar tarafindan yeni tedbirler
alinip alinmayacagi takip edilecek.
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18.06.2018 Tiirkiye
italya
Japonya

19.06.2018 Tiirkiye
ABD
Euro Bolgesi
italya

20.06.2018 Tiirkiye
ABD
Almanya

21.06.2018  Tiirkiye
ABD

Euro Bolgesi

ingiltere
22.06.2018 ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Fransa

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (18 - 22 Haziran 2018)

Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil _____Beklenti

issizlik Orani (Mart)

Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Mayis)
Dis Ticaret Dengesi (Nisan)

Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

Konut Fiyat Endeksi (Nisan, a-a)

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Mays, a-a)
insaat izinleri (Mayss, a-a)

Cari islemler Dengesi (Nisan)

Cari islemler Dengesi (Nisan)

Konut Satislari (Mayis, y-y)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mayis)

ikinci El Konut Satiglari (Mayis, a-a)

Cari islemler Dengesi (1. geyrek)

UFE (Mayss, y-y)

Tuketici Glven Endeksi (Haziran)

Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Haziran)
Onciil Gostergeler Endeksi (Mayis)
Philadelphia FED Endeksi (Haziran)

Tuketici Gliven Endeksi (Haziran, éncil)

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari

imalat PMI (Haziran, énciil)
Hizmet PMI (Haziran, 6ncil)
imalat PMI (Haziran, dnciil)
Hizmet PMI (Haziran, 6ncil)
imalat PMI (Haziran, dnciil)
Hizmet PMI (Haziran, 6ncil)
GSYH (1. geyrek, y-y)

imalat PMI (Haziran, dnciil)
Hizmet PMI (Haziran, 6ncil)
TUFE (Mayss, y-y)

imalat PMI (Haziran, dnciil)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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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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Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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4,000
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Kaynak: TOBB
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isgiiciine Katilim Orani

isglicline Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK
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ABU.16

Sub.17

Agu.17
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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0 T T T T T T T T T T T T T
20000 -2000 4
15000 -4000 1
-6000 -
10000 -8000 4
5000 -10000 -
-12000
0 n W N ® O O H N M < 1 W N ©
N ©W N ©®© @@ O 4 N ®m < 1 OV N © o o 9o 9o « <« < oA A A o o o
© © 9 © § &d d o +d o o A o o R B N B B B B N N S B/ B
N B B B B N N R N B z z z z z z z z z z z z z zZ
zZ z =z z z z z z zz z z z =z
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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- -7
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (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
Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
Tiiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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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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Kaynak: Hazine Mstesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

| Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK

2016

11

34.2

2017



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

20

15

10

Reel ve Nominal Faiz

Nominal Faiz

Reel Faiz
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

20
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Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime
Enflasyon (y-y,%
(v-v.%) yon (v,%)
ABD 2.9 2.5
Euro Bolgesi 2.5 1.2
Almanya 2.3 1.40
Fransa 2.10 1.80
italya 1.29 0.60
Macaristan 4.40 2.30
Portekiz 2.10 0.30
ispanya 2.90 1.10
Yunanistan 1.90 0.50
ingiltere 1.20 2.40
Japonya 0.90 0.60
Cin 6.80 1.80
Rusya 1.30 2.40
Hindistan 5.30 4.36
Brezilya 2.12 2.76
G.Afrika 1.50 4.50
Tiirkiye 3.09 10.85

Cari Denge/GSYH Merkez . Tii'l.( etici
(%)* Bankasi Faiz Guven.
Orani (%) Endeksi
-2.43%x* 1.5 128.7
3.42%* 0.00 0.20
8.05 0.00 106
-1.42 0.00 -6.70
2.71%* 0.00 117.10
3.58 0.90 -7.50
0.46 0.00 3.00
1.92%* 0.00 -0.70
-0.82 0.00 -48.80
-4.07 0.50 -9.00
4.01 0.10 43.60
1.37 4.35 122.30
2.64 7.50 -
-1.96 6.25 -
-0.48 6.75 102.20
-3.26%* 6.50 26.00
-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
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi igsizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
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) 10.1 (Mart) 6.2 (Nisan) 77.9 (Mays)
TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Mayss, y-y, %) 12.15 12.64 20.16

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
Son Yayimlanan
(08.06.2018) 487,318 1,778,737 1,838,390 127,060 82,164
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
Sopvesianan 16.25 19.25 17.75 18.46

(13.06.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi (Nisan) ithalat (Nisan) ihracat (Nisan) Dig Ticaret Dengesi (Nisan)
2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089
2017 -47,371 233,799 157,006 -76,792
Son Yayimlanan -5,426 20,554 13,869 -6,685
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 (Mayis) 67.3 70 2.7 8.7
- RayolrQoz,%)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.5 53.3 5.5

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

2018 Beklentilerimiz 5.50 9.7 10.6
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VakifBank

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

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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayh 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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