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Sanayi Uretim Endeksi Haziran ayinda arindirilms verilerle yillik bazda %3.2 artarken aylik
bazda ise %2.0 azaldi.

Sanayi lretim endeksi Haziran ayinda piyasa beklentilerinin altinda artti. Mart ayinda kiiresel piyasalarda
baslayan bozulmanin etkisiyle kur ve faizlerde yasanan yukari yénlii hareketin Mayis ayinda derinlesmesinin
ardindan Mayis ayinin sonuna dodru kurda yasanan sert yukari yonlii hareketin etkileri Haziran ayinda sanayi
liretim endeksinde gériildi. Sanayi lretim endeksinin bliylimenin énemli énciil géstergelerinden biri oldugu
degerlendirildiginde, birinci ¢ceyrekteki %7.4’liik gliiclii biyiimenin ardindan sanayi lretim endeksinin ¢izdigi
goriiniimiin ikinci ceyrekte biiyiimedeki yavaslamayi teyit edecegini diistiniiyoruz.

Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

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

Sanayi Uretim endeksi, Haziran ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %2.9 artarken (Vakifbank beklentisi:
%2.0 artis, Piyasa beklentisi: %5.4 artis), takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %3.2 artti (Vakifbank
beklentisi: %1.8 artis, Piyasa beklentisi: %5.0 artis). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi lGretim
endeksi ise bir 6nceki aya gore %2.0 azaldi (Vakifbank beklentisi: %1.9 azalis). Mayis ayinin sonuna dogru kurda
yasanan sert yukari yonli hareketin etkilerinin Haziran ayinda gorilmesini ve sanayi tretim endeksinin yillik
bazda sinirli artis ve aylik bazda ise azalis gostermesini bekliyorduk. S6z konusu beklentimizde sanayi liretiminin
onemli 6nciil gostergelerinden olan ihracat, ara mali ithalat ve sermaye mali ithalat degiskenlerindeki yillik artis
hizinin yavaslamasinin yani sira sanayi tretiminin yonini gostermek acisindan énemli degiskenler oldugunu
diisindigiimiz beyaz esya ve otomobil tiretiminin gegcen yilin ayni ayina gore dislis gostermesi etkili oldu. Ayrica
imalat PMI'iIn Nisan ayindan bu yana 50 kritik degerinin altinda kalmaya devam etmesi de sanayi Uretim

endeksinin yillik artis hizini bekledigimiz gibi bir miktar sinirladi. Béylece sanayi tretim endeksi beklentimize yakin
olarak yillik bazda %2.9 ile sinirh yiikselis gerceklestirdi.

Ara Mali ithalat (y-y,%)

Beyaz Esya Uretimi (y-y,%)

Ihracat (y-y,%) Otomobil Uretimi (y-y,%)
65 Sermaye Mali Ithalat (y-y,%) 80
60
40
40
15M 20
. . / p— 0
4
10 A VAR AV' -20
-40
-35 N ¢ T T TN NN N OO WOWONNINIDNOWOO
M T T TNV OLWLMOOOOKNNNDNO®® AT AT A A A AT A A A A A A A A A
IR Bl e Be B B B B B B s e e B B B CER>CERCEERATESERTCER
C s8> s R8>8 >Cc8>C5 8 < W< < < <
SR SR - SRR A g =T =T =T =T =T
Kaynak: TUIK

Kaynak: Hazine Mistesarligi, OSD
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Takvim etkisinden arindirilmig sanayi
Uretim endeksi ise yillik bazda %3.2 artti.

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

Mayis (2017- 2018 % degisim) Haziran (2017-2018 % degisim) . . .

8.6 Haziran ayi igcinde Ramazan Bayrami tatili

5.7 5.8 6.8 47 6.1 6.4 sebebiyle calisma gin sayisinda ortaya

2.7 32 3.2 ¢tkan azalmanin etkisiyle, arindirilmis yillik

bazdaki sanayi Uretim endeksi (takvim

03 etkisinden arindirlmis endeks: 115.1)

-2.4 bekledigimiz gibi arindirlmamis sanayi

Ara Mal Dayanikli  Dayaniksiz Enerji Sermaye Toplam tretim endeksinin (arlndlrllmam|§ endeks:
Tik. Mali  Tak. Mah Mali L. .

107.9) Uzerinde kaldi. Haziran ayinda

Kaynak: TUIK

madencilik ve tasocakgiligl sektoriinde
yasanan %7.2 artisin takvim etkisinden arindirilmis endeksteki artista belirleyici oldugunu goriiyoruz. Ancak bu
ay imalat sanayi sektoriiniin sanayi Uretim endeksine verdigi destegin Mayis ayina kiyasla sinirli kaldigini
soyleyebiliriz. Ana sanayi gruplarina gére degerlendirme yapildiginda ise, bir dnceki yilin ayni ayina gore en sert
yukselis yillik bazdaki %6.8’lik artigla dnceki aylarda oldugu gibi dayaniksiz tiiketim mali imalati grubunda yasandi.
Dayaniksiz tiketim mali imalati grubunu ise yillik bazdaki %4.7’lik artisla enerji grubu izledi. Sermaye mali
ithalatinin yillik bazda azalis gostermesine paralel olarak sermaye mali imalati grubu ise yillik bazda azalis

gosterdi. Sermaye mali imalati grubu ile birlikte yilhk bazda azalig gdsteren bir diger grup ise dayanikh tiiketim
mali imalati grubu oldu.

Sanayi Uretim endeksi ayhk bazda %1.9
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

Uretim Endeksi azalis beklentimize paralel olarak %2.0
azaldi. ihracat, ara mali ithalat ve sermaye
s (a-a, %) momentum mali ithalat degiskenlerinde aylik bazda

10 dislis yasanmasinin yani sira imalat PMI
5 MSZ verisinin Mayis ayindan sonra Haziran
0 .

ayinda da 50 kritik degerinin altinda
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esya Uretiminin aylik bazda %18.2 ve

Kaynak: TUIK, Vakifbank otomobil Uretiminin ise %10.5 azalis

gbstermesi sanayi Uretiminin aylik bazda
azahs gostermesinde etkili diger unsurlar oldu. Bu baglamda Mayis ayinin sonuna dogru kurda yasanan sert yukari
yonli hareketin etkilerinin bekledigimiz gibi Haziran ayinda goriuldiglini soyleyebiliriz. Sanayi Gretim endeksinin
onlimizdeki doneme iliskin seyrini gostermesi agisindan 6nemli bir gdsterge oldugunu disindigimiz ve sanayi
Uretiminin aylik degisiminin Ug¢ aylk hareketli ortalamasinin yilliklandiriimasiyla elde edilen sanayi lretim
endeksinin momentumundaki yavaslama ise (Mayis ayinda: %6.6 (revize 6ncesi rakam: %6.7) ; Haziran ayinda:
%5.2) beklentimizden (Haziran ayi beklentimiz: %.5.6) bir miktar fazla oldu.
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e Satin Alma Yoneticileri imalat Endeksi (PMI) s Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Sonug olarak sanayi lretim endeksi Haziran ayinda piyasa beklentilerinin altinda arindirilmamis verilerle yillik
bazda %2.9 artarken, takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik bazda %3.2 artti. Sanayi Gretim endeksi aylik
bazda ise %2.0 azaldi. Sanayi liretim endeksinin 6nemli 6nclil gostergelerinden olan ihracat, ara mali ithalat ve
sermaye mali ithalat degiskenlerinde yillik bazda azalis yasanmasi Haziran ayinda sanayi Gretim endeksindeki
artisi sinirladi. Bununla birlikte satin alma yoneticileri imalat endeksinin (PMI) gectigimiz yihn Haziran ayina
kiyasla dusus gostermesi (2017 yili Haziran ayi: 54.7 ; 2018 yili Haziran ayi: 46.8) sanayi Uretim endeksinin yilhk
artis hizini bekledigimiz gibi sinirladi. Mart ayinda kiresel piyasalarda baslayan bozulmanin ardindan kur ve
faizlerde yasanan yukari yonli hareketin Mayis ayinda derinlesmesinin ve Mayis ayinin sonuna dogru kurda
yasanan sert yukari yonli hareketin etkilerinin Haziran ayinda gorildigini distniyoruz. Haziran ayinda
madencilik ve tasocakgiligl sektériinde yasanan artis 6nceki aylarda oldugu gibi takvim etkisinden arindiriimis
endeksteki artista belirleyici olurken, bu ay imalat sanayi sektériiniin sanayi Gretim endeksine verdigi destegin
Mayis ayina kiyasla sinirl kaldigini séyleyebiliriz.

Yilin ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gére %10 artan takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim
endeksi yilin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore %5.3 artis gosterdi. Yilin ilk ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore %0.7 artan mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tGretim endeksi ise yilin ikinci geyreginde
bir dnceki ceyrege gore %0.7 azaldi. Sanayi Uretim endeksinin bliyimenin dnemli dnciil géstergelerinden biri
oldugu degerlendirildiginde, birinci geyrekteki %7.4’liik glicli blylimenin ardindan sanayi Uretim endeksinin
¢izdigi gorinimdin ikinci ceyrekte biylimedeki yavaslamayi teyit edecegini diislinliyoruz. Bu baglamda 10 Eyliil
tarihinde aciklanacak verilere gore yilin ikinci geyreginde biylimenin yilin ilk ceyregine gore yavaslamasini ve %5
seviyelerinde gerceklesmesini bekliyoruz. Kur etkisinden arindirilmis kredi blylimesinin yilin ikinci ¢ceyreginde
yilin ilk ceyregine gore artis hizinin yavaslamasinin da bu diisiincemizi teyit ettigini disiiniiyoruz. Oniimiizdeki
doneme iliskin olarak, kur ve faizlerdeki yukari yonli hareketin Haziran ayindan sonra da devam ettigi ve icinde
bulundugumuz ayda sert yukari yonli hareketler yasandigi géz 6niinde bulunduruldugunda sanayi Gretim
endeksinin momentumdaki asagi yonll hareketin kur ve faizlerdeki harekete bagh olarak 6niimiizdeki aylarda da
devam etmesi mimkiin gérindyor. Bu baglamda kur ve faizlerde yasanan hareketler sanayi tretim endeksinin
seyri agisindan piyasanin takibinde olmaya devam edecek.
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Haftalik Veri Takvimi (27 — 31 Agustos 2018)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri _____Onceki| __Beklenti]

27.08.2018 Tirkiye Reel Sektor Guven Endeksi (Agustos) 102.7 96.3 (Aciklandi)
Kapasite Kullanim Orani (Agustos) %77.1  %77.8 (Aciklandi)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz) 969.8 milyar TL --

ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Temmuz) 0.43 0.45

Dallas Fed imalat Endeksi (Agustos) 0.43 0.45

Almanya IFO is Diinyas! Giiven Endeksi (Agustos) 101.7 101.8

28.08.2018 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Haziran) %6.38 --
Richmond FED imalat Endeksi (Agustos) 20 17

Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 127.4 126.5

Euro Bolgesi M3 Para arzi (Temmuz, y-y) %4.4 %4.3

Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 97 97

italya Tuketici Glven Endeksi (Agustos) 116.3 115.8

UFE (Temmuz, y-y) %3.2 -

29.08.2018 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -5.5 Milyar $ --
isglicti Girdi Endeksleri (2. ceyrek) -- --

ABD GSYH (2. geyrek, ikinci, y-y) %4.1 %4

Kisisel TUketim Harcamalari (2. geyrek, ikinci, y-y) %4.0 %3.9

Bekleyen Konut Satuslari (Temmuz, y-y) -%4.0 --

Fransa GSYH (2. geyrek, oncl, y-y) %1.7 %1.7

ingiltere Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) 10.6 10.6

Japonya Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 43.5 43.3

30.08.2018 ABD Kisisel Gelirler (Temmuz) %0.4 %0.4
Kisisel Harcamalar (Temmuz) %0.4 %0.4

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Temmuz, y-y) %1.9 %2

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Agustos) 210 bin kisi 213 bin kisi

Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) -1.9 -1.9

Almanya TUFE (Agustos, énciil, y-y) %2.1 %2.1

issizlik Orani (Agustos) %5.2 %5.2

Japonya Perakende Satiglar (Temmuz, y-y) %1.7 %1.2

31.08.2018 ABD Chicago PMI Endeksi (Agustos) 65.5 63
Michigan Unv. Tiiketici Gliven Endeksi (Agustos) 95.3 95.5

Euro Bolgesi lssizlik Orani (Temmuz) %8.3 %8.2

TUFE (Agustos, énciil, y-y) %2.1 -

Almanya Perakende Satiglar (Temmuz, y-y) %3 %1.3

Fransa UFE (Temmuz, y-y) %3.4 -

TUFE (Agustos, dnciil, y-y) %2.6 %2.5

italya GSYH (2. geyrek, y-y) %1.1 %1.1

TUFE (Agustos, énciil, y-y) %1.9 %1.7

issizlik Orani (Temmuz, énciil) %10.9 %10.8

ingiltere Tuketici Glven Endeksi (Agustos) -10 -10

Japonya issizlik Orani (Temmuz) %2.4 %2.4

Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, énciil, y-y) -%0.9 %2.7
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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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Beyaz Esya Uretimi
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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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, %)
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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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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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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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

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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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)
460
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Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB
Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
H Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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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
20
18 -
16 4 15
14
12 | 10 A
10 -
8 - 5]
0
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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) 9.7 (Mayis) 3.2 (Haziran) 77.8 (Agustos)
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
(10.08.2018) 537,301 1,951,366 2,012,758 138,583 79,147
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
Sopvenianan 16.25 19.25 17.75 19.13

(17.08.2018)

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 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
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 4.00 16.80
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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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