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Enflasyon 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesine ¢ikti.

Enflasyon Temmuz’da beklentilerin altinda kalsa da yillik bazda %15.85 ile 2003 bazli serinin en yliksek seviyesine
ulasti. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de yiikselis devam etti. Enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda gida
ve alkolsiiz igecekler grubunda fiyat artislarinin negatif gerceklesmesi etkili oldu. Gegen hafta TCMB yilin (igiincii
enflasyon raporunu yayimladi ve beklendigi gibi yilsonu enflasyon beklentisini yukari yénlii giincelledi. Bu haftaki
raporumuzda Temmuz ayi fiyat gelismelerini ele alacagiz.
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Kaynak: TCMB

Tiiketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) Temmuz’da aylik bazda beklentilerin altinda %0.55 artti (Piyasa Beklentisi: %0.9,
VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi: %1.05). Yillik bazda ise TUFE Haziran ayindaki %15.39'dan,
Temmuz'da %15.85’e yiikseldi. Béylece enflasyon 2003 bazl serinin en yiksek seviyesine ¢iktl. Enflasyonun
Temmuz ayinda beklentimizden disiik gerceklesmesinde gida ve alkolsiiz icecekler grubunda artis beklentimize
karsin diistis gerceklesmesi etkili oldu.

.. Temmuz’'da aylik bazda en yiksek artis lokanta ve
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) . .
oteller grubunda vyasandi. Bir 6nceki ay gida

Alkollii ig. ve Tutiin I grubunda yasanan sert artisin lokanta fiyatlarina
Haberlesme yansimasl, turizmde canli sezon ve maliyetlerdeki

Ef:;k ' Yillk WAt ylkselisin etkisiyle lokanta ve oteller grubunda

Exlence ve killtiir I. Temmuz’'da bir dnceki aya gore %2.26 artis yasandi
Cesitli mal ve hizmetler , ve grup enflasyonu 0.16 puan artis yonla etkiledi.
Giyim ve Ayakkabi Temmuz’'da ikinci en yiksek artis ise ev esyasi
Lokanta ve oteller o grubunda yasandi. Kurdaki ylkselisin etkisiyle ev
Eviza:t' : esyasl grubu aylik bazda %1.82 artti ve grup

Ulastirma enflasyona 0.14 puan artis yonli katkida bulundu.

Gida ve Alkolsiiz ig. ' Kur etkisinin belirgin oldugu bir baska harcama

050 05 1 15 2 25 3 35 4 45 8rubuolaneglencevekiltir grubu da %1.62’lik artig

Kavnak: TUIK ile Gglincli en ylksek artigi gésteren grup oldu ve
enflasyonu 0.05 puan artis yonla etkiledi.

Temmuz’'da giyim ve ayakkabi, gida ve alkolsiiz icecekler ile haberlesme gruplari ise enflasyona disils yonlu katki
yapti. Sezon indirimleri nedeniyle giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari bir dnceki aya gére %3.07 diistii ve enflasyona
0.22 puan disls yonlu katki sagladi. Haziran’da c¢ok sert artis gosteren gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
ozellikle patates ve sogan gibi sebzelerdeki fiyat dususlerinin etkisiyle Temmuz’'da aylk bazda %0.28 disis
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yasandi ve enflasyonu 0.06 puan disiis yonlii etkiledi. Ote yandan patates ve sogan fiyatlarindaki geri gekilmeye

karsin yumurta ve meyve fiyatlarindaki artis nedeniyle gida ve alkolsuz icecekler grubunda artisin Temmuz’da da

devam edecegini dlistiiniiyorduk. S6z konusu grup fiyatlarindaki diists, enflasyonun beklentimizden sapmasinda

da belirleyici oldu. Cep telefonlarinin fiyatlarinda yaklagik

%10’a yakin bir yukselis olmasina kargin haberlesme

grubu ise sirpriz sekilde Temmuz'da aylik bazda %0.11 disti.

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
Yi-UFE (y-y, %)
imalat (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen  c¢ekirdek enflasyon (C  endeksi)
Temmuz’'da bir dnceki aya gore %0.93 artti ve yillik
bazda Haziran’daki %14.60’tan Temmuz'da %15.10’a
yukseldi. Boylece c¢ekirdek enflasyon 2003 bazh
serinin en yilksek seviyesine ¢ikti. Cekirdek
enflasyonun momentumunda  (mevsimsellikten
arindirllmis, 3 ayhk ortalamasi alinmis ve
yilliklandiriimig) ise Temmuz’da sinirli bir geri cekilme
yasandi. Ancak momentumun %20’nin (zerinde
seyretmesi, cekirdek enflasyonda yikselisin devam
edebilecegine isaret ediyor.

Yurt igi Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE), Temmuz’da
bir onceki aya goére %1.77 artti ve yillik bazda
Haziran’daki %23.71’den %25’e yiikseldi. Bdylece Yi-
UFE 2003 Temmuz’dan sonraki en yiiksek seviyeye
cikti.  Ana sanayi gruplarina goére Haziran’da aylik
bazda en yiliksek artis %2.48 ile sermaye mal
grubunda, sektorlere gore ise vergi zamlari nedeniye
%11.09 ile tltin Urdnleri imalatinda yasandi.
Sektoérlere gére bakildiginda Yi-UFE’nin hareketind
egenel olarak imalat ile hampetrol ve dogalgaz
nedeniyle madencilik ve tasocakcilig1 sektérlerindeki
fiyat hareketlerinin belirleyici oldugu gorillyor.
imalat sektériinde bazi  alt sektérlerin ham
maddelerinin ithalat yoluyla elde edilmesi, bazi alt
sektorlerde ise sermaye mallarinin da ithalata bagl
olmasi, madencilik ve tasocakg¢iliginda ise petrol ve

dogalgaz alt sektdrii kur etkisiyle Yi-UFE’nin hizli yiikselmesine neden oluyor. Bu nedenle kurdaki baskinin

devamn etmesi 6niimiizdeki dénemde Yi-UFE’de yiikselisin de devam etmesine neden olabilir. Cekirdek

enflasyon ve Yi-UFE’de artislarin devam ediyor olmasi ise, manset enflasyon {izerinde éniimiizdeki aylarda da

baskinin devam edebilecegini gosteriyor.
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TCMB yilsonu enflasyon beklentisini 5 puan artisla %13.4’e ¢ikardi.

R PR TCMB 30 Temmuz'da yayimladigi yilin
(Nisan 2018) (Temmuz 2018) Gglinct enflasyon raporunda yilsonu

2018 C1: 1.4 2018 C1:1.8 enﬂasyon beklentisini %8.4’ten %13.4’e
Cikt1 Agigi .. . .. .
2018 C2: 0.8 2018 G2: 0.4 yukseltti. Enflasyon beklentisindeki 5
Petrol Fiyatlari 2018: 68 2018:73 puanlik giincellemenin 2.3 puani petrol
(Ortalama, ABD dolari) 2019: 65 2019: 73 fiyatlarr ve déviz kuru kaynakli
Gida Fiyat Enflasyonu 2018: 7.0 2018:13.0 . . . .
Y. . gelismelere bagh olarak Tirk liras
(yilsonu % Degisim) 2019:7.0 2019:10.0 insind thal i |
ithalat Fiyatlar (ABD dolari) 2018:4.8 2018: 6.3 cinsinden I.t a ajc lyatlari varsayiminin
(yillik ortalama % deg.) 2019:-1.0 2019: 0.5 yukari cekilmesinden, 1.4 puani gida
ihracat Agirlikli Kiiresel fiyatlarindaki yukari yonli
by deksi (villik 2018:2.9 2018:2.6 i o
Uretim Endeksi (yill 2019:2.7 2019:2.7 giincellemeden, 1.3 puani yilin ikinci
ortalama % deg.) .. . . .
ceyregindeki ylksek oranli tahmin
2018 Yil Sonu Enflasyon Orta Nokta: %8.4 Orta Nokta: %13.4 fivatl d | daki
Tahmini (%7.2-%9.6 araligi) (%12.5-%14.3 aralig) sapmasi ve flyatlama davraniglarindaki
bozulmadan, 0.1 puani ise OTV artisi
2019 Yil Sonu Enflasyon Orta Nokta: %6.5 Orta Nokta: %9.3 . . .
Tahmini (%4.7-%8.3 aralig1) (%7.6-%11.0 aralig) sonucu alkolli icecek fiyatlarindaki
Kaynak: TCMB artistan kaynaklanirken, bir 6nceki

rapor donemine gobre asagl yonll
gilincellenen cikti agigi ise yilsonu enflasyon tahminini 0.1 puan asagi cekti. Enflasyon raporunda enflasyonun
Uglincu ceyrekte sinirl bir artis gosterdikten sonra son gceyrekte gerileyecegi belirtildi.

Sonug olarak, Temmuz’da enflasyon bir dnceki aya

Hizmet Enflasyon (y-y, %) TUFE (y-y, %) gore beklentilerin altinda %0.55 artti ve yillik bazda

18 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesi olan %15.85’e
1 cikt. Temmuz'da cekirdek enflasyon ve Yi-UFE de
H tarihi ylksek seviyelere gikti. Cekirdek enflasyon
1(2) %15.10 ile 2003 bazli serinin en yiiksek seviyesine, Yi-
g UFE ise %25 ile 2003 Temmuz’'dan sonraki en yiiksek
. seviyeye ulasti. Temmuz’da alkol ve sigara fiyatlarina,
A kdpru ve otoyol licretlerine yapilan zamlarin etkisini
5 gordik. Agustos’ta ise elektrik ve dogalgaza yapilan
T L LYY NMNOT YNy zammin etkisini gorecegiz. S6z konusu kalemlere
£z ’5(';3 E k: g 2 ‘g 'U% g g8z B E yapilan zamlarin Agustos ayi enflasyonuna 0.35 puan
Kaynak: TUIK artis yonli etkisi olacak. Ekmek fiyatlariyla ilgili

tartismalar ise slriyor. Gida ve alkolsliz icecekler
grubunda en yiksek paya sahip ekmek fiyatlarina yapilacak bir zam Agustos ayinda enflasyonu yikseltecektir.
Kurban bayrami 6ncesi emeklilere dagitalacak ikramiyeler, kurban bayrami tatilinin uzun olmasi ve canh turizm
sezonu, Agustos ayl enflasyonunun talep etkisiyle yiksek gerceklesmesine neden olacaktir. Ayrica hizmet
enflasyonu da ylksek seyretmeye devam ediyor. Hizmet enflasyonundaki yiiksek seyir manset enflasyonda
katiliga sebep olabilecek olmakla birlikte, kurdaki artis, cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de yiikselisin devam ediyor
olmasinin yani sira Yi-UFE ve TUFE arasindaki marjin éniimiizdeki dénemde kapanmaya baslayacak olmasi da
manset enflasyon Uzerinde yukari yonli baskilarin bir sire daha devam edebilecegini gosteriyor. Tium bu
sebeplerle daha 6nce Temmuz ayinda tepe noktasini gorecegini distindiigimuz enflasyonda yikselisin Ekim
ayina kadar devam edebilecegini, ancak son ceyrekte enflasyonun diismeye baslayacagini ve enflasyonun yil
%13.50 seviyesinde sonlandiracagini diisiiniyoruz. Ancak son donemde kurda yasanan yikselisin yarattigi
maliyet baskilari, yilsonu enflasyon beklentimiz izerinde yukari yonli risk olusturuyor.
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Haftalik Veri Takvimi (06 — 10 Agustos 2018)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki| __Beklenti

6.08.2018  Tirkiye Reel Efektif Doviz Kuru (TUFE bazli, Temmuz) 77.10  76.01 (Aciklandi)
Almanya Fabrika Siparigleri (Haziran, y-y) %4.4 %3.5

7.08.2018  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Temmuz) -26.7 milyar TL --
Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y) %3.1 %3

Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 19.6 milyar Euro 20.8 milyar Euro

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -6 milyar Euro -5.6 milyar Euro

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Haziran) 106.9 105.3

8.08.2018 Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 303.8 milyar Yen 822 milyar Yen
9.08.2018 ABD UFE (Temmuz, y-y) %3.4 %3.4
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Agustos) 218 bin kisi -

10.08.2018  Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Haziran) -5.89 milyar $ -3.5 milyar $
ABD TUFE (Temmuz, y-y) %2.9 %3

Butge Dengesi (Temmuz) -74.9 milyar $ --

Fransa Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y) -%0.9 %1.6

italya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 3.4 milyar Euro --

ingiltere GSYH (2. ceyrek, dncill, y-y) %1.2 %1.3

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y) %0.8 %0.7

Japonya GSYH (2. geyrek, oncl, y-y) -%0.6 %1.4
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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
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi
(a-a, %) (Sag Eksen)
25 8
20 6
15 4
A ;
10 y I'v o
5 N4 J N\
4 2
0 -4
-5 -6
< S S DN NN O LWV O NN NN 0
i - i - — - Ll - - — i - i - - - i
R R R EEE R
S ¥ 3O ¥ S SIS
Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
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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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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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—— Diger Yatinnmlar(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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Kavnak: TCMB



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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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

M 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 -
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Given
(v-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
Almanya 23 2.10 8.05 0.00 105
Fransa 1.70 2.60 -1.42 0.00 -8.30
Macaristan 4.40 3.10 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 1.00 -0.82 0.00 -49.90
ing"tere 1.20 2.40 -4.07 0.75 -10.00
Japonya 1.10 0.70 4.01 0.10 43.50
Gin 6.70 1.90 1.37 4.35 118.20
Rusya 1.30 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
(27.07.2018) 509,591 1,857,394 1,919,019 137,182 78,329
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 18.54

(03.08.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi (Mayis) 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 -5.9 18.5 12.95 -5.5
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig 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 (2018¢1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 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, %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.6 52.9 6.3

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