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Mart ayi cari islemler agigi beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesti.

Cariislemler agiginin yillik bazdaki artisi ivme kaybetmeye devam ediyor. Mart ayinda ivme kaybeden cari islemler
ag¢igi piyasa beklentisinin oldukga lzerinde gelirken, 12 aylik kiimiilatif cari islemler a¢igi 2014 yili Mart ayindan
bu yana en yiiksek seviyesini gérdii. Enerji ve altin hari¢ kiimiilatif cari islemler acidi ise Subat 2017’den sonraki
en yiiksek seviyesinde gerceklesti. Odemeler dengesi bilangosunun finansman tarafinda ise bu ay dodrudan
yatinnmlar ve rezervlerin 6nemli katkisi olurken, portféy yatirimlari ve diger yatirrmlarda sermaye ¢ikisi yasandi.
Bu haftaki raporumuzda Mart ayr 6demeler dengesi bilangosundaki gelismeleri yakindan ele aldik.

12 aylik kiimiilatif cari islemler agigi 4 yilin en yiiksek seviyesine geldi.
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, VakifBank

TCMB tarafindan aciklanan verilere gore cari islemler agigi Mart ayinda gecen yilin ayni donemine gore %54.4
artarak 4.8 milyar dolar ile 4.5 milyar dolar olan beklentimizin Gzerinde agiklandi (Piyasa beklentisi: 4.1 milyar
dolar). Mart ayinda kar transferleri kanaliyla yasanan déviz ¢ikisinin beklentimizin Gzerinde gergeklesmesi ve 4.85
gelmesini bekledigimiz Subat ayi verisinin 4.1 milyar dolardan 4.5 milyar dolara revize edilmesi tahminimizdeki
sapmanin sebebini olusturuyor. Cari islemler agig1 gecen yila gore %54.4 artis gbstermesine karsin, momentum
olarak bakildiginda cari islemler agiginin ve enerji-altin harig cari islemler agiginin ivme kaybettigi goriluyor.
Bununla birlikte oncil biylime verileri ve mevsimsellikten arindirilmis serideki gériiniim baz alindiginda 2.¢ceyrek
itibariyle cari islemler agiginda yavaslama yasanabilecegini disliniyoruz. Son agiklanan Mart ayi sanayi
Uretimindeki momentumun yavaslamasi da bu beklentimizi destekliyor. Mart ayinda turizm gelirleri gecen yila
gore %32 artis gostermesine karsin dis ticaret agiginin %58 artis gdstermesi cari agigin gegen yila gore artis
yasamasinda etkili oldu. Gegen ay 1 milyar dolar olan altin ithalatinin bu ay 1.5 milyar dolar gergeklesmesi hem
ayhk hem de yillik bazda altinin dis ticaret acigi lGzerindeki genisletici etkisinin arttigini gosteriyor. 12 aylik
kiimlatif toplam (yillik) cari islemler agigi gecen yilki 33.5 milyar dolardan 55.4 milyar dolara, enerji ve altin harig
yillik cari agik ise 6.6 milyar dolardan 7.3 milyar dolara yiikseldi.

ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Mart, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF

2017 | 2018 2017 | 2018

I-CARI iSLEMLER HESABI -3117 | -4812 | 1I-SERMAYE HESABI 3 -3
A.DIS TICARET DENGESI -2916 | -4608 | 1I-FINANS HESABI -3728 | -1899
B.HIZMETLER DENGESI 632 | 1115 | A.DOGRUDAN YATIRIMLAR -1298 | -1029
b1- Turizm 749 | 988 | B.PORTFOY YATIRIMLARI -1963 | 2381
b2- Tagimacihk 257 446 | c. DIGER YATIRIMLAR 2050 | 1585
C.BIRINCIL GELIR DENGESI -1073 | -1313 | D. REZERV VARLIKLAR -2517 | -4836
D.IKINCiL GELIR DENGESIi 240 -6 | IV- NET HATA NOKSAN -614 | 2916
Toplam -3117 -4812 3117 4812
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ilk ceyrekte cari islemler agigi gegen yilin ayni ceyredine gére %96 artis gosterdi.

ODEMELER DENGESIi BILANCOSU (Milyon Dolar)
Ceyreklik donemde 6n plana ¢ikan gelismeler:
Ocak-Mart | Ocak-Mart % Degisim . . . .
2017 2018 Hizmetler dengesinde turizm sektoriinde yasanan

I-Cari islemler Dengesi -8383 -16392 95.5 canlanmayla birlikte gecen yila gére %70.3 artis yasansa
A-Dis Ticaret Dengesi -8501 -17164 101.9 da dis ticaret agigindaki genisleme cari islemler agiginin
B-Hizmetler Dengesi 1742 2967 70.3 yillik bazda sert atisina sebep oldu.

B1-Turizm 2013 2651 31.7 Cari islemler agiginin finanse edilisine bakildiginda ise

B2-Tagimacilik 702 1086 54.7 gecen yila gore giris yapan sermaye tutarinda %6.1 artis
C-Birincil Gelir Dengesi -2181 -2378 9.0 yasandigi, rezerv varliklarda ise %82.3’liik bir gerileme
D-ikincil Gelir Dengesi 557 183 -67.1 olmasi cari agigin agirlikli olarak TCMB nezdinde tutulan
Il-Sermaye Hesabi -10 29 - rezerv varliklardan karsilandigini gésteriyor.
lll-Finans Hesab: -11942 -12676 6.1 Bununla birlikte kaynagi belli olmayan déviz
A-Dogrudan Yatinmlar | -2179 -1006 -53.8 hareketlerinin izlendigi net hata noksan kaleminde ise
B-Portfdy Yatirimlari ~4425 -2326 -47.4 gecen yilin ilk ceyreginde goriilen déviz cikisina karsin,
C-Diger Yatirimlar -1342 -8635 543.4 bu yil ilk ceyrekte 3.7 milyar dolarlik déviz girisi oldugu
D-Rezerv Varliklar -3996 -709 -82.3 dikkat cekiyor.
IV-Net Hata Noksan -3549 3687 -

Cari islemler agiginin finansmaninda dogrudan yatirimlar ve rezervler 6nemli rol oynadi.

Finansman Hesabi (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB senetleri piyasasinda yabancilar 123 milyon dolarhk

satig yaparken, yurtdisi tahvil ihraglariyla ilgili olarak
1.5 milyar dolarlik geri 6demenin yapilmasi portfoy yatirimlarinda yasanan sermaye cikisinda etkili oldu. Bununla
birlikte Subat ayinda gelismekte olan llke piyasalarina gelen sert satisin ardindan Mart ayinda onceki
donemlerden disiik sermaye girisi olmasi da portfoy yatirimlarindaki ¢ikista belirleyici olan bir diger unsur. Mart
ayinda diger yatirimlar kanaliyla yasanan 1.6 milyar dolarlik déviz ¢ikisi ise 2017 yilsonundan bu yana gorilen en
yliksek seviye oldu. Bankacilik sektorii Mart ayinda uzun vadeli kredilerde 2.2 milyar dolarlik kullanim
gerceklestirmesine karsin sektériin ayni zamanda 3.4 milyar dolarlik geri 6demesinin olmasi bankacilik
sektériniin Mart ayinda net kredi 6deyici konumunda olmasina neden oldu. Ayrica yurtici yerlesik bankalarin
yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduatlar 1.4 milyar dolar azalmasiyla birlikte diger yatirimlarda sermaye
cikisi yasanmis oldu. Bununla birlikte 2008 kiresel krizinden sonra gelismis merkez bankalarinin uyguladigi
parasal genisleme politikalarinin 6zellikle 2010 yili itibariyle bol likidite ortamini desteklemesinin ardindan, 2013
yilinda Bernanke’nin faiz soylemini degistirmesi ve 2014 yilinda Fed’in genislemeci para politikasindan ¢ikmaya
baslamasiyla finansman maliyetlerinde artis yasanmisti. Maliyetlerdeki artisin etkisiyle bankacilik sektoriiniin net
kredi 6deyicisi konumun gectigi géz 6nline alindiginda 2016-2017 yillarinda bu durumun siklastigi ve bu durumun
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2018 yilinda da devam ettigini gorliyoruz. TCMB nezdinden tutulan rezerv varliklar ise 4.8 milyar dolar azaldi ve
bu azalis tarihi rekor seviye olan Aralik 2017’den bu yana yasanan en yuksek azalis oldu. Kaynagi belli olmayan
doviz hareketlerinin izlendigi net hata noksan kaleminde Ekim 2017’den sonraki en yiksek giris olan 2.9 milyar
dolarhk déviz girisi yagandi.

Cari Agik/GSYH (%) Yandaki grafikte Fed’in parasal genislemeye
basladigi kiiresel kriz sonrasi donem olan
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Kaynak: IMF karsilastirmasinda bu gorinim degismiyor.

Sonug olarak, Subat ayinda cari islemler acigi aylik bazda 4.8 milyar dolar, 12 aylik kiimilatif toplamda 55.4 milyar
dolar oldu. Enerji ve altin harig yillik cari islemler agiginin Eylil 2017’den bu yana dizenli olarak artiyor olmasi ise
ekonomik aktivitedeki canlanmayi gosterdi. Mart ayinda yasanan cari agigin finansmaninda dogrudan
yatirimlardaki sermaye girisi belirleyici olurken, sermaye cikisinin goézlemlendigi portfoy yatirimlarina karsilik
rezerv varliklarda sert azalig yasandi. Finansmani olusturan alt kalemlerin kompozisyonu agisindan baktigimizda
bu ay diger aylardan farkli olarak dogrudan yatirimlardaki olumlu gériinime karsin portfoy yatirimlarindaki
bozulmanin devam ettigi dikkat ¢ekiyor. Kiresel jeopolitik gelismelerin fiyatlanmasiyla birlikte Subat ayinda
gelismekte olan llke piyasalarindan sermaye ¢ikisi yasanmis, Mart ayinda sermaye girisi yasansa da ge¢cmis aylara
gorece disuk kalmigti. S6z konusu durum yabancilarin yurtici piyasalardan alim yapmalarini engellemesinin yani
sira yurtdisina ihra¢ edilen tahvillerin yliksek tutarda geri 6demesinin yapilmis olmasi bu ay portfoy
yatinmlarindaki gikista belirleyici oldu. Bununla birlikte portféy yatirimlarindaki azalisa paralel rezerv varliklarda
Aralik 2017’den sonraki en yiiksek seviye olan 4.8 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasandi. Ote yandan bankacilik
sektoru borg gevirme rasyosunun Aralik 2017’de yeniden %100’lin lizerine ¢ikmasinin ardindan, Ocak-Subat
aylarinda dizenli artis gosterirken bu ay geriledigi ve bir dnceki ay seviyesi olan %129’dan %117 seviyesine
cekildigi dikkat cekiyor.

Gumrik Bakanhgi tarafindan agiklanan 6énciil veriler Nisan ayinda dis ticaret agigindaki yillik artisin Ocak-Subat
aylarinda ivme kaybetmesinin ardindan yeniden ylikselecegine isaret ediyor. Bu baglamda oniimiizdeki ay cari
islemler agigindaki artisin devam edecegini ancak altin ithalatinda ivme kaybi yasanabilecegini diisiiniiyoruz. Son
dénemde &zellikle iran kaynakl yasanan arz soklarinin etkisiyle petrol fiyatlarinda olusan yukari yénlii etki enerji
ithalatini artiracagindan cari islemler agigi izerindeki baskinin devam etmesini bekliyoruz. Ancak mevsimsellikten
arindirilmis veriler bazinda bakildiginda hem aylik (Subat:4.8 milyar dolar, Mart:4.2 milyar dolara) hem de 3 aylik
ortalamalar (Subat:5.7 milyar dolar, Mart:5.2 milyar dolara) itibariyle cari islemler agiginin yavasladigini
goriyoruz. Nitekim son agiklanan Nisan ayi PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verisinin 50'nin altina inerek
Ocak 2017’den bu yana en disik seviyesinde agiklanmasi ve Mart ayi sanayi Gretim endeksinin momentumunda
goriilen yavaslamanin isaret ettigi lzere 2.ceyrekte ekonomik aktivitenin yavasladigini gorebiliriz. 2.ceyrekte
yasanacak olasi yavaslamaya karsin, kamu otoriteleri tarafindan agiklanan tesvik paketinin (konut kredilerinde
faiz dustklagl, emeklilere saglanan ikramiye, 35 milyar dolarlik yeni KGF paketi, vb.) 6nimizdeki dénemde
tiketimi artirmasi beklense de 2017 yilinin 3.ceyreginden gelecek olan baz etkisinin s6z konusu tesviklerin
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tiiketim artici etkisini dengeleyebilecegini diisiiniiyoruz. Onciil verilerle birlikte kurdaki yukari yonli seyir gz
oninde bulunduruldugunda ve altin ithalatinda beklenmedik bir artis yasanmamasi halinde dis ticaret ve cari
islemler acigindaki artis hizinin dniimiizdeki dénemlerde azalacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan hem cari islemler
aciginda hem de enerji ve altin harig cari islemler agiginda son 3 aydir goriilen ivme kaybinin yaz aylarinda da
devam etmesi ve baz etkisiyle bu ivmenin sonbaharla birlikte hizlanabilecek olmasiyla birlikte turizm gelirlerinin
cari denge Uzerindeki mevsimsel etkisinin artmasini ve olumlu ydnde katkida bulunmasini bekliyoruz. Bu
baglamda halihazirda her ne kadar yukari yonli baski olusmus olsa da 12 aylk kiimdlatif cari islemler agiginin
yilsonunu 51 milyar dolar seviyelerinde tamamlamasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (21-25 Mayis 2018)

| Tarih | Uke | Aciklanacak Veri | Onceki | Beklenti |

21.05.2018 Tiirkiye Merkezi Yénetim Borg Stoku (Nisan) 913.1 Milyar TL 921.1 Milyar TL

(agiklandi)

ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Nisan) 0.10 --

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 797.0 Milyar Yen  455.3 Milyar Yen

22.05.2018 ABD Richmond Fed imalat Endeksi (Mayis) -3 --
23.05.2018 Tirkiye Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 71.9 -
ABD imalat PMI (Mayis, 6nciil) 56.5 56.1

Hizmet PMI (Mayis, 6ncil) 54.6 --

Yeni Konut Satiglar (Nisan, a-a) %4.0 -%2.2

Fed Toplanti Tutanaklari -- --

Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis, 6nciil) 56.2 56.1

Hizmet PMI (Mayis, 6ncl) 54.7 54.5

Tiketici Given Endeksi (Mayis) 0.4 0.4

Almanya imalat PMI (Mayzs, 6nciil) 58.1 57.9

Hizmet PMI (Mayis, 6nciil) 53.0 53.3

Fransa issizlik Orani (1.¢eyrek) %8.9 %8.8

imalat PMI (Mayss, 6nciil) 53.8 54.0

Hizmet PMI (Mayis, 6ncl) 57.4 57.2

ingiltere TUFE (Nisan, y-y) %2.5 %2.5

Cekirdek TUFE (Nisan, y-y) %2.3 %2.2

Japonya imalat PMI (Mayzs, 6nciil) 53.8 -

24.05.2018 ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 222 Bin Kisi --
ikinci El Konut Satiglari (Nisan, a-a) %1.1 -%0.7

Kansas Fed imalat Endeksi (Mayis) 26 --

Almanya GSYH (1.¢eyrek, y-y) %1.6 %1.6

Tiiketici GUven Endeksi (Haziran) -- --

ingiltere Perakende Satislar (Nisan, y-y) %1.1 %0.0

Japonya Onciil Géstergeler Endeksi (Mart) 105.0 --

25.05.2018 Tiirkiye Reel Sektor Guiven Endeksi (Mayis) 111.2 --
Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %77.3 --

ABD Dayanikl Mal Siparisleri (Nisan, éncil) %2.6 -%1.4

Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Mayis) 98.8 98.9

Almanya iIFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mayis) 102.1 102.0

ingiltere GSYH (1.¢eyrek, y-y, oncul) %1.2 %1.2
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Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: OSD, VakifBank
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Agu.13

Sub.14 -

Agu.14

Sub.15

ABu.15 -
Sub.16
ABu.16
Sub.17
Agu.17

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB

Sub.18

54
52
50
48
46
44
42

isgiiciine Katilim Orani

isglicline Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)

Sub.11
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

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 Yatinmlar(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
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Digi Denge (12 aylk-milyar TL)
10000
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) = Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%
. . iirkiye'nin Net Dig Borg Stoku
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen) Y 3 borg (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: Hazine Mistegarligi, TUIK
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

— Borg Verme Faiz Orani (%) - Reel Faiz Nominal Faiz
25
20 4 15 A
15 - 10 A
10 - >
5 0 T T T T e e T
o — B O OB D O N SO O
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tuketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 2.5 -2.43 1.5 128.7
Euro Bolgesi 2.5 1.2 3.06%** 0.00 0.40
Almanya 2.9 1.40 8.35 0.00 106
Fransa 2.10 1.80 -1.00 0.00 -6.70
italya 1.29 0.60 2.56 0.00 117.10
Macaristan 4.40 2.30 3.37** 0.90 -3.90
Portekiz 2.40 0.30 0.71 0.00 3.00
ispanya 2.90 1.10 1.93 0.00 -0.70
Yunanistan 1.90 0.50 -0.64 0.00 -48.80
ingiltere 1.20 2.50 -4.36 0.50 -9.00
Japonya 2.00 1.10 3.81 0.10 43.60
Cin 6.80 2.10 1.75 4.35 122.30
Rusya 0.90 2.40 1.99 7.50 -
Hindistan 5.30 4.36 -1.38%** 5.75 -
Brezilya 2.12 2.76 -1.31 6.75 102.20
G.Afrika 1.50 3.80 -3.26 6.50 26.00
Turkiye 3.09 10.85 -3.78 8.00 71.90

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yili verileridir. ** 2015 verisi. ***2017 verileri
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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) 77.3 (Nisan)

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
Eepeyianan 465,114 1,752,317 1,813,763 125,589 85,623

(11.05.2018)

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 14.15

(18.05.2018)
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 550.4 (Mart) 362.7 (Mart) 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


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

