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Sanayi Uretim Endeksi Agustos ayinda arindiriimamus verilerle yillik bazda %11 azalirken, takvim etkisinden
arindirilmig verilerle yillik bazda %1.7 artti.

Temmuz ayinda piyasa beklentilerinin lizerinde pozitif yénlii sapma gésteren sanayi liretim endeksinin, Agustos
ayinda kur ve faizlerde ¢ok sert yukari yonlii hareketler yasanmasinin etkisiyle asagi yénlii diizeltmesi yasand..
Adustos ayinin basinda kurda 2001 krizinden sonraki en sert hareketlerin yasandigi géz déniinde
bulunduruldugunda, sanayi (retim endeksi arindirlmamis verilerle yillik bazda beklentimizin ve piyasa
beklentilerinin lzerinde azalis géstermesine karsin, arindirilmis verilerle yillik ve aylik bazda beklentimizin ve
piyasa beklentilerinin izerinde agiklandi. Adustos ayinda hem uzun bayram tatili hem de déviz piyasasinda
yasanan yukari yonlii sert hareketlerin etkisiyle sanayi liretiminin 6nemli 6nciil géstergelerinden olan ara mali ve
sermaye mali ithalati degiskenlerinde yasanan azalis sanayi liretim endeksine diisiis olarak yansidi. Basta sanayi
tiretim endeksi olmak (lizere énciil géstergeler ligiincii ¢ceyrekte yavaslamaya isaret ediyor. Bu baglamda 2018
yilinin ikinci yarisinda biiyiimenin ilk yariya gére yavaslamasini ve biiyimenin 2018 yilini Yeni Ekonomi
Programina (YEP) uyumlu olarak %3.8 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

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

Sanayi Uretim endeksi, Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %11 azalirken (Vakifbank beklentisi:
%8.5 azalis, Piyasa beklentisi: %7.5 azalis), takvim etkisinden arindiriimis verilerle yilhik bazda %1.7 artti
(Vakifbank beklentisi: %1.5 azalis, Piyasa beklentisi: %1.0 artig). Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi ise bir dnceki aya gore %1.1 azaldi. (Vakifbank beklentisi: %3.8 azalis, Piyasa beklentisi: %2.4
azalis). Temmuz ayinda piyasa beklentilerinin ¢ok (izerinde pozitif yonlii sapma gosteren sanayi Uretim
endeksinin, Agustos ayinda kur ve faizlerde ¢ok sert yukari yonli hareketler yasanmasinin etkisiyle asagi yonla
diizeltmesi yasandi. Agustos ayinin basinda kurda 2001 krizinden sonraki en sert hareketlerin yasandigl goz
onitinde bulunduruldugunda, sanayi Uretim endeksi arindirilmamis verilerle yillik bazda beklentimizin ve piyasa
beklentilerinin Gzerinde azalis gostermesine karsin, arindirilmis verilerle yillik ve aylik bazda beklentimizin ve
piyasa beklentilerinin lizerinde agiklandi.
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Sanayi Uretiminin 6nemli 6ncll gostergelerinden ihracatin, ara mali ve sermaye mal ithalatinin yilhk bazda
yavaglamasi Agustos ayinda sanayi uretimini beklentimize ve piyasa beklentisine kiyasla daha olumsuz etkiledi.
Bununla birlikte PMI’in Nisan ayindan bu yana 50 kritik degerinin altinda kalmaya devam etmesi ve beyaz esya
Uretiminde (yilhk: %12.95 azalis) ile otomobil lretiminde (yillik: %41.95 azalis) sert azalis yasanmis olmasi da
sanayi Uretim endeksi agisindan olumsuz goriinim c¢izdi. Boylece sanayi lretim endeksi beklentimiz ve piyasa
beklentisinin tzerinde yillik bazda %11 azaldi.

Takvim etkisinden arindirilmis  sanayi

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastirilmasi . .
Y s stas Uretim endeksi ise yillik bazda %1.7 artti.

Temmuz (2017- 2018 % degisim) 1 Agustos (2017-2018 % degisim) Agustos ayinin basinda kurda ve faizlerde
yasanan sert yukari yonli hareketin
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bekliyorduk. Beklentimizin aksine sanayi
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Kaynak: TUIK

azalmanin etkisiyle, arindirilmis  yilhk
bazdaki sanayi Uretim endeksi (takvim
etkisinden arindirilmis endeks: 114.3) bekledigimiz gibi arindirilmamis sanayi tretim endeksinin (arindiriimamis
endeks: 101.1) lizerinde kaldi. Agustos ayinda madencilik ve tasocakeiligi sektoriinde yasanan %6.1'lik artis
takvim etkisinden arindirilimis endeksteki artista belirleyici oldu. Elektrik, gaz ve buhar sektériiniin yillik bazda
gosterdigi %2.9’luk artisin da sanayi Uretim endeksini destekledigi gorildi. Ayni dénemde imalat sanayi
sektoriniin yillik degisimi ise %1.2 oldu. Ana sanayi gruplarina gore degerlendirme yapildiginda ise, bir dnceki
yilin ayni ayina gore en sert yiikselis yillik bazdaki %5.3’liik artisla sermaye mali imalati grubunda yasandi. Onceki
aylarda en yiksek artisin yasandigi dayaniksiz tiiketim mali imalati grubunun yillik artisi ise %2.6 oldu. Agustos
ayinda kurdaki sert yukari yonlu hareketten en ¢ok etkilenen grup ise bir dnceki yilin ayni ayina gére %7.3 azalis
gosteren dayanikh tiiketim mali imalati grubu oldu.

. . . . Agustos ayinda kur ve faizlerde aylik bazda
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

Uretim Endeksi siraslyla yasanan %33.1 (USD/TL kurunda)
ve %.28.6 (2 yillik gosterge tahvil faizinde)
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Kaynak: TOIK, Vakifbank hem de doéviz piyasasinda yasanan yukari
yonli sert hareketlerin etkisiyle ara mali ve
sermaye mali ithalat degiskenlerinde yasanan disls sanayi Gretim endeksine azalis olarak yansidi. Diger bir
slrpriz gelisme ise, sanayi Uretim endeksinin 6niimiizdeki déneme iliskin seyrini géstermesi agisindan énemli bir
gosterge oldugunu dislindigimiz ve sanayi Uretiminin aylik degisiminin Gg¢ aylik hareketli ortalamasinin

yilliklandiriimasiyla elde edilen sanayi tGiretim endeksinin momentumundaki yavaslama ise (Temmuz ayinda: %4.8
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(revize 6ncesi rakam: %4.9) ; Agustos ayinda: %3.3) beklentimizden (Agustos ayi beklentimiz: %2.7) daha az oldu.
Boylece Agustos ayinin basinda kurda 2001 krizinden sonraki sert hareketlerin yasanmasinin etkisiyle Temmuz
ayinda goérmeyi bekledigimiz momentumdaki yavaslamanin Agustos ayinda yasandig goriliyor. Sanayi
Uretiminin oncil géstergelerinden biri olan satin alma yoneticileri imalat PMI endeksinin Eylil ayinda gosterdigi
azahsin etkisiyle (Agustos ayi PMI: 46.4; Eylil ayi PMI: 42.7) momentumdaki yavaslamanin Eylll ayinda da devam
etmesini bekliyoruz.
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Sonug olarak sanayi lretim endeksi Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %11 azalirken, takvim
etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %1.7 artti. Sanayi tretim endeksi aylik bazda ise %1.1 azaldi. Bdylece
arindiriimamis verilerle yillik bazda beklentimizin ve piyasa beklentilerinin Gizerinde azalis gosteren sanayi liretim
endeksi, arindirilmig verilerle yillik ve aylik bazda beklentimizden ve piyasa beklentilerinden iyimser agiklandi.
Arindirilmamis sanayi Uretim endeksindeki sert dislise karsin, takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretim
endeksinin artis gostermesinin nedenlerinden birinin Agustos ayl bayram tatilinin dnceki yillara kiyasla uzun
olmasinin etkisiyle Agustos ayinin ilk yarisinda kurda goriilen ¢ok sert hareketlerin bir kismini yumusatmis
olmasindan kaynakladigini distinliyoruz. Ayrica bu durumun sanayi tretim endeksini hesaplamak tzere yapilan
anketin kurlardaki hareketlerin etkisi tam olarak hissedilmeden yanitlanmasiyla da aciklanabilecegini
degerlendiriyoruz. Bu durumu enflasyonun Agustos ve Eylil ayindaki hareketine benzetebiliriz. Agustos ayinda
kurda ¢ok sert hareketler yasanmasina karsin beklentilere paralel artis gésteren Agustos ayi enflasyon verisinin
ardindan, Agustos ayinda uzun gegen bayram tatili sonrasinda kurdaki sert hareketlerin Eylil ay1 enflasyonuna
yansimasiyla Eylil ayr enflasyonu piyasa beklentilerinin ¢ok Gzerinde aciklandi. Sanayi lUretim endeksinde de
enflasyona benzer sekilde uzun bayram tatilinin ardindan Agustos ayinda goérilmesini beklendigimiz etkiler Eylil
ayinda gorilebilir. Bu baglamda Agustos ayinda beklentimizin ve piyasa beklentilerinin izerinde artis gosteren
takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretim endeksinin Eyliil ayinda azalmasini bekliyoruz. Agustos ayi sanayi
Uretim endeksini degerlendirdigimizde, Agustos ayinda hem uzun bayram tatili hem de doéviz piyasasinda yasanan
yukari yonlii sert hareketlerin etkisiyle sanayi Gretiminin 6nemli 6ncil géstergelerinden olan ara mali ve sermaye
mali ithalati degiskenlerinde yasanan azalis sanayi (iretim endeksine diists olarak yansidi. Ayrica beyaz esya ve
otomobil Gretiminde yillik ve aylik bazda yasanan azalislar da Agustos ayinda sanayi tGretim endeksinin ¢izdigi
goriinimde etkili oldu. Boylece sanayi liretim endeksi yillik bazda sert dlsus gosterirken, arindirilmis verilerle
yillik bazdaki artisi ise sinirh kaldi. Agustos ayinin basinda kurda 2001 krizinden sonraki sert hareketlerin
yasanmasinin etkisiyle Temmuz ayinda goérmeyi bekledigimiz momentumdaki yavaslamanin Agustos ayinda
yasandigl gorilUyor. Sanayi Gretiminin oncilil gostergelerinden biri olan satin alma yodneticileri imalat PMI
endeksinin Eylul ayinda gosterdigi azalisin etkisiyle (Agustos ayi PMI: 46.4; Eylil ayi PMI: 42.7) momentumdaki
yavaslamanin Eylil ayinda da devam etmesini bekliyoruz. Bu baglamda sanayi liretim endeksinin bliylimenin
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onemli 6ncil gostergelerinden biri oldugu degerlendirildiginde yilin Uglincl ¢ceyreginde yasanan hizli kur ve faiz
artislari ile artan volatilite sonucu risk algisindaki bozulma, maliyetlerdeki yiikselis, finansal kosullardaki sikilagma
ve i¢ talepteki zayiflama Uglincl ¢eyrekte bliyiimenin ilk iki ceyrege kiyasla belirgin sekilde yavaslamasina neden
olacaktir. Ayrica 6ncul gostergeler de Uglincl ¢eyrekte yavaslamaya isaret etmektedir. Bu baglamda 2018 yilinin
ikinci yarisinda buyimenin ilk yariya gére yavaslamasini ve blylimenin 2018 yilini Yeni Ekonomi Programina (YEP)
uyumlu olarak %3.8 ile tamamlamasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (22 - 26 Ekim 2018)

|_Tarih_| Ulke | Aciklanacak Veri ____Oncekil___Beklenti]

22.10.2018 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Eylul) 1.2 trilyon TL
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Eylul) 0.18 --
23.10.2018 Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Ekim) 59.3 --
ABD Richmond FED imalat Endeksi (Ekim) 29 26
Euro Bolgesi  Tuketici Guven Endeksi (Ekim, 6ncil) -2.9 --
Almanya UFE (Eylil, y-y) %3.1 -
Japonya Nikkei imalat PMI (Ekim, 6nciil) 52.5 --
24.10.2018 ABD Fed Bej Kitap Raporu - -
Yeni Konut Satiglar (Eylul, a-a) %3.5 %0.3
Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 53.5 --
imalat PMI (Ekim, énciil) 55.6 -
Euro Bolgesi  Hizmet PMI (Ekim, 6ncil) 54.7 --
imalat PMI (Ekim, 6nciil) 53.2 -
Almanya imalat PMI (Ekim, énciil) 53.7 -
Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 55.9 --
Fransa imalat PMI (Ekim, énciil) 54.8 -
Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 52.5 e
25.10.2018 Tirkiye Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %76.2 -
ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Eylul, 6ncil) %4.4 --
Oncii Mal Ticaret Dengesi (Eylil) -75.8 Milyar S -73.5 Milyar $
Bekleyen Konut Satislari (Eylul, y-y) -%2.5 --
Haftalik issizlik Basvurulari (Ekim) -- --
Euro Bolgesi  ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Ekim) -- --
Almanya IFO Is Diinyas! Giiven Endeksi (Ekim) 103.7 --
Tuketici Gliven Endeksi (Kasim) 10.6 --
26.10.2018 ABD GSYH (3. ceyrek, éncil, y-y) %4.2 %3.2
Kisisel Tuketim Harcamalari (3. geyrek, dncl) %3.8 --
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (3. geyrek, 6nctil) %2.1 --

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ekim)
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TURKIYE
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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iISGUCU GOSTERGELERI
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Tem.15 7

Oca.16 7

Tem.16

Oca.17

Tem.17 7

Oca.18 7

Tem.18



DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
7000 4000
-3000 - - 2000
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Digs Ticaret Dengesi (milyon dolar)
0 —_—
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Kaynak: TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
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——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

110,0
100,0 ~ L
90,0 ~
80,0 -
70,0 -
60,0 -
50,0
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S

Kaynak: TCMB

140
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

50
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0
-10
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Faiz Disi Denge

Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
I¢ ve Dis Borg Stoku

i¢ Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

| Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

600 660
550 - 560
500

250 - 460
400 - 360
350 1 - 260
300

250 - 160
200 60

Kaynak: Hazine Mstesarligi
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Kaynak: Hazine Miistesarhig), 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 (%) .
29
25 4
24 - 20 -
19 - 15 4
14 - 101
9 ] 0 T T T T T T T T T Tl 071" ] T TAL T I TSRl wsr 11
4 -5 4
-1 SO ONNOXDNNOOHATHNANMMMNTTLNNWOWONMNO 0
gogoOdoNaNmMmmE NNy YN NXQ it e i A hn b hnhn hnbuhutuhubehu by huhehuAuhs
O d d A+ A A dd ddA A dA - A A - - R L S P D P S R S P S RIS P B
> E > E T E>E>E>E>ESETED e R e R R e e ey
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tuketici Guven
(y-y,%) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2.90 2.30 -2.43%* 2.25 138.40
Euro Bolgesi 2.10 2.10 3.42%* 0.00 -2.90
Almanya 2.00 2.20 8.05 0.00 105.00
Fransa 1.70 2.50 -1.42 0.00 -13.40
italya 1.38 1.60 2.71%* 0.00 116.00
Macaristan 4.80 3.60 3.58 0.90 -8.30
Portekiz 2.30 1.80 0.46 0.00 -1.50
ispanya 2.50 2.30 1.92%* 0.00 -8.00
Yunanistan 1.80 1.10 -0.82 0.00 -44.90
ingiltere 1.20 2.70 -4.07 0.75 -9.00
Japonya 1.30 1.30 4.01 0.10 43.40
Cin 6.70 2.30 1.37 4.35 118.60
Rusya 1.90 3.40 2.64 14.00 --
Hindistan 5.30 5.61 -1.96 6.25 -
Brezilya 1.03 4,53 -0.48 6.50 105.90
G.Afrika 0.40 4.90 -3.26** 6.50 22.00
Turkiye 5.20 24.52 -5.46 24.00 59.32

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 issizlik 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 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 884,004 (2018(C2) 5.2 (2018(2) 10.8 (Temmuz) 1.7 (Agustos) 76.2 (Eylul)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Eylil, y-y, %) 24.52 24.05 46.20

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
SN ETEN 534,671 2,025,074 2,070,611 136,546 66,989

(12.10.2018)

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 22.50 25.50 24.00 24.81

(19.10.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2016 -33.1 198.6 142.5 -56.1
2017 -47.4 233.8 157.0 -76.8
Son Yayimlanan 2.6 (Agustos) 14.8 (Agustos) 12.4 (Agustos) -2.4 (Agustos)
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 579.5 (Agustos) 574.1(Agustos) 305.9 (2018¢2)
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 (Eyliil) 61.1 67.0 6.0 43
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.0 (2018 G2) 51.8 (2018 G2) 6.5 (2018 G2)

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

2018 Beklentilerimiz 3.80 22.00 38.50 11.5
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Vakifbank Ekonomik Aragtirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Cem Eroglu

Madir

cem.eroglu@vakifbank.com.tr

0216-724 30 80

Fatma Ozlem Kanbur

Midir 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

Seval Celik

Memur

seval.celik@vakifbank.com.tr

0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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