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Turkiye ekonomisi 2020 yilinin ilk geyreginde yillhik bazda %4.5 biiyiidi.

2020 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi, beklentilerin bir miktar altinda biiyiidi. Haziran ayi itibariyle
normallesme slireci kapsaminda atilan adimlar; basta TCMB’nin faiz indirimi olmak lizere kamu bankalarinin yeni
kredi paketleriyle ekonomiyi desteklemesi ve BDDK tarafindan alinan tedbirler yilin ikinci ceyregindeki daralmayi
sinirlayacak olsa da ilk ceyrek biiyiimesinin beklentilerden diisiik gelmesi pandeminin etkilerinin sert olduguna
isaret ediyor. Ozellikle birinci ceyrekte biiyiimeyi destekleyen hizmetler sektériiniin ve sanayi sektériiniin yasadigi
ani daralmanin (sudden-stop) ikinci ¢eyrekteki kiigiilmede belirleyici olacadi gériiliiyor. Hazirandaki normallesme
adimlari ile birlikte lgiincii ceyrekte ise tekrar dengelenme gériilecegini ancak asil toparlanmanin pandemi
krizinde yeni bir dalga yasanmaz ise son ¢eyrekte yasanacadini diisiiniiyoruz. Bu baglamda 6niimiizdeki dénemde
Kovid-19 kaynakli gelismeler takip edilmeye devam edilecek.

2020 Yilinin ilk Ceyrek Biiyiimesine iliskin Dederlendirmeler
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arttl. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki ceyrege gore %0.6 artt.
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sonucu tiketim harcamalari ilk ceyrekte yillik bazda %5.1 artis gosterdi. Blylimeye pozitif yonli en yiksek ikinci
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katki 0.93 puan ile kamu tiketiminden geldi. Mart ayi ortasinda kiiresel captaki salginin Tirkiye’de de gorilmesi
ile birlikte koronaviris tedbirleri kapsaminda tesvik benzeri 6demelerin yapilmaya baslanmasinin da etkisiyle
kamu tlketimi yillik bazda %6.2'lik belirgin bir yikselis yasadi. Yatirrm harcamalarinin ekonomik biylimeye
negatif katkisi ise 2018 yili Agustos ayinda yasanan kur krizinden beri devam ediyor. Gegen yilin ilk ¢eyreginde
ithalatta yasanan belirgin dusisln etkisiyle net ihracatin blylimeye pozitif yonli yaptigl 9.4 puanhk katkinin
yerini bu yil ilk ceyrekte 4.3 puanlk nagatif katkinin almis olmasi harcama kalemlerinde goriilen en dnemli
gelismelerden oldu. Net ihracatin ilk ceyrekteki negatif katkisinin arkasindaki dinamiklere bakildiginda ithalatin
yillk bazda %22.1’lik artis gdsterirken, ihracatin %1’lik gerileme yasadigi gériiliiyor. ihracat 2016 yili
3.¢eyreginden bu yana ilk defa yillik bazda gerileme gostermis oldu. Yilin ilk ceyreginde stok birikimindeki yilkselis
ise bliyimeyi 5.3 puan yukari yonli destekledi.

Sektorlere gore degerlendirme
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sigorta faaliyetleri %1.6 artti. Dinya
geneline paralel olarak Covid-19 salginindan en fazla etkilenen sektoriin hizmetler sektori oldugu goéz éniinde
bulunduruldugunda hizmetler sektora yilin ikinci ¢ceyreginde blylimeye en ylksek negatif katkiyi yapan sektor
olacaktir. Hizmetler sektoriiniin ardindan biyliimeye en yliksek ikinci katkiyi saglayan sektor sanayi sektori oldu.
Sanayi sektord 2020 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %6.2 artti ve biylimeye katkisi 1.3
puan oldu. Boylece 2019 yilinin ilk yarisinda blylimeye negatif katkida bulunan sanayi sektériinde 2019 yilinin
ikinci yarisindan itibaren baslayan pozitif katki 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde artarak devam etti. Ancak Kovid-19
salgininin Mart ayinin ortalarindan itibaren Tirkiye’de gorilmesinin fabrikalari durma noktasina getirmis olmasi
sebebiyle yilin ikinci ceyreginde sanayi liretiminin bliyiimeye negatif katkida bulunmasi bekleniyor. Kur ve faize
duyarhhg yiksek olan insaat sektéri biylimeye negatif katki yapan tek sektor oldu. 2020 yilinin ilk ceyreginde
bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére %1.5 daralan insaat sektoriiniin biyimeye negatif katkisi 0.1 puan oldu. Yilin
ilk ceyreginde tarim sektériinin bliylimeye katkisi ise gok sinirli kaldi ve bir dnceki yilin ayni gceyregine gore %3.0
artan sektor, biylimeye 0.1 puan katkida bulundu.

Ekonomik Biiyiime ve Kredi Biiyiimesi Arasindaki iliski ve Oniimiizdeki Déneme iliskin Beklentiler

Ekonomik blylme ile kredi blylmesi arasinda yiksek korelasyon oldugu goriliyor (Grafik.4). Aradaki
korelasyonun yiiksek oldugu géz oniine alindiginda kamu bankalari 6nciliglinde yeni kredi paketleriyle atilan
adimlarin 6niimiizdeki dénemde blylimeyi desteklemesi bekleniyor.
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. Ekonomik biyime ile 13 haftalik kredi
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Mart ayinin ortasindan itibaren Turkiye’de etkisini gosteren pandeminin yarattigi olumsuzluklarin etkisiyle
ekonominin oncil gostergelerinde de tarihi sert diistsler kaydedildi. Reel kesim gliven endeksi Nisan ayinda
66.8’e geriledikten sonra Mayis ayinda biraz toparlanarak 76.9 seviyesine yiikseldi (Grafik.5). imalat sektdrii satin
alma yoneticileri endeksi (imalat PMI) ise Nisan ayinda 33.4’e geriledikten sonra Mayis ayinda hafif toparlanmayla
40.9 seviyesine ylikseldi (Grafik.6). Pandeminin olumsuz etkisiyle bu yilin ikinci ¢ceyreginin bu seneki en koti
ceyrek olacagini ancak basta imalat sektori PMI olmak lzere reel kesim gliven endeksi, tiiketici gliven endeksi
ve imalat sanayi kapasite kullanim oraninda Nisan ayinda yasanan sert dislslerin ardindan Mayis ayi itibariyle
toparlanma yasandigi goruliiyor. Bu baglamda Nisan ayinda ekonomide en kétisiiniin geride kaldigini Mayis
ayinda ekonomik gostergelerde baslayan iyilesmenin ikinci ceyrekte yasanmasi beklenen distsi bir miktar telafi
etmesini bekliyoruz.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2020 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore baz etkisinin yani
sira tiketim harcamalarinin ve stoklarin katkisiyla %4.5 blylidii. Mart ayinin ortasindan itibaren Tirkiye'de
etkisini gosteren koronavirlis kaynakl olumsuz gelismeler biylimenin beklentilerin altinda gergeklesmesinde
etkili oldu. ilk ceyrekte biiylime icindeki payr %60 olan tiiketim harcamalari kaleminde yasanan %5.1'lik artis
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blylmeye en yiksek pozitif katkida bulunan kalem oldu. S6z konusu kalemi ikinci sirada kamu tiketimi izledi.
Tiketim harcamalarinin yilin ilk ceyreginde bliylimeye pozitif katkisi olsa da Mart ayinin ortasi itibariyle Kovid-19
salgininin baslamasi 6zel sektor tiiketim harcamalarinin goreceli olarak disiik kalmasinda etkili oldu. Gegen yilin
ayni déneminde biylimeye pozitif yonlu katkida bulunan net ihracat kalemi ise ithalatta yasanan ciddi artisin yani
sira ihracatta yillik bazda diisiis yasanmasi sonucu bu yil bilyiimeye negatif yénli katkida bulunmus oldu. Onciil
gostergeler, net ihracatin yilin ikinci yarisinda da blilyimeye negatif katkida bulunacagini gésteriyor. Ancak emtia
fiyatlarindaki dislisiinde destegiyle net ihracatin yilin Gglincl gceyreginde biylimeye pozitif katkisi olabilir. Gegmis
donemlerde oldugu gibi blylime igindeki payi en yliksek olan hizmetler sektori biylimede 2.3 puanlik katki ile
belirleyici oldu. Hizmetler sektoriiniin ardindan blyimeye en yiksek ikinci katkiyr yapan sektoér ise 1.3 puanhk
katki ile sanayi sektori oldu. Sanayi Uretiminin bliyiimenin en 6nemli dncil gostergelerinden biri oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, Mart ayinda sanayi Uretiminde yasanan disise karsin, Ocak ve Subat aylarindaki
yiiksek performans yilin ilk ceyreginde ekonomik biiylimeyi destekledi. Ozellikle birinci ceyrekte biyiimeyi
destekleyen hizmetler sektoérinin ve sanayi sektorinin yasadigl ani daralmanin ikinci ceyrekteki kiicilmede
belirleyici olacagini diistinliyoruz. Kur ve faize duyarhhgi yiiksek olan insaat sektori ise blylimeye negatif katkida
bulunan tek sektor oldu. Son donemde faizlerdeki asagi yonli hareketin etkisiyle yilin Gglincl ceyregi ile birlikte
ingaat sektériniin biylimeye pozitif katkisinin artmasini bekliyoruz. Nisan ayinda dip seviyelerin goriilmesinin
ardindan Mayis ayi itibariyle ekonomideki onciil gostergelerin toparlanma sinyali vermis olmasi ve Haziran ayi
itibariyle normallesme siireci kapsaminda atilan adimlar, basta TCMB’nin faiz indirimi olmak lzere kamu
bankalarinin yeni kredi paketleriyle ekonomiyi desteklemesi ve BDDK tarafindan alinan tedbirler biiyiimedeki
daralmayi sinirlayacaktir. Oniimiizdeki dénemde koronaviriis pandemisinde ikinci bir dalga yasanmamasi
durumunda kur ve faizlerde beklenmedik yukari yonli bir hareket yasanmadigi siirece, Tirkiye ekonomisi yilin
Uglincu ceyregi itibariyle toparlanmaya baslayabilir. Yilin son ¢eyreginde ise yilin ikinci ¢eyregindeki daralmayi
telafi edecek glicli bir bliyiime olabilir. Bu agidan, énimizdeki giinlerde koronavirlis kaynakli gelismeler
blylmedeki seyir agisindan piyasanin yakin takibinde olmaya devam edilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (01 — 05 Haziran 2020)

[ Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri Onceki __|Beklenti |

1.06.2020 Tirkiye imalat PMI (Mayis) 33.4 40.9 (Aciklandi)
ABD imalat PMI (Mayis) 36.1 39.8

ISM imalat (Mayis) 41.5 43

Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis) 33.4 39.5

Almanya imalat PMI (Mayis) 34.5 36.8

Fransa imalat PMI (Mayis) 31.5 40.3

italya imalat PMI (Mayis) 31.1 -

ingiltere imalat PMI (Mayis) 32.6 40.7

Japonya imalat PMI (Mayis) 41.9 38.4

2.06.2020 Fransa Biitce Dengesi (Nisan) -52.5 milyar € --
3.06.2020 Tiirkiye TUFE (Mayss, a-a) %10.94 -
Yi-UFE (Mayss, a-a) %6.71 -

ABD ADP Ozel Sektér istihdami (Mayis) -20.2 milyon kisi -9 milyon kisi

Hizmet PMI (Mayis) 26.7 36.9

Dayanikh Mal Siparigleri (Nisan, a-a) -%17.2 --

Fabrika Siparigleri (Nisan, a-a) -%10.3 -%14

ISM Hizmet (Mayis) 41.8 44

Euro Bolgesi issizlik Orani (Nisan, y-y) %7.4 %8.2

UFE (Nisan, y-y) -%2.8 -%4

Hizmet PMI (Mayis) 12.0 28.7

Almanya issizlik Orani (Mart, y-y) %5.8 %6.2

Hizmet PMI (Mayis) 16.2 31.4

Fransa Hizmet PMI (Mayis) 10.2 29.4

italya Hizmet PMI (Mayis) 10.8 26.5

issizlik Orani (Nisan, y-y) %8.4 %9.5

ingiltere Hizmet PMI (Mayis) 13.4 28

Japonya Hizmet PMI (Mayis) 21.5 25.3

4.06.2020 Tiirkiye TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (Mayis,a-a) 68.88 --
ABD Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -44.4 milyar $ -49 milyar $

Haftalik issizlik Maas Basvurulari 2.1 milyon kisi 1.8 milyon kisi

Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Karari %0 %0

Perakende Satislar (Nisan, y-y) -%9.2 -%22.3

Fransa Perakende Satislar (Nisan, y-y) -%16 --

5.06.2020 Turkiye Hazine Nakit Dengesi (Mayis) -46.2 milyar & --
ABD Tarimdisi istihdam (Mayis) -20.5 milyon kisi -8 milyon kisi

issizlk Orani (Mayis) %14.7 %19.7

Ortalama Saatlik Kazanglar (Mayis, a-a) %4.7 %1

Almanya Fabrika Siparigleri (Nisan, a-a) -%15.6 -%19.7

italya Perakende Satislar (Nisan, y-y) -%18.4 --

ingiltere Tiketici Given Endeksi (Mayis) -33 -34

Japonya Hanehalki Harcamalari (Nisan, y-y) -%6 -%15.4

Onciil Gostergeler Endeksi (Nisan) 84.7 --

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

Reel GSYH (y-y, %) ETarim MSanayi = ingaat M Hizmetler
60.0
15.0 500
10.0 40.0 I
<o 30.0 II II
200 | 1 . 11
V 0.0 il 1i.1 il oL
50 - [ il B
e -10.0
-1
-10.0 -20.0
-30.0
RO ST TR PRI IRNRBRRIR S & S 5 & 5 R © /& 2 & © & © «
OO0 A ddd AN N ~N o~ o~ (o] o~
RRRIRIRIRIRIRIARRIARRKRRRKRRR Kaynak: TCMB
Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim

W Tiiketim mDevlet © Yatinm Mlhracat M Ithalat Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
30 10
80.0 25 8
60.0 20 6
40.0 I . I 15 4
L 10 U 2
20.0 ] « 1E i - ] ™
5 \ 2
NI LI 5 VA A S| o
. u ] 1 s = ’\ -2
I \ /\[
-20.0 I I 5 \/\/\ 4
-40.0 -10 6
-60.0 -15 8
- = - = . = - = - = - = - O © O O N N N N 0 60 600 60 OO OO OO O O
S 38 4 8 &6 5 & 3 % 2 & 8 PR R RS N s S e A e N
R g3 gL 5. =N S2Ed3 ST SR T RIS
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK




Toplam Otomobil Uretimi

imi

Beyaz Esya Uret

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

ey

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12

aylik Har. Ort.)

M

Kaynak: OSD, VakifBank

120000

100000 -

80000 -

60000 -

40000 -

20000 -

3000000

2800000 -

2600000 -

2400000 -

2200000 -

2000000 -

1800000

1600000 -

1400000 -

1200000 -
1000000

0C'SIN
6T'SIN
8T'SIN
LT'SIN
9T'SIN
ST'SIN
VT'SIN
ET'SIN
CT'SIN
TT'sIN
OT'SIN
60°SIN
80'SIN
LO'SIN
90°SIN
SO'sIN
0'SIN
€0’SIN

0C'SIN
613
6T'SIN
8T'M3
8T'sIN
JANNE]
LT'SIN
9T'P3
9T'sIN
ST'™3
ST'SIN
v1'M3
VT'SIN
€T'M3
ET'SIN
[ANXE]
CT'SIN

Imalat PMI

Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)

Esik Deger

—— PMI Imalat

35 4

30

- 0z AeIN
L eTsey
L 6T AN
L gT'sey
L 8T AeIN
L LTse)
L LT AeN
L grsey
L 9T AeN
L gTsey
L gT'AeN
L pTsey
L T AN

€T'sey
T AN
zrseN
T hen
TTse)
T AN
oT'sex
oTAen

oz hey
6T'sey
6T AelN
8T'sey
8T AN
LTsey
LT AeN
9T'sey
9T AN
GT'sey
ST Aey
pTsey
vTAey
€T'sey
€T AeN
Trsey
[
TT'sey

80
78
76

74
72

70
68
66
64
62

1T AeN

60

Kaynak: Bloomberg

Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyon $)

ithalat 12 Aylik Toplam(milyon $)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
30000 1.2
10000 1
-10000 0.8
-30000 0.6
-50000 0.4
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyon

dolar)
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Kaynak: TCMB
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Sermaye ve Finans Hesabi

o A
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Mar.09
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Mar.11
Mar.12
Mar.13
Mar.14
Mar.15
Mar.16
Mar.17
Mar.18

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (9.75)
Gecelik Borg Alma (6.75)

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (8.25)
—— GLP Borg Verme (11.25)

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 792,691 7.4 11.0 1.3 76.8
2019 914,699 -2.6 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,071,098 (2020 1) 4.5 (2020 C1) 13.6 (Subat) -2.0 (Mart) 62.6 (Mayis)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Nisan) 10.94 9.93 6.71

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(15.0;2020) 1,054,662 2,949,095 3,090,833 209,244 51,149
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
s:;;; 32':;:3)3" 6.75 9.75 8.25 7.6209
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -4.92 (Mart) 13.5 (Nisan 2020) 8.98 (Nisan 2020) -4.56 (Nisan 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 693.1
Son Yayimlanan 739.5 (Nisan 2020) 836.1 (Nisan 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Nisan) 67.4 64.6 -20.2 -95.2
2019 (Nisan) 76.0 57.7 -24.4 -13.5
2020 (Nisan) 108.4 65.2 -43.2 -26.2
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.64 (C1) 58.0 (G4) 0.2 (1)



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi 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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