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Sanayi iiretim endeksinin yilin son ¢eyreginde biiyiimeyi desteklemesi bekleniyor.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretimi 2020 yilinin son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gére
%10.1 artt1. Sanayi liretim endeksindeki s6z konusu artis, 2017 yilinin son geyredinden bu yana sanayi lretim
endeksinde c¢eyreklik bazdaki en yliksek artis oldu. Kovid-19 pandemisinin diinyadakine benzer olarak
Tiirkiye’de de en fazla hizmetler sektériini olumsuz etkiledigi géz éniine alindidinda, sanayi (retiminin
hizmetler sektériindeki diisiistii kompanse etmek agisindan 6nemli oldugu gériiliiyor. Bu baglamda, hizmetler
sektoriindeki kapanmalarin biyiime lzerindeki olumsuz etkisine karsin, imalat sektérii ve sanayi (lretim
endeksinin 2020 yilinin son ¢eyredinde biiyiimenin ana motoru olmasinin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin 2020
yilini %2°nin tzerinde bir biiyiime ile kapatmasini bekliyoruz. Bu haftaki raporumuzda sanayi liretim endeksini
inceleyecegiz ve biiyiimeye ilisin beklentimize deginecegiz.

Sanayi Uretim Endeksi Aralik ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %9.0 artarken, ayhk
bazda ise %1.3 artti.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Grafik.1

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Aralik ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %12.1 artti (piyasa beklentisi %8.5 artis).
Takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik bazda %9.0 artti (piyasa beklentisi %9.0 artis) (Grafik.1). Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmig sanayi tGretim endeksi ise Aralik ayinda Kasim ayina gore %1.3 artti. Boylece takvim
etkisinden arindirilmis sanayi tretimi 2020 yilinin son geyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore %10.1 artti.
Bir dnceki ceyrege gore mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretimi ise %4.8 artti. Sanayi liretim
endeksi genel olarak degerlendirildiginde, Kovid-19 sonrasi Haziran ayinda atilan normallesme adimlarinin

ardindan piyasa beklentilerinin izerinde performans gosteren sanayi Uretimi Aralik ayinda da Kovid-19 6ncesi
seviyelerin tizerinde kalmaya devam etti.

Arindirilmamis verilerle sanayi tretim endeksi degerlendirildiginde, Aralik ayinda sanayi (iretim endeksinin éncil
gostergeleri yillik bazda sanayi iiretim endeksindeki artisi destekledi. Onciil géstergelerden beyaz esya iiretiminin
yillik bazda %42.7 artisinin yani sira sermaye mali ithalatindaki %25.3 artis ve ihracattaki %15.8’lik artis sanayi
tretim endeksinin arindiriilmamis verilerle yilin son ayinda gosterdigi yliksek performansta etkili oldu. Boylece

sanayi Uretim endeksi Aralik ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %8.5 olan piyasa beklentilerinin tizerinde
%12.1 artti.
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Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastinimasi
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Toplam

Takvim etkisinden arindirilmis® sanayi
Uretim endeksi  degerlendirildiginde,
Aralik ayinda en yiksek artis yillik bazdaki
%12.9'luk artisla ara mali imalatinda
yasandi. Ara mali imalatini, %8.2’lik artigla
dayanikli tiketim mali imalati ve %7.8’lik
artisla sermaye mali imalati gruplari izledi.
Dayaniksiz tiketim mali imalati grubu da
Aralik ayinda sanayi Uretimindeki artigi
destekleyen bir diger grup oldu (Grafik.2).
Ana sektorlere bakildiginda, imalat sanayi
sektoriinde yillik bazda yasanan %9.5’lik

artisin Aralik ayinda sanayi uretim endeksindeki artisi destekledigi goriildi. Boylece sanayi Uretim endeksi Aralik
ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle bir dnceki yilin ayni ayina gore piyasadaki beklentilere paralel

olarak %9.0 artti.

Ara mali imalati (Tak. Arind.,y-y, %)
Grafik.3 = USD/TL (y-y,%) (sag eksen)
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi
Uretim Endeksi
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Onimiizdeki dénemde talepte  bir
yavaslama olsa da, kurdaki sakin seyrin
etkisiyle ara mal imalatindaki artis
(Grafik.3) sanayi Uretimi  (zerinden
blylmeyi destekleyecektir. Buna gore,
talepte oniimiizdeki donemdeki olasi bir
yavaslamaya ragmen, ara mali imalatinin
stok etkisiyle Uretim kanal {zerinden
blylmeyi desteklemesi mimkin
gorunuyor.

Aylik bazda sanayi (retim endeksi
degerlendirildiginde, sanayi Gretimi Kasim
ayinda aylk bazda® %1.3 yikseldi (Grafik.4).
2020 yihinin son ayinda ihracat, sermaye
mali  ithalati ve ara mali ithalati
degiskenlerindeki artis sanayi Uretim
endeksini desteklerken; kapasite kullanim
orani, imalat pmi, tiketici gliven endeksi ve
beyaz esya Uretimindeki aylik bazdaki azals
ise sanayi Uretiminin aylik bazdaki artigini
sinirladi.

L Arindirilmamis sanayi Gretim endeksi ile takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim endeksi arasindaki fark galisilan giin sayisinin haftasonu
tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi stireyi etkileyen nedenlerin degismesinden kaynaklaniyor.

2 Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim endeksinde o ayi etkileyebilecek gegici nitelikte etkilerin varhigi gézonine alindiginda, bu etkiler
mevsimsel etkiler olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi g6z 6niinde bulundurularak hesaplanan sanayi tretim endeksi ise “aylk”

olarak agiklaniyor.
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Grafik.5 Sanayi Uretim Endeksi Momentum
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Sanayi Uretim endeksinin 6nimizdeki doneme iliskin seyrini gdstermesi agisindan énemli bir gésterge oldugunu
disiindugumiz ve sanayi Uretiminin ayhk degisiminin tg aylik hareketli ortalamasinin yilliklandiriimasiyla elde
edilen sanayi lretim endeksinin momentumunun Aralik ayinda sinirli da olsa yikselisine devam ettigi gorilda
(Kasim ayr momentum: 18.7; Aralik ayi momentum: 19.1) (Grafik.5). Gegtigimiz aydaki raporlarimizda
momentumda donisiin baslamasini bekledigimizi belirtmemize ragmen, sanayi Gretim endeksinin beklentilerin
lizerinde seyretmesinin etkisiyle momentumdaki s6z konusu donisiin 6telendigini gorlyoruz. Bu baglamda,
sanayi Uretim endeksinin Kovid-19’un ilkemizde gorilmeye baslandigi Mart ayinin dncesindeki seviyelerin
Uzerinde kalmaya devam etmesi momentumdaki donlsin baslamasini geciktiriyor. Momentumun trendi
degerlendirildiginde, momentumun yavas yavas trend egrisine (Grafik.5-kesik kirmizi ¢izgi) dondiglinl gorecegiz.
Momentumun trendine dénecegi goz o6nine alindiginda, finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle

onlimuzdeki donemde, son birkag aydir tepe noktasinin goriildigi diisiiniilen sanayi Gretiminde aylik bazda asagi
yonlu distisin devam etmesini bekliyoruz.

Biiyiimeye iliskin Beklentiler

mmmm Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (3 aylik ort.,y-y, %)
Grafik.6

Biiyiime Orani (y-y,%)
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Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretimi 2020 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
%10.1 arttl. Sanayi Uretim endeksindeki s6z konusu artis, 2017 yilinin son g¢eyreginden bu yana sanayi lretim
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endeksinde geyreklik bazdaki en yiksek artis oldu (Grafik.6). Kovid-19 pandemisinin diinyadakine benzer olarak
Tirkiye'de de en fazla hizmetler sektoriini olumsuz etkiledigi gbz 6niline alindiginda, sanayi tretiminin hizmetler
sektorundeki diisiisi kompanse etmek agisindan 6nemli oldugu goriiliyor. Bu baglamda, hizmetler sektoriindeki
kapanmalarin blylime lzerindeki olumsuz etkisine karsin, imalat sekt6ri ve sanayi tretim endeksinin 2020 yilinin
son ¢eyreginde bliyimenin ana motoru olmasinin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin 2020 yilini %2’'nin tzerinde bir
bliylime ile kapatmasini bekliyoruz.

TLU'nin deger kazaniminin artmasi ile birlikte sanayi sektord (reticilerinin 6nimizdeki doneme iliskin
ongorulerinin iyilesmesi ve yatirim karari alanlarin ara malina yonelmesinin etkisiyle ara mali imalatinda yasanan
yikselis 6nimizdeki ddnemde sanayi Gretimini ve dolayisiyla biiyiimeyi destekleyecek unsurlar olarak karsimiza
¢ikiyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle ©zelikle tuketici kredilerindeki kredi genislemesinin
yavaslamasindan dolayi i¢ tiketimde yavaslamanin yasanacagi bir ortamda, ihracata doniik Giretim onlimuizdeki
dénemde sanayi sektorini destekleyecek unsurlardan biri olarak goriniyor. Kurlardaki sakin seyirle birlikte
ongorulebilirligin  artmasinin  ekonomik aktivitede vyarattigi olumluluga karsin, Kovid-19 kaynakli olarak
kapanmalarin diinyada tedarik zincirinde yarattigi bozulmalar ise satin alma yoneticileri imalat endeksinde
(imalat PMI) asagi yonli hareketlerin yasanmasina neden oluyor. Onemli ihracat ortaklarimizdan Avrupa
ekonomisinin 2021 yilinin ilk geyreginde resesyona girmesi, Avrupa’da asi tedarikinde yasanan sikintilardan dolayi
asllamanin goreceli olarak uzun sirmesinin etkisiyle ekonomilerdeki acilmanin yilin ikinci yarisina kalmasi
onlimuzdeki dénemde sanayi sektori UGzerinde asagl yonli hareketlerin yasanmasina neden olabilecektir. Ayrica,
finansal kosullardaki sikilasmanin kredi maliyetleri izerinde yarattigi baski da 6nliimizdeki donemde sanayi
Uretim endeksinin momentumunun ana egilimine donmesine (Grafik.5 — kesik kirmizi ¢izgi) neden olabilecek
faktorler arasinda yer almaktadir. Oniimiizdeki doénemde sanayi Uretimine iliskin olumlu ve olumsuz
beklentilerimizi kisaca Tablo.1’deki gibi 6zetleyebiliriz.

Tablo 1: Sanayi iiretimine iliskin olumlu ve olumsuz beklentiler

Olumlu Beklentiler Olumsuz Beklentiler
TL'de deger kazanimi Diinyada yasanan tedarik zincirindeki bozulma
Ara mali imalatindaki toparlanma ihracat ortaklarimizdan Avrupa ekonomisinin 2021 yilinin

ilk ceyreginde resesyona girmesi ve asl tedarikinde
yasanan sikintilardan dolayl asilamanin goreceli olarak
uzun slirmesinin etkisiyle ekonomilerdeki agilmanin 2021
yilinin ikinci yarisina kalmasi

Yatirimcilarin kararlarini alirken 6ngoriilerindeki | Finansal kosullardaki sikilasmanin  kredi maliyetleri
iyilesme izerinde yarattig baski

Sonug olarak, ekonomi ve piyasalarda yasanacak yukarida belirttig§imiz olumlu ve olumsuz gelismeler birlikte
degerlendirildiginde 6niimizdeki donemde olumlu gelismeler olumsuz gelismelere daha agir basacagindan
dolayi sanayi sektériinlin baz etkisiyle blylimeye katkida bulunmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu baglamda
2021 yilinda baz etkisinin de katkisiyla ekonominin potansiyel biylime orani olan %4 civarindaki biyiime oranini
yakalamasinin sorun olmayacagini diisiinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (15-19 Subat 2021)

15.02.2021 Turkiye Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Ocak) -40.7 milyar & -24.2 milyar &
(Agiklandi)

Konut Satislari (Ocak, y-y) -%47.6 -%37.9 (Agiklandi)

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Aralik) 25.8 milyar € 25.3 milyar €

Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, y-y) -%0.6 -%0.3

Japonya GSYH (4.ceyrek, yilliklandirilmig, 6ncil) %22.9 %9.5

Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, y-y) -%3.9 -

16.02.2021 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Aralik, y-y) %30 --
ABD New York Fed imalat Endeksi (Subat) 3.5 6

Euro Bolgesi GSYH (4.ceyrek, revizyon, ¢-¢) %12.4 -%0.7

ZEW Endeksi (Subat) 58.3 57

Almanya ZEW Endeksi (Subat) 61.8 59.6

Fransa issizlik Orani (4.¢eyrek) %9 %9

italya Dis Ticaret Dengesi (Aralik) 6.8 milyar € --

17.02.2021 ABD Perakende Satiglar (Ocak, a-a) -%0.7 %0.7
UFE (Ocak, a-a) %0.3 %0.4

Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, y-y) -%3.6 o=

Fed Toplanti Tutanaklari -- --

ingiltere TUFE (Ocak, y-y) %0.6 %0.5

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Ocak) 751 milyar ¥ -600 milyar ¥

Makine Siparisleri (Aralik, y-y) -%11.3 -%3

18.02.2021 Turkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari %17 --
Tiketici Given Endeksi (Subat) 83.3 --

ABD insaat izinleri (Ocak, a-a) %4.2 -

Konut Baslangiglari (Ocak, a-a) %5.8 --

Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 793 bin kisi --

Philadelphia Fed imalat Endeksi (Subat) 26.5 22

Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi (Subat) -15.5 -14.7

19.02.2021 Tiirkiye Fitch Kredi Notu Agiklamasi -- --
ABD imalat PMI (Subat, énciil) 59.2 =

Hizmet PMI (Subat, 6ncul) 58.3 --

ikinci El Konut Satiglari (Ocak, a-a) %0.7 --

Euro Bolgesi imalat PMI (Subat, énciil) 54.8 54.5

Hizmet PMI (Subat, 6ncil) 45.4 45.9

Almanya UFE (Ocak, a-a) %0.8 -

imalat PMI (Subat, énciil) 57.1 56.8

Hizmet PMI (Subat, oncul) 46.7 46.5

Fransa TUFE (Ocak, y-y) %0 %0.6

imalat PMI (Subat, énciil) 51.6 -

Hizmet PMI (Subat, oncul) 47.3 --

italya TUFE (Ocak, y-y) -%0.2 %0.2

ingiltere Tiketici GUven Endeksi (Subat) -28 --

Perakende Satislar (Ocak, y-y) %2.9 --

imalat PMI (Subat, énciil) 54.1 -

Hizmet PMI (Subat, oncul) 39.5 --

Japonya TUFE (Ocak, y-y) -%1.2 -

imalat PMI (Subat, énciil) 49.8 -

Hizmet PMI (Subat, oncil) 46.1 --
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Toplam Otomobil Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Enflasyon Beklentileri

—— 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%)

isgiiciine Katilim Orani

isgiiciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)

15.0 56
14.0 - — /\ 54
i 52
13.0 N/ \-
50
12.0 - /\ /
11.0 - / -\ a8
100 4 VN A 46
9.0 - 44
30 | 42
40
7.0 — T T T T T T T T m < < 1 N W W N N 0 0 O O O O
< 1M 1N OV W N N 0 W O O O O AR T S T B L S B S L e S S SR
e i s B B S - B S SR B BN B g 0= 8 = 4 = w8 = 4 = 4 = 8 = 4
T Y T Y T Y T ¥ T v T Y = §§Q§§§Q§§§Q§Q§§
w = w =2 w 2 w 2 w =2 w 2 w
Kaynak: TOIK Kaynak: TUIK
TUKETiIM GOSTERGELERI
Tuketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
85 130
80 120
75 110
70 100
65 90
60 80
55 70
50 60
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Tem.14
Oca.15
Tem.15

Kaynak: TCMB

Oca.16
Tem.16

Oca.l7
Tem.17

Oca.18
Tem.18

Oca.19
Tem.19

Oca.20
Tem.20

Oca.21



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)

570 ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar
dolar)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

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

—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: TCMB

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Borg Verme (18.50)
Gecelik Borg Alma (15.50)
—— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (17)

——— GLP Bor¢ Verme (21.50)
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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 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,419,483 (2020 C3) 6.7 (2020 C3) 12.9 (Kasim) 9 (Aralik) 75.4 (Ocak)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2019 11.84 9.81 7.36
2020 14.6 14.31 25.15
2021 (Ocak) 14.97 15.50 26.16

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2020 1,237,647 3,374,831 3,469,683 178,922 51,606
Son Yayimlanan
(05.02.2021) 1,154,584 3,252,649 3,348,498 171,999 54,366
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
2020 15.50 18.50 17.00 17.92
SHOVEYIERED 15.50 18.50 17.00 17.85

(16.02.2021)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

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 -3.21 (Aralik) 22.4 (Aralk) 17.9 (Aralik) -4.5 (Aralik)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1060.4 (Aralk 2020) 751.8 (Aralik 2020) 941.1 (G3 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2019 (Ocak) 91.9 97 5.1 12.4
2020 (Ocak) 100.7 122.2 21.5 34.2
2021 (Ocak) 113.8 89.6 -24.2 -2.2
Rasyolar ( %)
Biitce A¢1g1/GSYH AB Tanimli Genel Y6netim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.8(G3) 42.6 (G3) -4.2 (G3)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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