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Bu Haftaki Yazimiz...

Sanayi iiretiminin giiclii performansindaki yavaslama, biiyiimede asagi yonlii
riskleri giindeme getiriyor...

Sanayi Uretim Endeksi artis orani 2010’un ilk iki ceyredindeki yiiksek artislarin
ardindan lglincii ceyrekte %10.1 oranina gerilemesi, diger énciil biiyiime
glstergeleri ile birlikte dederlendirildiginde, 2010’un ikinci yarisinda biiyiime
performansinin azalacagina isaret etmektedir.

Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Cari acik Eyliil ayinda 4.08 milyar dolar olarak gergeklesti...

Cari islemler dengesi Eylul ayinda 3.9 milyar dolar olan beklentimize paralel olarak (piyasa
beklentisi: 3.6 milyar dolar) 4.08 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Boylece, 2009 yili
Ocak-Eylil doneminde 9.4 milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler dengesi 2010
yilinin ayni doneminde 32.5 milyar dolar olarak gergeklesti. Cari islemler agiginin artisinda,
dis ticaret agigindaki %104.4 oranindaki artis etkili oldu.

issizlik orani Eyliil ayinda beklentilerin iizerinde %11.4 olarak agikland...

2010 yilinin Temmuz-Agustos-Eylil donemi issizlik orani beklentilerin Uzerinde %11.4
olarak agiklandi. Agustos ayinda mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ise aylik %1.3
oraninda artarak %11.7 seviyesinden %12 seviyesine ylkseldi. Tiirkiye genelinde isgiiciine
katihm orani Agustos 2010 doneminde, yillik bazda 0.4 puanhk artisla %49.7 olarak
gerceklesti. isgiicline katilim oraninda yasanan bu artis biyiik élgiide, gen¢ niifusun
isgliciine katilim oraninda yaganan yiikselisten kaynaklandi.

Tiiketici Giiven Endeksi %1.54 oraninda azaldi...

TUIK ve TCMB tarafindan hazirlanan ayhk tiiketici egilim anketi sonuglarina gére
hesaplanan ve Ekim ayinda 90.41 olan Tiketici Gliven Endeksi, Eyliil ayinda bir 6nceki aya
gore %1.54 oraninda azalarak 89.02 olarak gergeklesti. Tiiketici Gliven Endeksindeki diists
tiketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma giicii ve gelecek donem genel ekonomik
durum durumlarina dair degerlendirmelerinin kétiilesmesinden kaynaklanmaktadir.

Reel Kesim Giiven Endeksi Kasim ayinda 107.6 olarak gergeklesti...

Reel kesim guven endeksi 2010 yili Kasim ayinda, aylik bazda 0.4 puan artisla
beklentimizle ayni degeri alarak 107.6 olarak gergeklesti. Endeksteki artista son lg¢ aydaki
toplam siparis miktari, sabit sermaye yatirnm harcamasi ve mevcut mamul mal stok
miktarina iliskin degerlendirmeler etkili oldu.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, gecen yilin ayni ayina gére 6.1 puan, bir
Onceki aya gore ise 0.6 puan artarak %76 olan beklentimize paralel olarak, son iki yilin en
yuksek seviyesinde, %75.9 olarak gercgeklesti. Kapasite kullanim oraninin kriz 6ncesi %80
seviyelerine biraz daha yaklasmis olmasi olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
30.11.2010 Dis Ticaret Agigi(Ekim) -6.7 mlyr$ -5.75 mlyr $
03.12.2010 TUFE (Eylil) %1.83 %0.80

UFE (Eyliil) %1.21 -




Sanayi iiretiminin giiglii performansindaki yavaslama, biiyiimede asadi yonlii riskleri
giindeme getiriyor...
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yillik bazda cift haneli rakamlarla biylimeye Eylil

Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) ayinda da devam ettigi séylenebilir. Mevsim ve

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi takvim etkilerinden ar|nd|r||m|§ sanayi Uretim
(Bir Onceki Aya Gore % Deg.) . .
endeksi ise aylik bazda %0.4 oraninda gerilerken,

Kaynak: TCMB

yillik bazda %13.4 artis gbstermesine ragmen kriz
oncesi yliksek sanayi Uretimi rakamlarini yakalayamamistir. Sanayi lretiminin 3. ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege
gore %1.22 artmasi, 2. ceyrekteki %2.7’lik artis gdz 6nlne alindiginda sanayi Uretimindeki artisin bir miktar
yavasladigini dogrulamistir. Gligli baz etkisinin sona ermesiyle, sanayi tretimi yillik artis oraninin dnimuzdeki
aylarda tek haneli rakamlara donmesi mimkiin gériinmektedir. Diger yandan, sanayi Uretiminin yilin 3.
ceyreginde olumlu bir performans gostermesi 3. ¢eyrek blylime tahminimiz (zerinde yukari yonli bir risk
olusturmustur.
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Sanayi Uretimi sektorler bazinda incelendiginde, en yliksek artisin makine techizat Uretiminde gergeklestigi
gbzlenirken, petrol Uriinlerinde gecen yilin ayni déneminde -%32.5 olan artisin bu yil pozitif seyirde %7.2 olarak
gerceklestigi de dikkat cekmektedir. 2009 yilinin Eylil ayinda sektorlerin yillik bazda performanslariyla 2010 yili

ayni donem verileri karsilastirildiginda sektorlerdeki olumlu hava goze carpmaktadir (Bkz.Tablo-1).

Sanayi lretimi ana sanayi gruplarina gore incelendiginde ise Eylil ayinda gegen yilin ayni dénemine goére en
yuksek artisin %19.0 ile sermaye mali imalatinda gérilmesine karsin, sermaye mali imalatinin hala kriz 6ncesi

seviyelerini yakalayamamis olmasi dikkat cekicidir. Ote yandan, ara mali imalati %11.8, enerji imalati %9.4,



dayaniksiz tiketim mali imalati %5.6 oraninda artarken, dayanikh tiiketim mali imalati ise %4.9 oraninda artis
sergilemistir. 2009 Eylul ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %8.7 oraninda azalan toplam otomobil
Uretimi 2010 yilinin ayni doneminde %7.4 oraninda glcli bir artis gdstermistir. Bununla birlikte, beyaz esya
Uretimi de ayni dénemde olumlu bir performansi gostermis olmasina karsin, dayanikh tiketim mallarinin artis
hizi Eylil ayinda, gerek bir 6énceki aya gore gerekse bir dnceki yilin ayni dénemine gore yavaslamistir. Yillik
bazda goériilen bu yavaslamada, hiikiimetin gectigimiz yil krizin etkilerini hafifletmek amaciyla uyguladigi OTV ve
KDV indirimleri etkili olmustur. Diger yandan, sektorler arasinda yillik bazda en dislik artis dayanikl tiiketim
mallari grubunda yasanmakla birlikte, s6z konusu sektor kriz 6ncesi seviyelerine ulasan tek sektér olmustur.
Yukaridaki degerlendirmeler isi§inda sanayi Uretiminde 2010 yilinda gorilen toparlanmanin tiiketim kaynakh
oldugu gorilirken, sermaye mali imalatinin heniiz kriz 6ncesi seviyelerini yakalayamamis olmasi, dntimizdeki

donemde sanayi Uretiminde olumlu performansin strdirdlebilirligi agisindan risk olusturmaktadir.
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Sanayi Uretim endeksi alt endeksler bazinda incelendiginde ise, Eylll ayinda imalat sanayinin toplam sanayi
Uretiminden daha iyimser ve istikrarl bir goériiniim ortaya koydugu gorilmektedir. Sanayi Uretimindeki yillik
bazda %10.4’luk artisa karsilik imalat sanayi Gretimi %10.9 oraninda artarak Agustos ayindaki artis hizini
korumustur. Madencilik ve enerji endekslerinin artis hizlari ise nispeten yavaslamistir. Alt endekslerin ti¢ aylik
ortalamalari incelendiginde ise imalat sanayinin artis hizinin yavagladigi ancak heniiz agsagi yonlu bir hal almadigi
gorilmektedir (Bkz. Grafik-4). Buna karsilik madencilik alt endeksinin yavasladigi, enerji alt endeksinde ise
yukari yonli trendin korundugu dikkat cekmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeksler de (i¢

aylik ortalamalar bazinda benzer bir egilim sergilemektedir. Ancak, her (¢ alt endeksin yillik bazdaki
performansinin Eylil ayinda yavasladigi aciktir.

Ekonomik aktivitenin genel goériinimu hakkinda bilgi veren reel kesim gliven endeksi ile tiiketici gliven
endeksinin Ekim ayinda azalan seyir izledikleri dikkate alindiginda (Bkz. Grafik-5), Eylil ayinda ¢ok da i¢ agicl
olmayan sanayi Uretimi tablosuna iliskin asagl yonliu risklerin yilin son ¢eyreginde biraz daha artmasi
beklenebilir. Reel kesim giliven endeksinin alt endekslerinden yatirirm harcamalari ve toplam siparisler
endeksleri de Ekim ayinda iiretim faaliyetlerinin artis ivmesindeki yavaslamayi dogrulamaktadir. Ote yandan,
gerek reel kesim gliven endeksi gerekse yatirim harcamalari ve toplam siparislerde Ekim ayinda yasanan
gerileme Kasim ayinda yerini tekrar kismi bir yikselise biraksa da, yeni siparisler endeksindeki dislis dérdinci
ceyrek icin zayif bir sanayi Gretimi gériinimiine isaret etmektedir.
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PMI imalat endekslerinin 2010 yili Ocak-Ekim performansi incelendiginde, Mayis ayindan sonra endeksin genel
olarak bir ¢ok lilkede asagi yonlu hareket izledigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-7). Diger yandan, s6z konusu asagi
yonlu hareketin Ekim ayi ile birlikte tersine dondigini séylemek miimkin goriinirken, oniimiizdeki aylarda
endeksin yukari yonli hareketinin devam edip etmemesi 6nemlidir. Diger yandan, Tirkiye’de endeksin asagl

yonlli hareketlerinde kritik seviye olarak kabul edilen 50 seviyesinin (zerinde kalmayi basarmasi 6nemli

gorinirken, Ekim ayinda ozellikle Tlrkiye’nin PMI imalat endeksinde yasanan sigrama dikkat ¢ekmektedir.

Guney Afrika ve Macaristan’da endekste yasanan bozulmanin daha sert oldugu goriilirken, 50 seviyesinin altina

hareketler imalat sanayinde toparlanmanin boyutlari agisindan risk olarak degerlendirilebilir. Rusya’da da



Grafik - 8 OECD Onciil Gostergeler Endeksi
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toparlanma zayif goriiniirken, Cek Cumhuriyeti glicli PMI rakamlari ile gelismekte olan ekonomiler arasinda
one c¢ikmaktadir. Tirkiye’nin PMI imalat endeksinin Ekim ayinda gosterdigi glicli performansini dnimuzdeki
aylarda da devam ettirmesi son ¢eyrek biiyiime rakamlari agisindan 6nemli olacaktir. Glgli olumlu baz etkisinin
zayiflamasi ile birlikte 4. ceyrekte blyumenin yavaslamasi beklenirken, olumlu seyrin onlimuzdeki aylarda
sirdiridlmesi durumunda 4. ceyrek biyime rakamlarn beklentilerden olumlu bir performans gosterebilir.
Almanya’nin glcli PMI imalat endeksi verisi ile diger Ulkeler igcinde 6n plana c¢iktigi gorilirken, bu durum
Almanya’ya ara mali ve sermaye mali ihra¢ eden Tirkiye agisindan da olumlu goériinmektedir. Diger yandan,
2010 yilinin basinda Euro Bolgesi’nde ortaya gikan borg krizinin de etkisi ile 6ncil gostergeler endeksinin ve PMI
imalat endeksinin zayif bir gériinime sahip oldugu gorilmektedir (bkz Grafik-8). Euro Bolgesi'nin ihracatimiz
icinde 6nemli bir paya sahip oldugu degerlendirildiginde, bu durum sanayi Uretimi ve ihracat rakamlari
acisindan olumsuz sonuglar dogurabilir. Diger yandan, son dénemde i¢ ve dis talep gostergelerinde yasanan
ayrisma paralelinde ithalatta gortlen sert artisa ihracatin eslik edememesi ve sonucunda cari islemler agiginin

sert sekilde artmasi finansal piyasalar agisindan da risk olusturabilir.
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Tiirkiye ekonomisinin 2010 yilinin iigiincii ceyreginde %9.2 oraninda biiyiiyecegini tahmin ediyoruz

. Eylil ayi verilerinin aciklanmasiyla birlikte sanayi
Grafik - 9: Reel GSYIH Biiyiime Orani
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Gergeklesen Tahmin Edilen 1Isiginda, 2010 yilinin Gglincl geyregi icin Gayri

Safi Yurt Ici Hasila (GSYiH) biyiime orani

Kaynak: TUIK Valafbank beklentimiz %9.2’dir (Bkz. Grafik-9).
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Uglincli ceyrek igin %9.2 oraninda biyiimeye
isaret eden bliyime modelimiz, yilin son ¢eyregi
icin ise, sanayi Uretiminde beklenen negatif
mevsimsel etki dikkate alindiginda %1.6
oraninda GSYiH artisina isaret etmektedir.

16-23 Agustos 2010 tarihli Haftalik Yurtici
Ekonomi_Raporumuzda vurguladigimiz, reel

GSYiH’nin iki ddnem ileri atilmis serisi ile mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim
endeksi arasindaki 0.79 oranindaki giiclii pozitif
korelasyon degerlendirildiginde (Bkz. Grafik-10),
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksinde yilin ikinci ¢eyreginde
yasanan dislsiun iki donem sonra biyime orani
lzerinde risk olusturdugu bulgusu 1siginda,
blylime performansinin yavaslayacagi
yoniindeki sinyallerin giderek arttigi séylenebilir.

Sonug olarak, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretim endeksindeki dislisiin 2010 yilinin son

ceyreginde de devam etmesi halinde bliylime performansi Gizerindeki negatif etkileri de belirgin hale gelecektir.
Buna gore lglinci ve dordiincl geyrekler icin bliylime tahminlerimiz dogrultusunda, 2010 yili biiyiime orani
beklentimizi %6.8’den %8.0’e revize ediyoruz. 2011 yilinda ise, 2010 yili blylime rakamlarina yansiyan olumlu
baz etkisinin ortadan kalkacak olmasi nedeniyle, Turkiye ekonomisinin blylime performansi lizerindeki asagi

yonli risklerin artmasi beklenebilecektir.
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Ticaret 13.3 -15.2 -7.2 10.3 224 1.77
-10.0 -~
Ulas. ve Haber. 14.9 -10.3 -5.0 3.6 11.3 1.51
Mali Kur. 12.5 7.5 7.8 8.1 4.7 0.99 -20.0 -+
Konut Sah. 5.5 4.8 3.8 3.4 0.6
-30.0 -
Egitim 2.4 1.3 3.3 3.1 1.8
2009-1 2009-11 2009-11 2009-IvVv 2010-1 2010-II
Sag. is. ve Sos. Hiz. 15 2.9 4.5 4.9 5.2
Vergi-Sub. 8.6 -7.8 -8.1 6.3 16.9
GSYiH 7.7 -2.9 6.0 11.7 10.3 ETarim ®Sanayi ingaat M Ticaret m Ulagtirma

Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK



Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri g:l;lt:rrl 2(I)I(.)9 2:)':).9 2::29 zol.10 2(::0 Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
(%) Cey Cey Cey Cey Cey 2400 -
Yer. Hanehalki Tiik. Har. 74.0 -1.8 -1.9 4.7 9.9 4.47 300 -
Dev. Nihai Tiik. Har. 10.1 0.5 5.2 17.9 1.0 0.38 20.0 -
10.0 -
Gay. Safi Ser. Olus. 21.6 244  -185 47 14.4 5.80
0.0 -
Kamu Sektérii 2.3 0.2 5.7 86  -256  0.58 100 -
Ozel Sektor 19.3 -28.7  -21.0 3.5 22.1 5.22 -20.0 A
- -30.0 -
Mal ve Hiz. lhracati 23.6 -11.0 -5.4 6.4 -0.1 291
-40.0 -
Mal ve Hiz. ithalati 27.1 206 -11.7 105 211 4.52 2009-1 2009-1l 2009-1l 2009-IV 2010-I 2010-I
GSYiH 7.7 2.9 6.0 11.7 1030
W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30.00 -
30 5.0
4.0
20 - 30 20.00 -
2.0
)
_ r~
10 / \ \,\,\f ’\ 1.0 10.00 -
LN W \ 0.0
0 f—rA— A ||||| ||| I
\ -1.0 I
0'00"""I“"|l""
N \ 20 I
\ 3.0 10.00
220 - -4.0 '
-5.0
-30 -6.0 -20.00 -
O o o ~ ~ <o) o] o] [e2) (o2} o o
S © © 9 9 © © © Q 9o = o
N (%] K% = Ne) © > = =
§ 2 & =z223 5 & g% g8 2 -30.00 -
~ ~ ~ ~ o] o) o) oo} [e2) [e2} [e2} [e2) o o o
. . e g e eee e ducd
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) - g - g 5tz g 5t 2
Mevsim ve Takvim E.t'kisinden Arindirilmig Sanayi m imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

(e} o (Yo} ~ ~ ] o] 0 [e2) (o)) o o
@ © 9o 9 9o @ 9o 9o 9 9o < o
N 7 %) - > = o
§ 8 &=za3 5§ % F 3 2
Aramali imalati (Yillik % Deg.)
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi
180.0
170.0
160.0
150.0
140.0
130.0 A
120.0 -+
110.0 4
100.0 T T T T T T T T
N o S O V) ) o Q Q
Q Q Q Q Q Q N N N
oc?' ®'b‘\' Q' Odz" V@* & oc?' @fs\' &
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)
Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi
70000
60000 -~
50000 -~
40000 -
30000 -~
20000 -
10000 -
O +—r—rT—T—TrTrT—TTTTT T T T T T T T T T T T T
HA T AN ANNON NN OOONNONOOO OO
SR A I S I R e e R R e A s R A A A
N v = >'c = N v »n=— > =
§2822355355288828355558%
Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak:0SD,Vakifbank

Eyliil Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -32.5 7.2
Tekstil 111 4.7
Gida -13.5 12.9
Kimyasal Madde 5.5 8.0
Ana Metal Sanayi -11.5 11.2
Metalik OIlm. Dig. Mineral -14.4 15.3
Tagit Araglari -14.2 19.4
Elektrikli Teghizat 6.1 22.1
Giyim -12.3 3.8
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
180.0
170.0 -
160.0 -
150.0 -
140.0 -
130.0 -
120.0 -
110.0 -
100.0 T T T T T T T T
N N N Y 9 V) Q Q Q
o S S S o S > & v
odb @’b* Q,*\ O(:b @'b\\ Q,*\ Oéb @'b\\ ‘C}
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
1800000
1600000 -
1400000 -
1200000
1000000 -
800000 -
600000 -
400000
200000 +——+—7—7T—T—T—T—T—T T T T T T T T T
N 0 W W 0 0 A O O O O O O © © O O
S T R A B e T R B s B S B
M = > = v © = > = 9V © = > =
822528852538 858557
—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) 9

Kaynak:Hazine Mustesarhigi



85

Kapasite Kullanim Orani

60
55 4
50

1

Oca.07

Haz.07 7
Kas.07
Nis.08
Eyl.08
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09 7
May.10
Eki.10 T

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19,950.0
17,950.0
15,950.0
13,950.0
11,950.0
9,950.0
7,950.0
5,950.0
3,950.0
1,950.0
-50.0

&)

Kaynak:Hazi

120.0

F F F Q& o
» @’8\ & @’b* X L ®'5\ Q

& O & O O o

Yatinm Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirnm
Tutari (milyon TL)

ne Mustesarhigi

Toplam Sanayide Verimlilik

115.0 A
110.0
105.0
100.0
95.0 -
90.0 -
85.0 -
80.0

N
o
$
o

S SN N N BN @
N Q O »
D o D 0 P

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Ha

zine Mustesarhg

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—FFF"—"—T—
N IS IS I 00 00 0 00 0 OO & oo O O O O
© © @ @ © 9 Q Q o o o 9 o <
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁ
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallan
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40,000.0
35,000.0 -
30,000.0 -
25,000.0 -
20,000.0 -
15,000.0
10,000.0
5,000.0 -
0.0 LI e e e e B B S S B B S SL i e e e
DT ST LT OITRTHT TS
O M O & O N O W O™~ O O O o
O O O O O O O O O O O o o o o
N O N O N O AN O N O N OAN O N
[V} o~ o~ o~ o~ o~ o~

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

60 1

55 A

50 A

45 -

40

35 4

PMI Endeksi

30

Haziran 05
Ekim 05
Subat 06
Haziran 06

Kaynak: Reuters

Ekim 06
Subat 07 7
Haziran 07 7

Ekim 07
Subat 08
Haziran 08
Ekim 08
Subat 09
Haziran 09

PMI Imalat Endeksi

Ekim 09
Subat 10
Haziran 10 7

10

Ekim 10 -



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14
12
10
8
6
4
2 4
ot
3335885838585 58833833¢S 3
§iifz3piiiisgidza
TUFE (yillik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi
Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Haberlesme ] Yillik
Eglence ve kiiltiir [ = Avlik
Konut |
Lokanta ve Oteller _|
Giyim ve Ayakkabi |
Gida ve AIkoIsﬁz...L
-1 0 1 2 3 4

Kayn

ak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

O O O N NN 0 00 0 OO & & O O O
© 2 2999 9 Qoo Q Qg = F -+
T > = © > T 0 > T 0 > T 0 > =
5;35555§55§55§5
Tarim ——Sanayi ——Imalat Sanayi

Kaynak:TCMB

UFE

25

15 -

10 - 9.92
5 - /\/
0 ————————— A

v/

-5
S 8§ S DN W W WO KNMNOOOOD OO OO
Qo CoQQQQeQQQCoC -
@ N b B3 0 g @® >Fg & S5 8 N3 13
O @© @© = @© © O (@© @©
SCTx¥z®¥FgIzwWszTdoxre=w
—— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35
30
25
20 -
15
10
5 4
0 —_——
00 0 00 0 W W O O O OO O O © © O O O
SS9 3935699599399 o= o a-d
© = > = Vv @ = > = Vv @ = > =
§25528825538828583
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
230 1800
210 - 1600
190 -~ 1400
170 - 1200
150 - 1000
130 - 800
110 - 600
90 A - 400
70 A - 200
50 T T — — T ™ L 0

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
——— UBS Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak:Bloomberg

11




Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu
V\/VVV'WVVVV

ANw, N\N\AAAMJJ\A A

8
6 -
4 -
2
0
2 A
-4

AN\va

ha SV agh ) o

ITO Enflasyon Gostergeleri

70

OTINOTOC
LOINOTOC
Y0INOTOC
TOWOTOZ
0TIN600C
LO600C
0IN600¢
TONB600C
0TIN800C
LONB00C
Y0IN800T
TONB00C
OTINZOOC
LOL00T
Y0INL00C
TONZ00Z
0TIN900C
LONS00C
¥0IN900¢
TONS00T

0T'zeH
01820
60'n3y
60"1eIN
803
80 Ae
L07e1y
L0'WdL
L0°9n$
90'1A3
90'SIN
SO'seyl
S0°zeH
50820
¥0'ndy
01BN
€03
€0'Aey
z0ery
oway
zoqns
T0'1A3
TO'SIN
00°sex
00°zeH
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

gore Deg.)

L 0T'IA3
L OT'SIN
L e0'sey
L 60zeH
L 600
L 80n3y
L 80J1eiN
Lo
L LOAen
L 90exy
L 90'wa]
L 90°ans
L S0'IA3
L SO'SIN
L vo'se)
L v0zeH
70820

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak:TCMB

oT'sey
0T'zeH
0120
60'n3y
60°1eN
8013
80'AeN
L0eaY

LOwSL

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

L0gn$
90'1A3

90°sIN

12

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

17.0 27,000

16.0 A

150 - 26,000 -

14.0 A 25,000 -

13.0 A 12.0 4

120 - 24,000

11.0 A 23,000 -

10.0 - 11.4 22,000 -

9.0 A !
AN A HN DN DN DN D AL 20,000 -~
[=NeNeNeNeoNolNeNeNolNeNeNolNecNeNeNeNe] ’
>S>23222222222222=222 19000
NN OOORNNNGROWO®ORNDODODOS S , T T T T T T T T T T
8888888838888838883
NNNNNNNNNNNNCNSNNN 0“0 ch Q%,Qq’ 0% QQ QQ.Q%,\,Q,\Q,\,Q

O(”b é\") ,\QJ@ QI@ O,D é\c’ ,\?S(\ Qk\ O("b é\(’ ,\Q/&

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

55.0 30 53
L 52
50.0 - 25 1 L 51
20 4 rso
45.0 A L 49
151 L 48
40.0 1 10 - - 47
|l  — _—— %
35.0 - 5 L as
o +——rT—7——""""TTTT+ 44
30.0 _—
0 0 0 0 0 00 O O O OO O O ©O O O O
P P P P O QOO OO 3‘33230'33323:*33;2
00 O © @ > 3 8 & 3 > 8 3 & =
F ¥ & S @SS @S czsz@%"¥ozszpg¥~¥ozzg
e . . Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200,000 110
180,000 -
160,000 - 105 -
140,000 -
120,000 - 100 -
100,000 -
80,000 - 95 -
60,000 -
40,000 - 90 -
20,000 -
0 g -
3838388333338 2¢83 =S NN
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) H H ) N\ D, N b N b, N > N >
S EZEZTS8 S 5FET A5 F T ¢ T TF T T
o= 5s @ ¥ 0 = s @ X O = v v v v v

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

13



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +————
8888883383383 °73 1312
$22Eii22EeiiEEl

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0
109.0
107.0 -
105.0
103.0 -
101.0 -
99.0 -
97.0
95.0 T T T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

14




DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

ithalat-ihracat

Oca.03

Tem.03
Oca.04
Tem.04 -
Oca.05
Tem.05 7
Oca.06
Tem.06 7
Oca.07 7
Tem.07 7
Oca.08 7
Tem.08 7
Oca.09 7
Tem.09 7
Oca.10 7

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000

ithalat

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Tem.09
Oca.10
Tem.10

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiketim Mallari(y/y)

TCMB

Cari islemler Dengesi

3000
2000
1000

4 \\\ A : 0
| N N

-3000
-4000
- -5000
-6000

Eki.04

Oca.03
Agu.03
Mar.04
May.05
Ara.05
Tem.06
Sub.07
Eyl.07
Nis.08
Kas.08
Haz.09
Oca.10
Agu.10

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Tem.10 -

Dig Ticaret Dengesi
0 —————————————————
-1000 -
-2000 -
-3000 -
-4000 -
-5000 -
-6000 -
7000 -
-8000 -
-9000
NN NIt WOWONNOOWORO®WOOO OO
2999999999999 99S9
N v v T > T = N v v T
SRE2a35555328882335
Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80 -
60 ,\
40 [P 4
20 N i)
0 N—T T T T T IIT_‘
-20 + |
-40 - W
-60
N MmN < S 0N W W W ONNOOWO®ONOO O O
S8 0999090225990 09C9GC0
§Ré223553352888233
Ara Mallan (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
N N0 g g N N W W NN O 0 O A O O
2 2999999 9 S oS oS o =H
© © © © © © © ©
§5858858888888838E
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

15



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketim Harcamalari

115 130 20
110 "\ - 120 15
105 1 - 110
100 - '4\ 7\ - 100 10 1
95 \4 L 50 5 -
90 - /\
85 - 80 0 I..V.......................................
80 70 s
75 - 60 e
70 - - 50 -10 -
65 ; . . . . ; . . — 40 15
5 X & L & @ O © O
ST L L LS FE LS 5333339993388 33%
LN S T 2 SR < a a8 3093383885388 3 3
O OO0 O O O O O O O O O O O o o o
- Ll o~ o o~ N N o~ o~ o~ o~ o~ o [V} o~ [V}
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen) Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
CNBC-e Giiven Endeksleri Krediler
250.0 20
200.0 - 701
60 -
150.0 -~ 50
100.0 0
: 30
50.0 - 20
10 -
0.0 T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T
O O N~
8338338883883 13 89 g% 888855883383 3
c = > © 3 > ©0C 5 > 0 3 > 0 C g ©®@ £ ©®8 £ © £ © ¢ ®© ¢ © ¢
gﬁggﬁggﬁggﬁggﬁ S 8 62 82 6 &8 382 88 6 9
CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi Krediler (Yillik % Degisim)
CNBC-e Tlketim Endeksi
Kaynak:BDDK
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75
55
35 /‘\ |
15 - ~_—
-5 T T T T T T T T T T 7 T
< < wn wn [¥e) [(e] ~ ~ o] o] [e2) (o2} o o
S 9 9 9 & 9 9 9 S §g 9 g5 = =
8 £ 8 £E 8 £ 8 E 8§ E 8 £ g8 €
S 6 %88 3838 3 S8 %6 & o g

Kaynak:BDDK

Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

16



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari

290
270 -
250 +
230
210 -
190
170
150 T T T T T T T T T T T

RSN I R N A I S
L SRR S R A S ORI S SR

o ~ ~ ~ [0} [} o] D (o)} [e2} o o
S © 89 © & & 9 & © o = 4
g ¥4 S © ¥ S © ¥4 S © 4 3 " . . .
< 2 ¥ 2 z2 P <« z P < z 2 Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
58
48
38
28
18
8
~ ~ ~ o] oo} o] [e2} (o2} [e2) o o o _2 T T T T T T T T A T T
S 9 9 © © © & 9 © = = o
© > = © > = © > = © > =
$223:335283853  srazzezgeess
—Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) < 2 ¥ <= 2 2 2=z 2 << =22
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
480.0 360.0 120.0
460.0 - 340.0 - - 110.0
440.0 - 320.0 -
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 1 280.0 - - 90.0
380.0 - 260.0 - w00
360.0 - - 80.
240.0 240.0 -
' 2200 - r 700
320.0 -
00 &\ 2000 +—+——+—+—+—"—+"+"1——1—7"———- 60.0
N WNLWWOWWONNNOGOOOWOOOO OO O OO
888588553583883833373 ¢T3 222922222922 70
iz 0izfrzfErfrriEn tEzizzizzizziEziea
o§mo§mo§mo§mo§mo§m o s o s o s o= o s o=
ic Borg Stoku (milyar TL)
——Toplam Borg Stoku (milyar TL) —— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi Kaynak: Hazine Mistegarlig

17



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 - 25
35 - - 150.0
30 - 20 -
25 15 - - —~—~——___ | 1000
| P ——
20 10 {4 —
15 - - 50.0
10 - >
- 0 r r . T T T T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 4
25 - 20
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 A 5
C -
- 0 e LA RN RN R RN R RN R RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN ERNRRR RN R
0 R 5
TETTNNDNUNOWOWOWOWONNNNONOVVODNDNNNOOOO
[ejejeoleleololololololololalololeololelololololololaXoEoRo R TETTTNDNNNNNOOOWOONNNNONNOOOODDOOO
8 CNEXCNegM¥cocogXPogXPogXPOSXEY 8 IS 8000OOOOOOOSOOOSOOOSOOOSO\—!H:
~ 32580883 s S e St TSEST8507 NS EFFoERGo o502 Er325632553
GZ gHOZgHOZFW g2 g2 e=2]Y <2338 ELERSLEFZS2EaEss5aSssalssatssa
o 9] 9] T T T T ’<°(° oZ £ zZe Zg < c < o < o < ©
= = o |u_J |u_J T T T T T
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
60000000 12000000
55000000 11000000
50000000
45000000 10000000
40000000 90000000
35000000
30000000 80000000
25000000 70000000
20000000
15000000 60000000
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M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
Kaynak:TCMB
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 3.2 1.2 -2.95 0.25 50.2
Euro Bolgesi 1.9 1.9 -0.52 1.00 -9.50
Almanya 3.9 1.40 5.31 1 107
Fransa 1.80 1.60 -2.2 1.00 -32.00
italya 1.00 1.70 -3.61 1.00 108.50
Macaristan 1.60 4.20 0.10 5.25 -20.80
Portekiz 1.50 2.30 -10.29 1.00 -40.00
ingiltere 2.80 3.20 -1.56 0.50 -19.00
Japonya 4.40 0.20 3.37 0.00 39.30
Cin 9.60 4.40 7.29 5.56 104.40
Rusya 2.70 7.50 3.94 7.75 -
Hindistan 8.80 9.82 -3.61 5.00 -
Brezilya 8.81 5.20 -2.32 10.75 120.70
G.Afrika 2.60 3.40 -2.50 6.00 15.00
Tiirkiye 10.30 8.62 -4.01 5.75 90.41
Beklentiler
2010-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.708 1.428 -0.267 8.289 -
Gelismekte Olan Ulkeler 7.073 6.25 1.504 - -
Tim diinya 4.766 3.67 = = -
ABD 2.639 1.417 -3.19 9.73 92.715
Euro Bolgesi 1.682 1.561 0.177 10.067 -
Almanya 3.332 1.321 6.055 7.053 75.342
Fransa 1.565 1.64 -1.79 9.814 84.196
italya 1.003 1.627 -2.861 8.70 118.358
Macaristan 0.573 4.67 0.512 10.825 78.358
Portekiz 1.122 0.928 -9.982 10.738 83.134
ingiltere 1.702 3.078 -2.228 7.876 76.661
Japonya 2.824 -0.99 3.088 5.145 225.853
Cin 10.456 3.524 4.697 4.1 19.148
Rusya 3.966 6.559 4,728 7.5 11.075
Hindistan 9.668 13.187 -3.083 - 71.841
Brezilya 7.54 4.992 -2.561 7.2 66.8
G.Afrika 2.991 5.564 -4.286 24.8 34.123
TORKIYE 7.8 8.68 -5.214 11 43.375
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 268 495 (2010 2. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 10.3 (2010 2. Ceyrek) %8.0 %9.2
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 10.4 (Eyltl 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.9 (Kasim 2010) %70.5 -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.4 (Agustos 2010) %11.2 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 8.62 (Ekim 2010) %7.9 %8.12
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 9.92 (Ekim 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 132,579 (12.11.2010)
M2 434,205 494,024 565,066 (12.11.2010)
M3 458,383 520,674 592,716 (12.11.2010)
Emisyon 30,468 34,289 49,268 (12.11.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 79,875 (15.11.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.75 (12.11.2010)
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 8.75 (12.11.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -32,400 (Eylul 2010) -38,500 --
ithalat -193,821 | -134,401 15,649 (Eyliil 2010) - 16,45
ihracat 140,799 109,672 8,949 (Eylul 2010) - 10,7
D1s Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 6,700 (Eylal 2010) -62,000 -5.75
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208,898 215,060 19,368 (Kasim 2010)
Biitce Giderleri 225,967 267,275 21,203 (Kasim 2010)
Biit¢ce Dengesi -17,069 -52,215 -1,835 (Kasim 2010) -44,200
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 3,511 (Ekim 2010) -7,200
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.8 (Ekim 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 111.9 (Ekim 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 11. Ceyrek)
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir 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
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi 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



