VakifBank Ekonomik Arastirmalar Bankacilik Raporu — Haziran 2012

Tiirk bankacilik sektérii toplam aktifleri Nisan ayinda beklentilerimize paralel olarak 1.255
trilyon TL olarak gergeklesti...

Bankacilik Sektorii Bilangosu Degisim (%)

(Milyar TL) Ara.11(1) Mar.12(2) Nis.12 (3) (3)-(1) (3)-(2)
Nakit Rezervler 104.168 104.754 103.746 -0.41 -0.96
Men.Deg. Port. 284.983 285.343 283.605 -0.48 -0.61
Krediler 682.893 699.107 710.344 4.02 1.61
Duran Aktifler 32.864 34.702 34.495 4.96 -0.60
Diger Aktifler 112.786 105.033 123.388 9.40 17.48
Toplam Aktif 1217.695 1228.939 1255.577 3.11 2.17
Mevduat 695.496 696.434 701.715 0.89 0.76
Mevduat Disi Kayn. 377.553 379.471 399.266 5.75 5.22
Ozkaynaklar 144.646 153.034 154.596 6.88 1.02
Toplam Pasif 1217.695 1228.939 1255.577 3.11 2.17
Net Dénem Kari 19.8 5.98 7.66 10.75*

*: Net Dénem Kari Ocak-Nisan 2011 - Ocak-Nisan 2012 yillik degisimidir.

Kaynak: BDDK

Tark bankacilik sektériinin toplam aktifleri 2012 yilinin Nisan ayinda, TP aktiflerde meydana gelen %2.96’lik
ayhk artisin etkisiyle 1.255 trilyon TL'ye ulagsmistir. Ayni donemde YP aktifler %0.21 ile gérece sinirli bir artis
gostermistir. Toplam aktiflerin yillik artis hizi ise %17.4 ile Mart ayina paralel bir performans sergilemistir.
Aciklanan Nisan ayi rakamlarina gore toplam aktiflerin %56.6’sin1 olusturan krediler ise bir énceki yilin ayni
ayina gore %23.8 oraninda artarak 710.3 milyar TL'ye ulasmistir. Son bir aylik dénemde krediler %1.6 oraninda
artarken, menkul degerler portféyl %0.61 oraninda azalmigtir. TCMB’nin hizli faiz indirimleri ve kamunun artan
borglanma ihtiyaci nedeniyle 2010 yili Ocak ayi itibariyla %32.6 seviyesine kadar ulasan menkul degerler
portféyuniin toplam aktifler icindeki payi, 2010 yilinin Ocak ayindan sonra asagi yonli bir ivme kazanmistir.
2012 yilinin Nisan ayi itibariyle ise s6z konusu oran %22.6 ile tarihi dusik seviyelere gerilemistir. Diger aktifler
kalemine bakildiginda ise, bir dnceki aya gore yasanan %17.5 oranindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Detaylara
bakildiginda bu yiksek artisin, biyilk oranda ters repo alacaklardan kaynaklandigi goriilmektedir. Ters repo
alacaklar Nisan ayinda bir dnceki aya gére 10.4 milyar TL artmistir. Sektoriin fon kaynaklarina bakildiginda ise
%55.9’unu olusturan mevduatin yillik artis hizinin %11.6’ya yikseldigi gorilmektedir. Mevduat disi kaynaklarin
pasifler icindeki paylarinin ise 2 ay aradan sonra yeniden yiikseldigi dikkat cekmektedir. Ote yandan sektdriin
net dénem kari Nisan ayinda yillik bazda %10.7 oraninda artarak 7.7 milyar TL olmustur.
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oranindaki yukselisin gecikmeli etkileriyle, sektoriin
takibe girmis alacaklari (TGA) 2012 yihinin Nisan
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %5.72 oraninda artmistir. TGA’da gorilen bu artis 2010 yilinin Temmuz

Kaynak: BDDK

ayindan sonra gorilen en yiliksek yillik bazda artis olmustur. TGA’daki yikselmeye karsin, kredilerin takibe
donlisim oraninda ise Mart ayindan sonra Nisan ayinda da gerileme goriilmis ve Nisan ayinda kredilerin takibe



donilisim orani %2.73 seviyesine gerilemistir. Bu durumda temel etken, kredilerde yillik bazda goriilen artisin,
TGA’da gorilen artistan ylksek olmasidir.
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Krediler tirleri itibariyle incelendiginde, Nisan ayinda kredi turlerinin toplam krediler igindeki paylarinda bir
onceki aya gore belirgin bir degisiklik olmadigi ancak bir 6nceki yilin ayni ayina gére konut kredilerinin toplam
krediler icindeki pay: diiserken, ticari kredilerle, kredi kartlarinin paylarinin ise yukseldigi gérilmektedir. Kredi
faiz oranlarina bakildiginda ise konut kredisi faiz oranlarinin bir dnceki yila goére yikseldigi goralirken, ticari
kredi faiz oranlarinda gorilen yilhik bazdaki disls ise dikkat cekmektedir. Kredi faizlerinde goriilen degisiklikler,
kredi tdrlerinin toplam krediler icindeki paylarinin degismesinde etkili olmustur.

2012 yilinin Nisan ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére %2.88 oraninda ylkselen menkul degerler portfoyi
(MDP) 283.6 milyar TL seviyesinde ger¢eklesmistir. 2010 yilbasindan beri azalan bir trend izlemekte olan
MDP’nin toplam aktifler icindeki payi, Nisan ayinda da azalarak %22.6 seviyesine gerilemistir. Gerek MDP’nin
aktifler icindeki payinin azalmasinda gerekse MDP’nin aylik bazdaki dislisiinde Nisan ayinda hafif yikselis
gosteren piyasa faizlerinin de etkili oldugu séylenebilir.

2012 yilinin Nisan ayinda bankacilik sektériniin fon
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yillik bazda %11.61 oraninda yikselerek 701.7 milyar TL'ye ulasmistir. Mevduatin toplam pasifler igindeki payi
ise bir 6nceki yilin ayni donemine gore gerileyerek %55.8 olurken, mevduat disi kaynaklarin pasifler igindeki
payl ise mevduatin maliyetinin ylkselmesiyle bankalarin alternatif kaynaklara yonelmesinin etkisiyle 2011
yilinin Nisan ayindaki %28.4 seviyesinden 2012 yilinin Nisan ayinda %31.7 seviyesine yikselmistir.



Grafik 5 Turk bankacilik sektérinin net donem kari, 2012
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Kaynak: BDDK marjinda goérilen yukart yonli  hareket etkili
olmustur. 2012 yilinin Nisan ayinda net faiz mariji,
%3.43 ile 2011 yilinin Nisan ayindan sonra goérilen en yiiksek seviyeye ulasmistir. Karlhktaki olumlu
performansa karsin, aktif karliligi Nisan ayinda bir dnceki aya gore gerileyerek %1.83 olurken, 6zkaynak karlilig
da bir 6nceki aya gore gerilemis ve %14.87 oraninda gergeklesmistir. Subat ayindan beri gerilemekte olan ve
ozkaynaklarin risk agirlikli kalemlere oranini gésteren sermaye vyeterlilik rasyosu ise 2012 yilinin Nisan ayinda

diiserek %16.42’ye gerilemistir.



Beklentilerimiz...

- Toplam Aktif
Gergeklesen Toplam Aktif (y-y,%) T. Aktif 2012
Tahmin Edilen Toplam Aktif (y-y,%) Mayis*
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Nisan ayinda toplam aktif, yillik bazda %17.4 oraninda artarak %17.2 artis yoniinde olan beklentilerimize paralel
gerceklesmistir. Mayis ayinda ise toplam aktifin yillik artis hizinin sinirli bir disis yasayacagini disiiniyoruz.
Mayis ayi toplam aktif beklentimizde, bir dnceki aya gore yiikselmesine karsin yillik bazda menkul degerler
portféylniin artis hizinin yavaslayacagi yéniindeki beklentimiz temel rol oynamaktadir. Toplam aktifin %23’ln(
olusturan menkul degerler portfoyiindeki yillik artisin hafif bir ivme kaybiyla Mayis ayinda da devam edecegini
distnlyoruz. Ayrica toplam aktifin %56’sini olusturan kredilerin yillik artis hizinin ivme kaybedecegi yoniindeki
beklentimiz de toplam aktiflerin artis hizindaki yavaslama beklentimizi destekler niteliktedir. Bu kapsamda,
sektorin toplam aktif buyukliginin Mayis ayinda yillik bazda %16.8 oraninda artarak 1,302.8 milyar TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz.

- Menkul Degerler Portféyii

Gergeklesen Menkul Degerler (y-y,%) Men.Degerler 2009 2010 2011 2012 2012
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Nisan ayinda menkul degerler portfoyli %2.8 artis yoniinde olan beklentilerimizle uyumlu bir tablo gizerek %2.9
oraninda artis kaydetmistir. Mayis ayinda ise MDP’nin yillik artis hizinin ivme kaybedecegini fakat yillik bazda
artmaya devam ederek 2011 yilinin Aralik ayinda yakaladigi yukari yonlu trendini strdirecegini diisiinliyoruz.
Bu cercevede, beklentimiz MDP’nin yillik bazda artis hizinin bir miktar yavaslamasina karsin aylik bazda ise bir
onceki ayin aksine artis kaydedecegi yoniindedir. Sonug olarak, Mayis ayinda MDP’nin yillik bazda %1.8, aylik
bazda ise %0.37 artarak 284.6 milyar TL olarak gerceklesecegini duisiiniyoruz.



Toplam Kredi

Gergeklesen Toplam Kredi (y-y,%)
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Nisan ayinda krediler yillik bazda %23.7 oraninda artarak beklentilerimizin Gzerinde bir performans

sergilemistir. Mayis ayinda ise kredilerin yillik artis hizinda hafif bir ivme kaybi yasanacagini distntyoruz.
Ekonomik bliyiimeye iliskin dncil verilerden olan ve Mayis ayinda 52.3’den 50.2 kritik seviyesine gerileyen PMI
imalat endeksi ile hem kurda hem de gosterge faizde yillik bazda goriilen yukari yonli hareketlerin ekonomide
bir miktar yavaslamaya isaret etmesine karsin, kredilerin aylik bazda %3.7 artis kaydedecegini dislinliyoruz.
Sonug olarak, kredilerin yillik bazda %23.1 aylik bazda ise %3.7 artarak Mayis ayinda 736.6 milyar TL olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

- Takibe Girmis Alacaklar (TGA)

Gergeklesen TGA (y-y,%)
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alinarak gergeklesen degerleri hesaplanmistir.

Takipteki alacaklar Nisan ayinda %6.2 olan beklentimizin bir miktar altinda %5.7 oraninda artis kaydetmistir.
TGA’nin yillik artis hizindaki yukari yonli harekete ragmen, TGA/Kredi orani Mart ayinin ardindan Nisan ayinda
da gerileyerek %2.73 olmustur. Bu durumda kredilerin yillik artis hizinin Nisan ayinda TGA’nin yillik artig hizinin
Uzerinde olmasi etkili olmustur. TGA/Kredi oraninda gorulen bu dizelme aktif kalitesindeki iyilesme agisindan
onemli goriinmektedir. Mart ayinda %9.9 seviyesine gerileyen issizlik orani rakamlari TGA rakamlari lzerinde
olumlu bir gériinime isaret etmektedir. Fakat mevsimsellikten arindirilmis issizlik oraninda belirgin bir diizelme
gorulmemesi, issizlik oraninin TGA (lizerindeki olumlu etkisini sinirlandirmaktadir. Bu kapsamda, Mayis ayinda
TGA'nin aylik bazda %1.2, yillik bazda ise %7.5 oranlarinda artis kaydederek 20.2 milyar TL'ye ulasmasini
bekliyoruz.




- Toplam Mevduat
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edilen ay baz alinarak gergeklesen degerleri hesaplanmistir.

2011 yih Agustos ayindan itibaren yillik artis hizi genel olarak gerileyen toplam mevduatin Nisan ayinda yeniden
yukari yonli hareket etmeye basladigl dikkat cekmektedir. Mayis ayinda da mevduatlarin yillik artis hizindaki
ylukselisin devam edecegini diisiiniiyoruz. Yapilan son PPK toplantisinda TCMB’nin TL yukiumllikler igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tutulabilecek kismina iliskin orani %40’dan %45’e
yukseltmesinin de etkisiyle ozellikle YP mevduatlarin maliyetlerinde bir artis yasanabilecegini ve s6z konusu
maliyetin ancak bir kisminin piyasadaki TL likiditesi tarafindan karsilanabilecegini dislinliyoruz. Bu kapsamda
mevduatlarin yillik artis hizinin bir miktar daha hizlanarak %13 oraninda artacagini ve toplam mevduatin 727.8
milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Mevduatlarin aylik artis hizinin da buna paralel olarak %3.7 seviyesine
ulasmasini bekliyoruz.

- Karlilik

Gergeklegen Karllik (12 aylik, %y-y)
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Tirk bankacilik sektoriinin net donem kari, Nisan ayinda yillik bazda %0.64 ile -%0.1 olan beklentimizin
Uzerinde gergeklesmistir. Ocak-Mart doneminde %9.2 oraninda artan sektériin net dénem kari Ocak-Nisan
doéneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine goére %10.7 oraninda artis géstermistir. Mayis ayinda yillik bazda
net donem karinin %2.8 oraninda artacagini ve Ocak-Mayis doneminde ise net donem kari artis hizinin bir
miktar daha ivme kazanacagini disiniyoruz. Bu kapsamda, Ocak-Mayis doneminde net dénem karinin bir
onceki yilin ayni donemine gore %11.25 oraninda artarak 9.4 milyar TL'ye ulagsmasini bekliyoruz.



DI DA

Ara.10 Ara.11 Mar.12 Nis.12
Milyon TL Nakdi TGA Nakdi TGA Nakd? TGA Nakdi TGA
Kredi  Orani (%) Kredi  Orani (%) Kredi  Orani (%) Kredi  Orani (%)

Tarim 22550 4.2 30256 2.9 30123 2.9 30427 2.8
Avcilik 12 9.1 16 4.2 20 3.0 22 2.7
Ker. ve Orm. Uriin. 796 4.0 1022 2.7 1012 2.8 1017 2.8
Balikgihk 475 5.0 593 3.9 645 3.5 650 3.4
Enerji Ure. Mad. Cik. 3272 1.5 4440 1.2 4636 1.1 4809 1.1
Enerji Uretmeyen Mad. 2453 2.4 3226 2.0 3211 2.0 3205 1.8
Cikarilmasi
Gida, Mes. ve Titiln San. 18996 33 24625 2.7 23752 3.0 24728 3.0
Tekstil ve Teks. Urii. San. 17209 9.0 22519 6.4 23171 6.4 23669 6.2
Deri ve Deri Ur.San. 1001 5.1 1460 3.7 1536 3.5 1571 3.4
Agac ve Agag Uriin. San. 1626 2.9 2536 2.3 2573 2.3 2618 2.2
Kagit Ham.ve Uriin. San. 3876 5.5 4865 4.0 4824 4.1 4785 4.0
Nik. Yakit, Pet. Raf. ve 5734 1.1 5222 1.4 6050 1.3 6678 1.1
Kok Kém. Urt.
Kimya Uriin. San. 6778 3.7 9237 2.3 9032 2.5 9416 2.3
Kauguk ve Plas.Uriin. San. 4931 4.7 7755 2.7 8110 2.7 8336 2.2
Diger Met. Disi Mad. San. 6411 2.8 8191 2.2 8781 2.0 9252 1.9
Metal Ana San. ve isl. 21012 1.8 25984 1.5 26000 1.5 26640 1.5
Maden Urt. San.
Mak. ve Tec. San. 5997 2.7 7669 2.1 8329 1.8 8883 1.7
Elekt. ve Optik Al. San. 4404 4.5 5882 5.7 6091 5.4 6181 4.4
Ulasim Araglari San. 7292 4.7 9928 4.9 9460 5.2 9685 4.8
Baska Yerlerde 5805 3.4 8043 2.8 8896 2.3 9066 2.2
Sinif.mamis im.San.
Elektrik, Gaz ve Su 16289 0.2 25892 0.1 27349 0.1 26885 0.1
insaat 31390 4.1 41254 3.6 42552 3.6 43287 3.5
Ferdi Kredi Diger 64993 3.7 88742 2.6 91564 2.7 92918 2.9
Ferdi Kredi Konut 61660 1.4 75251 0.9 76081 0.8 76793 0.8
Ferdi Kredi Otomobil 6026 6.0 7619 33 7540 34 7585 3.4
Mot. Arag. Yak.Per. Sat. 10115 3.1 14317 2.0 15012 1.9 15300 1.8
Top. Tic. ve Kom. 31785 4.2 42022 2.8 44142 3.0 44786 3.7
Per. Tic. ve Kis.Uriin. 17552 4.1 21974 3.0 23520 2.8 24259 2.5
Oteller 8892 2.7 12517 2.8 12721 2.7 12522 2.7
Restaurantlar 972 3.6 1334 29 1388 3.0 1401 2.8
Diger Turizm 1910 1.9 2082 1.7 2101 1.9 2031 1.8
Demiryolu Tasimacihgl 308 04 416 0.1 399 0.1 398 0.1
Karayolu Yolcu Tas. 4273 2.4 5562 1.6 5705 14 5963 1.3
Karayolu Yk Tas. 3140 3.9 4601 2.3 4941 2.1 5100 1.9
Deniz Tasimaciligi 4899 3.0 6975 3.5 6857 3.6 6872 3.7
Hava Tasimacilig 1258 0.7 1543 1.0 1533 1.0 1575 1.0
Diger Tas. Faal. ve Dep. 4584 2.4 5405 2.5 5544 3.2 5458 1.6




Haberlesme 6164 0.6 8427 0.5 7604 0.6 7732 0.6
Parasal Kurumlar (Banka, 30555 0.3 30362 0.3 24761 0.4 33051 0.3
Fin. Sir.)

Dig.Fin.Ara.(Ara.Kur, 2392 0.3 1949 1.6 2034 1.5 2035 1.4
MKYO, GYO, RSYO)

istege Bagli Sigorta ve 2460 0.3 183 5.4 171 5.6 180 5.2
Emek.Hizm.

Diger Finansal Aracilik 260 1.6 336 0.9 357 0.9 410 0.7
Emlak Kom. 1474 0.6 4009 0.3 3664 0.4 3621 0.4
Kiralama(Ulas. Ara¢ Mak.) 1380 1.8 2110 14 2018 0.9 2090 0.8
Bilgisayar ve ilgili 1130 14.2 1188 17.0 1196 18.9 1236 18.3
Faaliyetler

Aras. Danis.Rek.ve Dig. F. 9125 1.9 11219 0.9 11424 11 11513 11
Kredi Kartlari 49051 7.9 61992 5.7 65416 5.7 67019 5.6
Sav. ve Kamu Yon. ve 15038 0.0 16697 0.0 16138 0.0 16048 0.0
Zorunlu SGK.

Egitim 1464 1.1 1844 0.8 1857 0.8 1958 0.7
Sag. ve Sos.Hizm. 4381 1.5 5083 1.2 5051 1.2 5339 1.1
Kan. ve Ati.Tanzimi 442 0.4 345 1.2 328 1.2 336 1.2
Orgiitsel Faaliyetler 639 0.4 667 0.3 574 0.3 647 0.3
Kal Egl. ve Spor F. 3713 2.3 4749 1.2 4540 1.2 4677 1.1
Diger Birey.Hizm. 8491 2.1 10385 1.5 11072 1.5 11122 1.5
isci Cal. Ozel Kisiler 336 3.6 425 2.6 368 3.2 395 2.8
Uluslararasi Orgiit ve Kur. 11 43 6 7.2 7 6.1 9 5.7
Diger 14405 10.6 18084 5.6 17929 5.8 19957 5.3
Toplam 563590 3.5 721034 2.6 731711 2.7 754146 2.6




Bilango Yapisi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
TP Aktifler/Top. Aktifler 63.8 68.7 66.9 71.7 69.7 80.3 74.4 69.69 71.07
TP Pasifler/Top. Pasifler 59.9 64.1 62.2 66.5 65.1 68.4 69.4 63.82 64.25
YP Aktifler/YP Pasifler 90.1 87.1 87.6 84.4 86.9 84.5 83.8 83.77 80.92
TP Mevduat/Top. Mevduat 55.3 63.2 60.6 64.6 64.7 66.3 70.3 66.13 65.54
TP Kredi/Top. Kredi 64.8 72.6 74.5 76.0 71.3 73.4 73.0 71.00 72.28
Aktif Kalitesi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
Top. Kredi/Top. Mevduat 52.0 62.2 71.2 80.0 80.8 76.3 85.2 98.19 101.23
TGA/Top Kredi 6.4 5.0 3.9 3.6 3.8 5.6 3.8 2.78 2.81
Ozel Karsiliklar/Takip. Kredi 88.1 88.7 89.7 86.8 79.8 83.6 83.8 79.42 78.97
Duran Aktifler/Top. Aktifler 7.5 53 3.8 3.6 3.2 3.3 3.0 2.69 2.74
Menkul Deg./Mevduat 64.7 56.9 51.7 46.2 42.7 51.1 46.7 40.98 40.42
Likidite 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
Likit Aktifler/Top. Aktifler 34.1 35.3 34.7 31.7 23.7 29.4 27.7 24.71 24.34
Karhhk 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
Aktif Karliligi 2.1 1.5 2.3 2.6 1.8 2.4 2.2 1.63 1.83
Ozkaynak Karlihig 14.0 10.9 19.1 19.6 15.5 18.2 16.4 13.73 14.8
Gelir Gider Yapisi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
Net Faiz Marji 5.8 4.6 4.2 4.5 4.2 5.0 3.8 3.2 3.43
Faiz Gel./Top. Gel. 83.2 80.9 79.2 87.4 83.1 81.6 76.4 76.8 78.41
Faiz Disi Gel./ Top. Gel. 16.8 19.1 20.8 12.6 16.9 18.4 23.6 23.2 21.59
Faiz Gid./Top. Gid. 58.8 52.9 62.4 63.9 63.1 53.5 52.1 54.7 56.19
Faiz DisI Gid. /Top. Gid. 37.6 42.3 33.8 31.9 30.6 34.3 40.6 40.7 38.75
Personel Gid./Faiz Disi Gid. 32.1 27.9 34.8 35.9 36.8 37.3 38.5 35.6 34.96
Faiz Disi Gel. / Faiz Disi Gid. 56.1 52.0 78.2 45.9 65.5 68.9 79.1 73.3 71.13
Ali. Ucr. ve Kom. Gel. + 11.01 12.60 11.82 12.80 12.15 13.24 14.20 14.91 14.15
Banka Hizm. Gel./Top. Gel.

Sermaye Yeterliligi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nis.
Sermaye Yeterliligi Rasyosu 28.2 23.7 21.9 18.9 18.0 20.6 19.0 16.46 16.42
Ozkaynaklar/Top. Aktifler 15.0 13.4 11.9 13.0 11.8 13.3 13.4 11.88 12.31

*Bu raporda kullanilan tiim veriler BDDK’dan alinmistir.




VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Emine Ozgii Ozen Ekonomist emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0212-398 18 90
Naime Dogan Eris Arastirmaci naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91

Bu rapor Tirkiye 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



