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Nazlican SAHAN Bu Haftanin Ekonomi Giindemi
AT = BAELETD (EORETH Bu hafta mayis ayi tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi verileri takip
+90 212 403 41 71 edilecek. Nisan ayinda tiiketici giiven endeksi sinirli bir artis gosterirken, reel kesim giliven
endeksi 0,7 puan gerilemisti. Tiiketici gliven endeksinde mart ve nisan ayinda genel ekonomik
durum beklentisindeki bozulma dikkat cekti. Reel kesim gliven endeksinde ise (iretici
maliyetlerinin artacagi beklentileri yiikseliyor. Kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin devam
Mehmet Emin ZUMRUT ediyor olmasi ve TL’deki sert dalgalanmalar hem liretici hem de tiiketici beklentilerinde
bozulmalara yol aciyor. Bu da enflasyon tizerinde baski kuruyor.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Cuma giinii mayis ay1 kapasite kullanim orani a¢iklanacak. 2017 Aralik ayindan bu yana
gerileme goriilen kapasite kullanim orani nisan ayinda %77,80 seviyesinde gerceklesmisti.
2018’in ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ilk ceyreginin lizerinde kalan kapasite kullanim orani
nisan ayinda bir énceki yilin nisan ayinin altina dismiistii. Sanayi lretimi ve imalat sanayi
PMI verilerinin de bir miktar yavaslamaya isaret etmesi, 2018’in ikinci ¢ceyreginde ekonomik
bliyiimenin ivme kaybedebilecegini gosteriyor.

Kapasite Kullanim Orani - PMI
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Onceki
23.May 10:00 May. Tiiketici Giiven Endeksi 71,31
25.May 14:30 May. Reel Kesim Giiven Endeksi 111,9
25.May 14:30 May. Kapasite Kullanim Oran 77,80%

Valaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfall/7
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e TCMB mayis ayi beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi 1 puan yiikseldi

e  Konut satislari nisan ayinda yillik bazda %9,9 oraninda azaldi

e Sanayi uretim endeksi 2018 Mart ayinda yillik bazda %7,6 artis gosterdi

e 2018 Subat ayinda issizlik orani %10,6 seviyesinde gerceklesti

e 2018 Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi 2,8 mlr TL acik verdi

e Cari islemler acigr mart ayinda beklentilerin iizerinde 4,8 mir S olarak
gerceklesti

Gelismekte olan Ulkeler icin riskler artiyor. Gectigimiz hafta dolar kiiresel capta deger
kazandi ve ABD 10 yillik tahvil faizleri %3, 12 seviyesini asarak 2011’den bu yana gordiigii en
yliksek seviyeyi test etti. Dolarin deger kazanmasi ve tahvil faizlerinin yukari yonlii hareketi,
gelismekte olan Ulkeler lizerindeki baskilari artirdi ve kiiresel risk istahinin azalmasi ile
birlikte piyasalarda karisik hareketler gézlendi. TL ve Arjantin pesosu bu hafta da benzer
para birimlerine gbre daha fazla deger kaybetti. Dolarin giiclenmesi sonrasinda kredi
degerlendirme kurulusu Fitch, yayinladigi raporda, kiiresel piyasalardaki gelismeler 1s1ginda
Ukrayna, Tiirkiye ve Arjantin’in en kirilgan (ic lilke oldugunu belirtti. Son dénemde aciklanan
verilerin 2018’in makroekonomik dengelerde bozulmalara isaret etmesi ve artan jeopolitik
riskler sonrasinda TL gectigimiz hafta 4,50 seviyesini asarak yeni rekor seviyeye ulasti.
Tiirkiye 10 yillik tahvil faizleri de Cuma giinii %15,06 seviyesini test ederek yeni rekorunu
kirdi.

Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri ( 11.05.2018 - 18.05.2018)
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Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Cari acik son on iki ayda 55,4 mir $’a ulasti. 2018 mart ayinda cari acgik beklentilerin
lizerinde 4,8 mlr $ artis gosterdi. Béylece cari acik 2018 Ocak-Mart déneminde 16,4 mir $
oldu ve gecen yilin aynm dénemine gore %100 artis gosterdi. Bu genislemede enerji ve altin
ithalati 6n plana cikiyor. Finansman tarafinda ise azalan sicak para girisi ve dogrudan
yatirimlarin zayif seyri cari acigin net hata noksan ve TCMB rezervlerinden karsilanmasi
sonucunu doguruyor. Oniimiizdeki dénemde, kiiresel risk istahinin azalmasi ve merkez
bankalarinin genislemeci para politikalarinin sonuna gelinmesi cari acigin siirdiiriilebilirligi
acisindan riskler ortaya koyuyor. Orta vadeli programin 2018’de GSYH’nin 923 mlr $ olaca$
tahminini g6z 6ntinde bulundursak cari acik/GSYH oram %6’ya ulasmis bulunuyor.

Mart ayinda sanayi iiretimi beklentilerin bir miktar altinda %7,6 biiyiidii. Aciklanan mart
ay1 verileri ardindan sanayi lretimi ilk ceyrekte %9,8 bliyiime kaydetmis oldu. Ekonomik
bliyiimenin 6ncii gostergelerden olan sanayi lretimi verisini baz alarak, 2018 ilk ceyrekte
GSYH bliyiimesinin %6,5’in lizerinde gerceklestigini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa2 /7
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TCMB mayis ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi 1 puan yiikseldi

e TCMB nisan ay1 beklenti anketi sonuclarina gére, yilsonu TUFE beklentisi %10,07’den %11,07
seviyesine yikseldi.

e 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %9,62’den %10,15’e, 24 ay sonrast TUFE beklentisi %8,63’ten
%8,98’e yikseldi.

e 2018 yilsonu ddviz kuru ($/TL) beklentisi 4,2220’den 4,4352 seviyesine yiikseldi.

e  GSYH wyilsonu bliyiime beklentisi %4,68’den %4,64’e gerilerken, ayn1 donem icin cari islemler
ac1g1 beklentisi 50,8 mlr $’dan 53,50 mlr $’a yiikseldi.

TCMB Beklenti Anketi Aralik-17 Ocak-2018 Subat-18 Mart-18 Nisan-18 Mayis-18
TUFE Beklentisi % (Y1l Sonu) 11,74 9,55 9,52 9,49 10,07 11,07
TUFE Beklentisi % (12 Ay Sonrasi) 9,30 9,24 9,26 9,24 9,62 10,15
TUFE Beklentisi % (24 Ay Sonras1) 8,47 8,23 8,25 8,31 8,63 8,98
ABD Dolar Kuru Beklentisi (Yil Sonu) 3,8805 4,1156 4,0970 4,0975 4,2220 4,4352
Yillk Cari islemler Dengesi Beklentisi, mlr $ (Yil Sonu) -40,52 -43,80 -45,14 -48,16 -50,80 -53,50
Yillk GSYH Biiyiime Beklentisi % (Yil Sonu) 5,71 4,55 4,60 4,58 4,68 4,64
TCMB AOFM Beklentisi % (cari ay) 12,72 12,75 12,75 12,75 12,96 13,50

Kaynak: TCMB

Yorum: Nisan ayinda kiiresel piyasalardaki haber akisi ve yasanan dalgalanmalar sonrasinda 2018
vilsonu TUFE beklentileri cift haneye yiikselmisti. Aciklanan veriler ve beklentilerdeki bozulma
ardindan TCMB, 25 Nisan tarihli PPK toplantisinda GLP’de 75 baz puan faiz artirimina gitmisti. Mayis
ayinda ise kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin devam ettigini ve Tiirkiye’de aciklanan makroekonomik
verilerin ekonomide yavaslamaya isaret ettigini goriiyoruz. TL’de gbriilen sert deger kaybi ardindan
vilsonu kur beklentilerinde de sert yiikselis yasandi. Yilsonu TUFE beklentisinin 1 puan artis gostermesi
ve 12 ay sonrasi TUFE beklentisinin de cift haneye ulasmis olmasina ek olarak kurdaki sert hareketler
piyasalarda TCMB’nin ilave bir hamle yapabilecegi beklentilerini gliclendiriyor.

Konut satislar nisan ayinda yillik bazda %9,9 oraninda azaldi

e Turkiye genelinde konut satislar1 nisan ayinda bir onceki yiin aym ayina gore %9,9 dusus
gostererek 103 bin 087 olarak gerceklesti. Konut satislarinda en yiiksek pay %16,9 ile istanbul’un
oldu.

e Turkiye genelinde ipotekli konut satislar bir onceki yilin aym ayina gore %35,6 oraninda azald
ve toplam konut satislar icinde ipotekli satislarin pay1 %27,1 olarak gerceklesti.

o lk defa satilan konut sayisi bir énceki yiin aym ayina gore %8,6 azaldi ve toplam satislar
icindeki pay1 %46,1 oldu. Aym donemde ikinci el konut satislarindaki dusus %11,1 olarak
gerceklesti. Yabancilara yapilan konut satislar ise bir onceki yiin ayn1 ayina gore %25,8 artis
gosterdi ve toplam satislar icindeki payr %1,9 oldu. En ¢cok konut satis1 Irak vatandaslarina
yapildi.

Yorum: 2018 Ocak-Nisan déneminde konut satislar1 bir 6nceki yilin ayni dénemine %7,6 geriledi. Subat
ayindan itibaren konut talebindeki gerilemede, konut kredi faizlerinin yiiksek seyri ve oniimiizdeki
dénemde konut fiyatlarinda azalis yasanacagina iliskin beklentilerinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.
Bazi bankalarinin konut kredi faizlerini %0,99 olan psikolojik sinirin altina cekmeleri, hiikiimetin konut
ve isyeri tesliminde uygulanan KDV’de indirime gitmesinin, onlimiizdeki aylarda konut talebinde
canlanma yaratmasi beklenebilir.

Sanayi iiretim endeksi 2018 Mart ayinda yillik bazda %7,6 artis gosterdi

e Mart ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %7,6 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis verilere gore aylik bazda %0,2 artis, yillk bazda %7,8 artis kaydetti. Piyasanin
beklentisi, yillik bazda ise %8,3 artis olmas1 yoniindeydi. Takvim etkisinden arindirilmis verilerle
sanayinin alt sektorleri incelendiginde; 2018 Mart ayinda madencilik ve tas ocak¢ilig sektorii
endeksi bir onceki yilin ayn1 ayina gore %10,7, imalat sanayi sektori endeksi %7,9 ve elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitim sektorii endeksi %2,9 artti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittundir Sayfa3 /7
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Kaynak:TCMB, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e  Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler incelendiginde imalat sanayi uretimi bir
onceki aya gore %0,4 artis gostermistir. Ayn1 donemde elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitim sektorii endeksi %0,4, madencilik ve tas ocakcilig sektorii endeksi %2,1,
oraninda dusus gostermistir.

e Sektorler ve ana sanayi gruplar aylik bazda incelendiginde, dayanikli tiiketim mallar
Uretiminin %2,6 ile en giiclii artis1 gosterdigini, disiis gosteren tek grubun ise %1,1 artis ile ara
mallan oldugunu goriiyoruz. Teknoloji iriinlerine bakildiginda ise, yiiksek teknolojili iiriin
uretimindeki yillik %21,3 ve aylik %4 artis olumlu olarak dikkat cekti.

Yorum: Mart ayinda sanayi lretimi beklentilerin altinda kalmasina ragmen yillik bazda biiyiimesini
sdrdiirdii. Mart ay1 icin aciklanan PMI endeksi de imalat sanayide bir miktar yavaslama ile birlikte
biiyiimenin siirdiigiinii gosteriyordu. Aciklanan veri ile birlikte sanayi Uretimi 2017 yilinin ayni
ceyredine gore %9,8 biiyiime kaydetmis oldu. 2017 yilinmin ilk ¢eyregine gbre giiclii biiyiime kaydeden
sanayi lretimi yaninda gliven endekslerinde de ayni dénemde gdériilen bliyiime ardindan, 2018 yilinin
ilk ceyredinde ekonomik biyiimenin %6,5 civarinda gerceklesebilecegini 6ngdriiyoruz.

2018 Subat ayinda issizlik oran1 %10,6 seviyesinde gerceklesti

¢ TUIK tarafindan aciklanan verilere gore issizlik oram 2018 Subat ayinda bir énceki yilin ayni
ayindaki %12,6 seviyesinden %10,6’ya geriledi. Subat ayinda istihdam edilenlerin toplam sayisi
bir onceki yilin ayn1 ayina gore 1 milyon 210 bin kisi artarak 28 milyon 166 bin kisi oldu. Aym
donemde istihdam orami 1,3 puan artis ile %46,6 olurken is giciine katiim orani da 0,4 puan
artarak %52,2 olarak gerceklesti.

isglicli Gostergeleri

15+ Y astaki Nufiis 2017 Subat 2018 Subat
i Glici (bin kisi) 30855 31520
istihdam Oram % 45,3 46,6
is Giciine Katiim Orani % 51,8 52,2
Tarim Dis1 issizlik Oram % 14,8 12,5
issizlik Oram % 12,6 10,6

Geng Niifus (15-24 Yas)
is Giicii (bin kisi) 4845 4867
istihdam Oram % 31 33
is Giiciine Katibm Oram % 40,8 41,1
issizlik Oran % 23,3 19,0

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e 2018 Subat ayinda tarim dis1 issizlik orani, bir onceki yiin ayn donemindeki %14,8 seviyesinden
%12,5 seviyesine geriledi. Gen¢ nufusta (15-24 yas) issizlik oram ise ayn1 donemde 4,3 puan
gerileyerek %19’a dusti. Erkeklerde isgicine katilma oram 0,2 puanlik azalisla %71,5,
kadinlarda ise 1 puanlik artisla %33,3 olarak gerceklesti. Kayit dis1 calisanlarin oranm ise 0,6
puan azalarak %32,2 oldu.

Yorum: 2017 yilinda %7,4 oraninda gerceklesen bliyiimenin istihdam artisina olan katkisi ile birlikte is
glicli gostergelerindeki yillik bazda iyilesme devam ediyor. Son aylardaki verilere baktigimizda ise
artislarin daha sinirli kaldigini gériiyoruz. Subat ayinda istihdam orani bir 6nceki aya gore 0,2 puan, is
glictine katiim orani ise 0,1 puan artis gosterirken issizlik orani 0,2 puan disis kaydetti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa4 /7
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Mevsimsellikten arindirilms issizlik orani ise aylik bazda degismeyerek %9,8 oraninda kald). istihdamda
aylik bazdaki iyilesmenin sinirli kalmasinin, 2018 yilinda biiyiimenin ivme kaybedecegine isaret ettigini
diistiniiyoruz. Subat ayindan bu yana piyasalardaki yiiksek dalgalanmalarin yatirim algisini olumsuz
etkilemesiyle issizlik oraninda 6niimiizdeki dénemde de iyilesmenin sinirli kalabilecegini 6ngoriiyoruz.

2018 Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi 2,8 mir TL acik verdi

e  Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan verilere gore 2018 Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi
2,75 mlr TL acik verdi (bir onceki yilin aym ayinda 2,96 mlr TL acik). Faiz dis1 biitce dengesi ise
2018 Nisan ayinda 356 mn TL olarak gerceklesti (bir onceki yiin ayn1 ayinda 267 mn TL).

e 2018 Nisan ayinda biitce gelirleri bir onceki yiin ayn ayina gore %22 artarak 64,6 mlr TL, biitce
giderleri ise %20 artarak 67,4 mlr TL oldu. Ayn1 donemde vergi gelirlerinde %21 artis gorildi.

e 2018’in ilk dort ayinda merkezi yonetim butgesi 23,2 mlr TL agik vermis oldu (2017 ilk dort
ayinda 17,9 mlr TL acik). Yilin ilk dort ayinda butce giderleri ise 255,2 mlr TL’ye ulast1 ve
boylece tum yil icin ongorilen bitce giderlerinin %33,5’i kullanmilmis oldu.

Cari islemler a¢ig1 mart ayinda beklentilerin iizerinde 4,8 mir $ olarak gergeklesti

e  TCMB’nin acgikladigi verilere gore, cari islemler hesab1 2018 Mart ayinda, piyasa beklentisi olan
4,1 mlr § seviyesinin lizerinde 4,8 mlr $ acik verdi. 2018 Mart ayinda bir nceki yiin ayn1 ayina
gore 1,7 mlr $ artis gosteren cari islemler acigi1 son on iki ayda 55,4 mlr $’a ulasti. 2018 Subat
ay1 verisi 4,15 mlr $’dan 4,52 mlr $’a revize edildi.

e 2018 Mart ayinda cari acikta goriilen genislemede dis ticaret acigindaki artis belirleyici oldu.
D1s ticaret acig1 bir 6nceki yilin aym ayina gore 1,69 mlr § genisleyerek 4,6 mlr $ seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde ihracatta %11, ithalatta ise %23 artis gerceklesti. 2018 Mart ayinda
aylik bazda ihracat %18, ithalat %12 artis gosterdi. Altin ithalati ise yilik bazda sinirli artmasina
ragmen aylik bazda %47 artis kaydetti.

Yorum: 2018 Mart ayinda yilliklandirilmis cari agiktaki artisin hiz kazandigim gériiyoruz. Bir dnceki
vilin ayni ayina gére yilliklandirilmis cari agik %65 artis gbstererek 55,4 mlr S olarak gerceklesti. Turizm
gelirlerinde yillik bazda gériilen % 28 artisin olumlu katkisi, dis ticaret acigindaki artis nedeniyle sinirli
kaldi. Kiiresel piyasalarda gériilen yiiksek volatilitenin neden oldugu risk istahindaki azalmanin portfdy
vatirimlarinda ¢ikisa, dogrudan yatirimlarda ise azalmaya neden olmasi nedeniyle finansman tarafinda
da giicliik yasandr ve 2018 Mart ayinda TCMB’nin resmi rezervlerinde 4,8 mlr S azalis gerceklesti.
Biiyiime hizindaki ivme kaybina ek olarak subat ve mart aylarinda TL’deki sert deger kaybinin da
etkisiyle cari agigin GSYH’ye oranin 2018 yilsonunda %5,5’in lzerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa5 /7
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime Ocak | Subat | Mart |Nisan
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Biiyiime %) 85 11,1 48 85 52 6,1 3,2 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon
TUFE (yiluk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,177 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yilik %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44 12,24
Yi-UFE (yiluk % degisim) 8,87 13,33 245 6,97 6,36 571 994 1547 12,14 13,71 14,28 16,37
Kurlar
USD (dénem ortalamast) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,77 3,78 3,88
EURO (d6nem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 334 4,12 4,59 4,67 4,79
TCMB AOFM 9,04 5,55 71 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75
issizlik Oran1 % 11,15 9,16 8,43 9,05 9,96 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,33 72,25 71,3 71,9
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,5 13,1 15,6
ithalat - mtr$ 185 240 236  251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,9 69,6 72,7
Dis Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -9,1 -5,7
CariDenge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7 -29.4 -185 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.6 1.9 20.2
Biitce Ac1g1 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mir TL) 82 244 19 314 265 294 203 93 7.7 48  10.6
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 071 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Borclanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borglanma Geregi / GSYH (%) 2,84 033 093 0,64 052 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig
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Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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