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Haber Bashklan

Fed'in sahin Uyelerinden Christopher Waller'in faiz artirmlarinin sona erdigi ve gelecek dénemde indirimlere
baslanabilecegine seklinde yorumlanan agiklamalari piyasalarda énemli bir hareketlilik yaratti. Waller'in agiklamalarinin
detaylarina biltenimizin Makroekonomik Gelismeler boliminden ulasabilirsiniz.

ABD'de beklentilerin Gizerinde bir diislis gosteren ekim ay1 enflasyon verileri sonrasinda mayis ayini isaret etmeye baslayan
faiz indirim beklentileri, Fed YK Uyesi Waller'in konusmasi sonrasinda mart ayina kadar éne cekildi. Opsiyon
fiyatlamalarindan tiretilen olasiliklara baktigimizda mevcut durumunda Fed'in mart ayinda faiz indirimine gidebilecegi
ihtimali %44 olarak fiyatlaniyor.

Waller'in konusmasinin ardindan dolar endeksi ve ABD tahvil getirileri sert gerilerken, ons altinin 2050% seviyesi tzerine
kadar tirmandid takip ediliyor. Bu sabah erken saatlerde 102,50 seviyesi altina inen dolar endeksi agustos ayi basindan bu
yana en distk seviyelerini test ederken, ABD 10 yillik tahvil faizi 15 Eylil'den bu yana ilk kez %4,30 diizeyinin altinda islem
goriyor. 2 yillik ABD tahvil faizi temmuz ayi ortasindan bu yana ilk kez %4,70'in altini test ederken, 5 yillik tahvil faizi ise
%4,25 altina indi. 1,10 lzerini test eden EURUSD paritesi ise bu seviye civarinda kalmayi strdirtyor.

Waller'in yani sira Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee'den de gbrece guivercin agiklamalar geldigini takip ettik.
Goolsbee, Fed'in faiz oranlarini ¢cok uzun sirre ¢ok yiiksek tutmasi konusunda bazi endiseleri oldugunu sdyledi ve enflasyon
%2'ye ulastiginda Fed'in faiz oranlarini diisiirmesi gerekecegini sozlerine ekledi. Goolsbee, "Enflasyonu hedefe ulastirma
yolunda oldugunuza inandiginizda, uygulamaniz gereken sikilasma miktarinin daha az olmasi gerekir” dedi.

New York Fed Baskani John Williams da diinki ifadelerinde azalan enflasyon baskilarina vurgu yapti. Williams, uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin cesaret verici bir sekilde istikrarli oldugunu ve enflasyon baskilarinin azalmasini memnuniyetle
karsiladigini séyledi.

Fed YK Gyesi Michelle Bowman, Fed'in enflasyonu makul bir siire icinde %2 hedefine geri getirmek icin bor¢lanma
maliyetlerini daha da ylikseltmesi gerekecegini sOyledi. Bowman'in sahin agiklamalarinin diger Fed (yelerinden gelen
glvercin sinyallerin golgesinde kaldigini ve fiyatlamalarda etkili olmadigini takip ettik.

Diin ABD Hazine tarafindan diizenlenen 7 yil vadeli tahvil ihalesinde talep / satis rasyosunun 2,44x ile disuk bir talebi isaret
ettigi, ihalede getiri oraninin ise %4,4 oldugu izlendi. ihaleye gelen diisiik talebe ragmen, Fed tyelerinden gelen giivercin
fiyatlamalarin etkisi ile birlikte tahvillerdeki yikselis devam etti.

ABD'de Conference Board Tuketici Glven Endeksi, kasim ayinda aylik bazda 2,9 puan yikseldi ve 99,1 seviyesinden 102'ye
cikti ve 101 olan piyasa medyan tahminini tGzerinde gerceklesti.

ABD'de S&P Case-Shiller Ulusal Konut Fiyat Endeksi, eylul ayinda yillik bazda %3,9 artis kaydetti ve piyasa beklentisi
paralelinde gerceklesti.

ABD borsalari giinu yikselisle tamamladi. Kapanista Dow Jones endeksi %0,24 artisla 35.416,98 puana ulasti. S&P 500
endeksi yatay seyirle 4,554,89 puan olurken, Nasdaq endeksi %0,29 kazancla 14.281,76 puana ¢ikti.

Avrupa borsalari kapanista karisik bir seyir izledi. Kapanista gosterge endeksi Stoxx Europe 600 %0,30 deger kaybederek
457,04 puana geriledi. ingiltere'de ise FTSE 100 endeksi %0,07 azalarak 7.455,24 puana diisti. Fransa'da CAC 40 endeksi
%0,21 deger kaybederek 7.250,13 puana geriledi. Almanya'da DAX 30 endeksi %0,16 artarak 15.992,67 puana, italya'da
FTSE MIB 30 endeksi %0,12 deger kazanarak 29.376,74 puana yukseldi.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Giinliik Ekonomi Takvimi

Beklenti Onceki

- Euro Bolgesi Kasim Ayi Nihai Tuketici Guven Endeksi 13:00 - -16,9
. Almanya Kasim Ayi Nihai Aylik TUFE 16:00 -%0,1 %0
L] Almanya Kasim Ayi Nihai Yillik TUFE 16:00 %3,5 %3,8

ABD 3C23 GSYIiH Yillik Biiyiime Orani (ikinci okuma) 16:30 %5 %4,9

ABD 3C23 Tuketici Harcamalari (ikinci okuma) 16:30 %4 %4

ABD 3C23 Ceyreklik Cekirdek Tiketici Harcamalari (ikinci okuma) 16:30 %2,4 %2,4
E g ingiltere Merkez Bankasi Baskani Bailey'nin Konusmasi 18:05

Cleveland Fed Baskani Mester'in Konusmasi 21:45

Fed Bej Kitap Raporu 22:00

Global Piyasalar Bilteni 2



29 Kasim 2023

Makroekonomik Gelismeler

Fed YK iiyesi Waller’in aciklamalari dolar endeksi ve getirilerdeki diisiisii hizlandirdi

Fed’in sahin liyelerinden Christopher Waller'in faiz artirrmlarinin sona erdigi ve gelecek donemde indirimlere
baslanabilecegine seklinde yorumlanan aciklamalari piyasalarda 6nemli bir hareketlilik yaratti. Fed YK Uyesi olan Waller,
diin yaptigi agiklamada para politikasinin ekonominin %2'lik enflasyon hedefine ulasabilmesini saglayacak 6lctide iyi
konumlanmis olduguna inandigini ifade ederken, enflasyondaki geri ¢ekilmenin birkag ay daha — U¢, dort veya bes ay — diisis
gOstermesi durumunda faiz indirimlerine baslanabilecegini belirtti. Waller konusmasinda enflasyonun halen ¢ok ylksek
seviyelerde bulundugunu ve mevcut distisiin devam edecegine iliskin dngoriide bulunmak igin erken oldugunu ifade etse de
para politikasinin iyi konumlanmis oldugunu belirtmesi ek faiz artirimi gelmeyecegi beklentilerini desteklerken, enflasyondaki
geri ¢ekilmenin stirmesi durumunda faiz indirimlerine baslanabilecegi aciklamalari indirim beklentilerini mart ayina kadar 6ne
cekti. Opsiyon fiyatlamalarindan tiiretilen olasiliklara baktigimizda mevcut durumunda Fed'in mart ayinda faiz indirimine
gidebilecegi ihtimali %44 olarak fiyatlaniyor. Waller'in yani sira diin Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee ve New York Fed
Baskani Willliams'in da agiklamalarindan azalan enflasyon baskilarina vurgu yaptigi dikkat cekti.

Waller'in konusmasinin ardindan dolar endeksi ve ABD tahvil getirileri sert gerilerken, ons altinin 2050%$ seviyesi
iizerine kadar tirmandig takip ediliyor. Bu sabah erken saatlerde 102,50 seviyesi altina inen dolar endeksi agustos ayi
basindan bu yana en disuk seviyelerini test ederken, ABD 10 yillik tahvil faizi 15 Eylil'den bu yana ilk kez %4,30 diizeyinin
altinda islem goriyor. 2 yillik ABD tahvil faizi temmuz ayi ortasindan bu yana ilk kez %4,70'in altini test ederken, 5 yillik tahvil
faizi ise %4,25 altina indi. Bu hareket paralelinde hizli bir yikselis kaydeden ons altinda bu sabah saatlerinde 2051$ seviyesinin
test edildigi izleniyor. 1,10 Uzerini test eden EURUSD paritesi ise bu seviye civarinda kalmayi strdirtyor.

Bu noktada, Fed'in efektif sikilasmanin 6niine gecmek adina 2024 yilinda faiz indirimlerine baslayacagina iliskin
beklentimizi hatirlatmak isteriz. 2024 yilinda tahvil getirilerinde basta kisa vadeli tarafta olmak (zere asagi yonli egilimin
etkili olabilecegine iliskin 6ngorimuizi koruyoruz. Ancak, beklentinin lzerinde gerileyen ekim ayi enflasyon verileri ve
Waller'dan gelen giivercin sinyaller ile birlikte mart ayina kadar éne ¢ekilen faiz indirim beklentilerini agresif bir fiyatlama
olarak okuyoruz. ABD'de gecikmeli etkilerle enflasyonun normale donmesinin birkag ¢eyrek daha siirebilecegi ve Fed'in faiz
indirimi igin ilk manevra alaninin en erken Eyliil 2024'te olusabilecedi goriisiindeyiz. Mevcut mart ayi fiyatlamalari, piyasa
kosullarinin erken gevsemesine ve Fed'in enflasyon konusunda elde ettigi kazanmalari kaybetmesine neden olabileceginden,
para politikasi Gyeleri mevcut “cosku” havasinin uzun siirmesini istemeyeceklerdir. Bu dogrultuda Fed Uyelerinin bundan
sonraki strecte finansal kosullarda bir gevseme olusmasinin 6ntine gecmek adina faiz indirim fiyatlamalarin yeniden ilerleyen
aylara kaymasini saglamaya yonelik agiklamalarda bulunmalari beklenebilir.

Genel goriiniim itibariyle Fed'in faiz artirumlarint noktaladigt ve gelecek sene enflasyonda devam edecek geri cekilme
nedeniyle reel getirideki artisin 6niine gecmek adina faiz indirecegi goriisiinde olmakla birlikte, faiz hadlerinde zirve
seviyeleri geri biraktigumuzi ve burada asagt yonlii egilimin 2024 °te de kendini gosterecegini diisiiniiyoruz.
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Doviz & Emtia Analizleri
USD/TRY

Diin Fed (iyesi Waller'in ifadeleri ile birlikte gerileyen dolar endeksi GoU para birimleri genelinde alicili bir seyrin olusmasini
sagladi. Turk lirasi ise dolar karsisinda yatay bir seyir izleyerek alt siralarda yer aldi ve olumlu havanin gerisinde kaldi. Bu
cercevede USDTRY paritesinin glini 28,9258 seviyesinden kapattigi izlendi. Turkiye 5 yillik CDS primi ise 338,59 baz puandan
341,64 baz puana yikseldi. Kurda genel goriiniim itibariyle kademeli ylkselis egiliminin korundugunu izliyoruz. Teknik
gostergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda kurda kisa vadeye iliskin 27 — 30 bandini 6n plana ¢lkarmaya devam ediyoruz.
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EUR/USD

Fed YK Uyesi Waller'in agiklamalarinin ardindan dolar endeksi 102,50 seviyesi altina inerken, EURUSD paritesinin de
1,10 seviyesi Uzerini test ettigi takip edildi. Bu sabah erken saatlerde 1,1019 seviyesine kadar tirmanan parite 1,10
civarinda hareket etmeye devam ediyor. Bugiin EURUSD paritesinin haftalik grafigini paylasiyoruz. Grafik tizerinden
de gorilebilecedi gibi 1,1050 seviyesi dnemli bir diren¢ konumunda bulunuyor. Kisa vadede bu direncg seviyesini
yakindan izleyecegiz. Paritenin yikselisini bu seviye Uizerine tasiyamamasi durumunda mevcut seviyelerden bir
dizeltme gelmesi ve 1,0775 — 1,10 bandinin yeniden kisa vadeli islem bandi olarak 6n plana ¢ikmasi beklenebilir.
1,1050 seviyesi Gzerinde kalici bir hareket olusmasi durumunda ise yikselisin bir stire daha devami beklenebilir.
Fed'in 2024 yilinda faiz indirimlerine baslayabilecegdi beklentimize ragmen, ABD ekonomisinin bulundugu gticli
konum ve faiz indirimlerinin glindeme gelme sebebinin efektif sikilasmanin 6niine gecmek olacagi beklentimiz
sebebiyle dolar endeksinin gli¢lii kalmaya devam edecedi gorisiindeyiz. Euro Bolgesi ekonomisinde aktivitenin
zayif kalmaya devam ediyor olmasi ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin daha erken faiz indirecegi beklentimiz de dolar
endeksindeki zayiflamanin sinirli olacagi gértisimiizi destekler nitelikte. Dolayisi ile euronun dolar karsisindaki
kazanclarini sinirli gérmeye ve mevcut yikselisi bir diizeltme olarak okumaya devam ediyoruz.

EUR/USD
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XAU/USD

Fed YK Uyesi Waller'in konugsmasinin ardindan dolar endeksi ve ABD tahvil getirileri sert gerilerken, ons altinin bu
sabah saatlerinde 2050% seviyesi Uzerini test ettigi takip ediliyor. Teknik ve temel dinamiklerin Grettikleri sinyaller
dogrultusunda ons altinda yikselis beklentimizi koruyoruz. Getirilerin halen yiksek seviyelerde bulundugu ve
gelecek donemde buradaki geri ¢cekilmenin daha belirgin olacagdi beklentimiz cercevesinde altin fiyatlari acisindan
elverisli bir doneme giris yapildigi kanaatindeyiz. Bu noktada, son dénemde oldukca 6ne cekilen faiz indirim
beklentilerinin bir diizeltme ihtimalini artirdigini belirtmek gerekir. Mevcut durumda mart ayina kadar erkene
cekilen faiz indirim beklentilerinde zaman icerisinde yeniden bir normallesme olabilecegini, bunun da degerli
metallerde bir diizeltme yaratabilecegdi riski goz 6niinde tutulmali. Ancak, boyle bir hareketin diizeltme olarak sinirh
kalacagi ve yikselis egiliminde bir bozulma yaratmayacagi beklentisindeyiz. Bu sabah saatlerinde 2043$
seviyesinden islem goren ons altinda kisa vadeli teknik seviyelere baktigimizda yukarida 2055$ ve 2070$ direncleri
yer alirken, asagida ise 2038% ve 2027,80% seviyeleri kisa vadeli destek konumunda bulunuyor.

XAU/USD
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XAG/USD

Fed YK Uyesi Waller'in giivercin ifadelerinin ardindan alternatif getiriler ve dolar endeksinde gozlemlenen diisiis
ile birlikte guimus fiyatlarindaki ytkselis hizlandi. Diin 25% seviyesi lizerine gikarak gtinti 25,02% seviyesinden
tamamlayan gumuste, bu sabah saatlerinde 25,20% seviyesinin test edildigi takip ediliyor. Kisa vadeli bir ytkselis
kanali igerisinde hareket etmekte olan gimuste ylkselisin devamliligi agisindan buglnki kapanisin da 25%
Uzerinde gergeklesmesi dGnem arz ediyor. Gimistin bugln 25% Uzerinde bir kapanis gerceklestirememesi
durumunda 23$ - 25% bandindaki hareketin devamini bekleriz. 25$ seviyesinin asilmasi durumun da ise 25,233,
25,50% ve 25,75$% direncleri 6n plana cikacak. Teknik ve temel dinamikleri analiz ettigimiz gimusteki yikselis
potansiyelinin korundugunu belirtmek gerekir. Bu noktada, son dénemde oldukca éne ¢ekilen faiz indirim
beklentilerinin bir diizeltme ihtimalini artirdigini belirtmek gerekir. Mevcut durumda mart ayina kadar erkene
cekilen faiz indirim beklentilerinde zaman icerisinde yeniden bir normallesme olabilecegini, bunun da degerli
metallerde bir diizeltme yaratabilecegdi riski goz 6niinde tutulmali. Ancak, boyle bir hareketin diizeltme olarak
sinirli kalacag ve yukselis egiliminde bir bozulma yaratmayacagi beklentisindeyiz.

XAG/USD
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 3554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oduz Ank Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§itozi Cankaya (0312) 90987 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkay (0 212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bans (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Nildfer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban i§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: & Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Ig Merkezi B Blok No: 18 Kat; 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanlh Is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0 232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya Ighanl No: 39/5 Izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. . Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiistl Sok. I. Esat Taneri i§ Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eredli (0372) 316 40 50

Kartal Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 3062271 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 2210868 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Given Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin InGni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozeu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhdi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Dederler A.S. ile Yatirnm Danismanlidi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyla
yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte
elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timdi veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢odaltilamaz, yayinlanamaz veya lcinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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