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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

Haftanin ilk islem giiniine girerken piyasalar hem Fed cephesindeki
soylemleri hem de jeopolitik ve enerji basliklarini yakindan izliyor. Cuma
glnl beklentilerin oldukca altinda gelen ABD tarim disi istihdam verisi
sonrasi, Powell Gzerindeki siyasi baskilar yeniden sertlesirken, Fed’in
Eylil ve Aralk aylarinda faiz indirme olasiligi piyasada gli¢li bicimde
fiyatlanmaya baslandi. BofA, daha once 2024’te faiz indirimi
beklemezken, simdi iki adim 0Ongoriiyor. Trump ise verilerden Fed
Baskani Powell’t dogrudan sorumlu tutarak, yeni baskan icin tg¢ adaylik
kisa listesinde isimleri netlestirdi. Beyaz Saray danismani Hassett, Fed’in
en az 25 baz puanlik indirim yapmasi gerektigini savunurken, Hazine
Bakani Bessent, Fed’in arag setinin karmasiklastigini ve kredibilitesinin
zedelendigini belirtti. Bu soylemler, Fed’in yapisina yonelik degisiklik
sinyalleri olarak 6ne cikiyor. Ayni giin Kremlin’in, Trump ile Putin
arasinda yeni bir zirvenin yakin gelecekte yapilabilecegini duyurmasi ve
Zelenski’nin Rusya’ya yonelik yeni petrol odakl yaptirimlarin birkag gilin
icinde acgiklanabilecegini belirtmesi eneriji fiyatlamalarinda jeopolitik riski
artirtyor. OPEC+ tarafinda ise 8 gonilli Gyenin Ekim ayinda ginlik
137.000 varillik ek tretim artisi konusunda anlasmaya vardig bildirildi.
Bu adim, pandemi sonrasi yapilan 1,65 milyon varillik kesintinin 2026’ya
kadar asamali sekilde geri alinacagli anlamina gelirken, arz genislemesi
fiyatlari sinirli baski altinda birakabilir. Japonya’da ise Basbakan Ishiba
istifasini aciklarken, LDP liderlik yarisinin sonucuna goére llkenin ekonomi
politikalarinda yon degisimi beklentisi olustu.

Fiyatlamalar

Beklentilerin altinda gelen ABD biyilime verisi ve issizlik basvurularinda
yasanan artis, Fed Uzerindeki faiz indirimi baskilarini artirirken dolar
endeksi %0,54 oraninda gerileyerek 97,73 seviyesine indi. Zayiflayan
dolar, basta gelismis tlke para birimleri olmak (izere major paritelerde
deger kazanimlarini destekledi; EUR/USD %0,59 vyikselisle 1,1715
seviyesine ¢ikarken, USD/JPY %0,72 dususle 147,425 seviyesinden glnu
tamamladi. EUR/GBP paritesinde ise yonstz bir gérinim hakimdi ve
0,8668 seviyesinde yatay kapanis gerceklesti. Dolarin geri g¢ekilmesi
degerli metallerde alimlari beraberinde getirdi; ons altin %1,15 primle
3.586 seviyesine c¢ikarken, gimiste de %0,74’lik vyikselisle 40,94
seviyesi test edildi. ABD 10 yillik tahvil faizleri bliyime tarafindaki
zayiflamayi fiyatlayarak %4,07 seviyesine kadar geriledi. Hisse senedi
tarafinda ise zayif makro veriler ve bilanco déneminde 6ne ¢ikan bazi
sirketlerdeki hayal kirikhklari, S&P 500 endeksinde %0,32’lik dislise
neden oldu ve endeks 6.481 puandan kapanis yapti. Teknoloji tarafi ise
nispeten glicli durusunu korudu; Nasdaq 100 endeksi giin boyu sinirh
pozitif hareketini stirdlrerek 23.652 seviyesinden kapanis gerceklestirdi.

Ekonomik Takvim

Buglin ABD tarafinda agiklanacak olan enflasyon beklentileri 6ne ¢ikiyor.
Bilango tarafi ise sakin, bugilinkii takvimde major sirket agiklamasi
bulunmuyor.
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Giinliik 30 Giinliik Bir Yilhk

Kapanis o gisim (%)  Fark (%) Degigim (%)
412362 # 007 #p 144 #2113
483687 #fp 002 #p 208 #2854
11717 # 001 # 065 # 618
13509 @ -004 # 038 #3728
0874 # 004 # 024 W -273
147430 #f 044 @ -023 W 331

Bilesik Giinliik 30 Giinliik Bir Yilhk

Faiz (%) Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)

27 & 02 # 122 @ 1337
408 @ -026 #p 08 W 314
409 # 001 W -020 # 974
360 #f 001 W -024 #p 274
352 #f o000 W -025 Wb -388
Kapanis Cvi.iirrliik 30 Giinliik Bvi.r \_mnk
Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)
10729 % 092 W% 222 # 981
11683 @ -085 W -396 # 885
15013 4 048 W 724 #p 888
14189 W -123 #p 129 # 764
6482 W 032 #p 144 #1984
21700 o 003 #p 117 #3001
45401 @ 048 #Hp 277 M 1253
23507 W 073 W 234 #2893
9208 W -009 #p 124 #H 1255
7675 W 031 W -08 M 439
43019 #fp 143 #fp 435 #1991

Giinliik 30 Giinliik Bir Yilhk

Kapanig Degisim (%) Fark (%) Degigim (%)

6490 @ 013 #p 133 #1605
236840 # 028 A 016 #2319
24303 o 007 #p 838 #2403

Giinlik 30 Giinliik Bir Yillik
Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)

Kapanig

3587 # 019 #p 576 #4337
410 W -015 # 675 #4440
655 #f 18 dh o021 Wb -609
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Uluslararasi Piyasalar Beklentilerimiz

2025 yil sonu politika faizi beklentileri

m Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktari (baz puan)

Fed %4,25-50 %3,64 -69
ECB %2 %1,84 -16
BOE %4 %3,85 -15

Uluslararasi doviz piyasalari — ABD’de Agustos istihdam raporu Temmuz kadar olmasa da genel olarak zayif bir
gorinimde agiklandi. Tarim disi istihdam 75 binlik beklentilerin oldukga altinda sadece 22 bin artti. Nisan ayindan bu
yana istihdam artislari aylik ortalama yalnizca 27 bin olurken, hizmet sektériinde sorunlu bir goérinti takip edildi.
Ortalama saatlik kazanglar aylik bazda %0,3 ile tahminler ile paralel sekilde agiklandi. ABD’de issizlik orani Temmuz
ayindaki %4,2 seviyesinden Agustos 2025'te %4,3’e yikselerek Ekim 2021’den bu yana goriilen en yiiksek issizlik oranina
ulasti. Zayif istihdam verileri hali hazirda giiclii bir konumda bulunan Fed’e yénelik giivercin beklentileri daha da
artirdi. Veri 6ncesinde 50 baz puanda bulunan 2025 yilh faiz indirim beklentisi 69 baz puana kadar yiikseldi. Bizler yil
sonuna kadar olan siiregte 50 baz puanlik indirim beklentimizi korumak ile birlikte risklerin daha giivercin yonde bir
patikadan yana oldugunu da not ediyoruz.

Fed yetkililerinin gectigimiz haftaki agiklamalari da Eylil toplantisinda 25 baz puanlik bir faiz indirimi beklentisini
glglendiriyor. New York Fed Baskani Williams, isglicli piyasalarindaki risklerin arttigini kabul ederek para politikasinda
gevsemenin artik uygun olacagini disindligini belirtti. Bir diger tGye Waller da Eylil toplantisinda bir faiz indirimi
bekledigini yineledi.

Glvercin Fed beklentileri dnderliginde EUR/USD’de hafta icerisindeki diistsler kalici olmadi ve parite haftay yukselis ile
tamamladi. Teknik gériinimde bir ayi agkin bir siiredir kabaca 1,1575-1,1730 araligi icerisindeki dalgali seyir devam
etmek ile birlikte temel gelismelerin 1s18inda yukari yonli bir kirllm ihtimalini bir adim 6nde gérmeye devam
ediyoruz. Kisa-orta vadede 1,1575 destegi lizerinde yukari y6nlii bir momentumun 6ne g¢ikmasini ve paritede
kademeli bir yiikselis gergceklesmesini bekleriz.

ABD’de igsizlik orani %4,3 ile 2021’den bu yana en yiiksek seviyede
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Bu hafta gozler bugiin Fransa’da yapilacak giiven oylamasi, Persembe giinkii ECB Eylil ayi faiz karari ve ABD Agustos
ayl enflasyon verisinde olacak. Fransa Basbakani Bayrou 2026 bitcesini hazirlamaya devam edebilmek igin buglin
yapilacak giiven oylamasi ile parlamentonun destegini arayacak. Gectigimiz hafta muhalefet cephesinin karsi yonde oy
kullanacagini bildirmesi ile Bayrou’nin istifasi glindeme gelebilir. Bu senaryoda giin igerisinde Fransa kaynakli risklerin
arttigini izleyebiliriz ancak gectigimiz hafta artan siyasi belirsizlige ragmen Fransa tahvil piyasalarindaki satis baskisi ve
Fransa-Almanya tahvil getirileri spreadlerindeki yikselisin sinirli kalmasi piyasalarin bu yoéndeki gelismelerden pek
rahatsiz olmadigini ortaya koydu. Bu tabloda Fransa kaynakli gelismelerin euro iizerindeki olumsuz yondeki etkisinin
sinirli kalmasini bekleriz.

Persembe glinkii ECB faiz kararinda piyasa beklentilerine paralel olarak merkez bankasinin politika faizinde bir degisiklik
yapmasini beklemiyoruz. Beklemede kalmaya devam eden bir ECB’ye karsilik, giivercin yondeki beklentilerin kademeli
sekilde arttig1 bir Fed goriintiisii paritede yukari yonli goriiniimii destekleyebilir. ECB karari sonrasinda EUR’da kayda
deger Olcekte bir gliclenme beklemiyoruz ancak toplantinin para birimi icin pozitif bir sekilde sonuclanabilecegi
goruslindeyiz.

ABD’de TUFE’nin Agustos’ta yillik bazda %2,7'den %2,9’a yiikselmesi, ¢ekirdek enflasyonun ise ayni dénemde %3,1’de
sabit kalmasi bekleniyor. Glimrik tarifelerinin tetikledigi daha yiksek cekirdek mal fiyatlari ile gorece yapiskan hizmet
enflasyonunun birlesimini politika yapicilarin enflasyon riskleri konusunda temkinli kalmasina yol agmasini muhtemel
gorlyoruz. Net bir resesyon isareti olmaksizin kalici enflasyon risklerinin para politikasindaki gevsemenin hizini sinirlamasi
muhtemel. Beklentileri agan bir enflasyon verisi fiyatlamada paritede bir miktar baski yaratabilir ancak Eylil FOMC
toplantisinda faiz indirim senaryosunun 6n planda kalmasi ile bu etki sinirli kalabilir.

Emtia — Fed’e yonelik faiz indirim beklentilerinin artmaya devam etmesi degerli metaller icin oldukca pozitif yonde bir
gelisme. Giivercin Fed temasinin korunmasi ile ons altin ve giimiiste yukari yénlii hareketlerin devamini beklemeye
devam etmekteyiz. Her iki varlik sinifinda kisa-orta vadede yeni zirveler gorilebilir.

Ons altinda gectigimiz haftaki gliclii yikselis ile son (¢ aydir 3.245-3.450 dolar arasinda yasanan konsolidasyonun net bir
sekilde yukari yonli gecildigini izledik. 3.450 dolar artik destek olarak karsimiza ¢ikacak. Ayni sekilde eski tarihi zirve olan
3.500 dolar da bir diger 6nemli destek olarak takip edilebilir. Bu alt sinirlar lizerinde yukari yénlii momentumun giiglii
kalmasini bekleriz. Ons altinda 3,800 dolar hedefimizi korumaktayiz. Giimiise yénelik piyasa goriisiimiiz de pozitif bir
konumda kalmaya devam etmekte. Yukari yonli hareketin devaminda 43 dolara kadar bir alan 6ngdérmeyi sirdiriyoruz.
Her iki varlik sinifina iliskin yukari yonli beklentimize ragmen son giinlerdeki sert yikselisler sonrasinda yeni girisler igin
temkinli olunmasini tavsiye ederiz. Portfoylerinde hali hazirda altin ve giimis bulunduran yatirimcilarin ise pozisyonlarini
koruyabileceklerini distintyoruz.
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ABD hisse senedi piyasalari — Yeni haftaya girerken piyasalarda yon arayisi stirtiyor. Cuma giini agiklanan tarim disi
istihdam verisinin beklentilerin oldukg¢a altinda kalmasi, Fed’e yonelik faiz indirimi beklentilerini yeniden canlandirirken,
istihdam piyasasinda soguma sinyallerinin belirginlestigi bir haftayr geride biraktik. Trump’in Powell’a yonelik
elestirileriyle Fed lizerindeki siyasi baskilarin artmasi ve Alphabet icin 301. madde siirecini isaret ettigi aciklamalari,
kiiresel ticaret cephesinde yeni gerilim alanlari yaratabilir. Bugiin veri tarafi sakin olsa da, gectigimiz hafta olusan
temalar ve Trump kaynakli jeopolitik akislar yatirimci algisinda belirleyici olmaya devam edecek.

Endeks bazinda bakildiginda, S&P 500 ve Nasdaq tarafinda gectigimiz haftanin son islem glinlinde gorilen sinirli satis
baskisi dikkat cekerken, teknoloji agirlikli hisselerdeki zayif momentum kisa vadede baski yaratmaya devam edebilir. Ote
yandan Nvidia bilangosunun ardindan yapay zeka temali hisselerde yasanan dalgalanmalar da sektorel ayrigmalari
artirabilir. Hacimlerin gérece disiik kaldigi haftanin ilk islem giiniinde yon tayini agisindan veri ve haber akisi yine
belirleyici olacak.

Orta ve uzun vadeli goriinimde ise Fed’in faiz indirimi olasiliginin yeniden fiyatlandigi bir zeminde, hisse senedi
piyasalarinin halen cazip oldugunu diisiiniiyoruz. istihdamdaki zayiflamanin sinirli kalmasi ve tiiketim tarafindaki direncli
yapi, ABD ekonomisinin yumusak inis senaryosuna uygun bir goriiniim sunuyor. Fed’e yonelik siyasi baskilar artiyor olsa
da, biiyiime dinamikleri ve giiclii bilangolar piyasada dengeli durusun korunmasina yardimci oluyor. Bu goriiniimde
geri ¢ekilmeleri kademeli alim firsati olarak degerlendiriyor, model portféyiimiizdeki biiyiime odakli hisselerde
pozisyonumuzu koruyoruz.

Giiniin 6ne ¢ikan sirket haberi

Chevron (CVX): Chevron, Gliney Kore'de rafineri ve petrokimya alaninda yatirim yapacagini duyurdu.

Chevron Ceyreklik Satis Geliri (Mn USD)
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

Q3 Q1 Q3 Q1 O3 Q1 O3 Q1 Q@3 Q1 Q3 Q1 Q@3 Q1 a3
2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025
Est

Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

En Cok Yiikselen En Cok Diigen Hacmi En Yiiksek
Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%)  Hacim

Broadcom Inc 334,89 9,41% Lululemon Athletica Inc 167,80 (18,58)% NVIDIA Corp 167,02 (2,70)%  53.884.843
Micron Technology Inc 131,37 5,76 % Advanced Micro Devices 151,14 (6,58)% Tesla Inc 350,84 3,64 % 26.115.645
ASML Holding NV 781,70 3,75% Fastenal Co 47,99 (4,54)% Apple Inc 239,69 (0,04)% 19.653.288
KLA Corp 905,09 3,64 % Diamondback Energy Inc 138,71 (2,82)% Advanced Micro Devices 151,14 (6,58)%  19.567.563

Tesla Inc 350,84 3,64 % Copart Inc 48,57 (2,80)% Broadcom Inc 334,89 9,41% 18.502.456
Datadog Inc 136,08 3,26 % NVIDIA Corp 167,02 (2,70)% Palantir Technologies Inc 153,11 (1,94)%  14.981.658
Fortinet Inc 78,83 3,13% Microsoft Corp 495,00 (2,55)% Alphabet Inc 235,00 1,16 % 14.049.750
Warner Bros Discovery Inc 12,11 2,89 % Constellation Energy Corp 301,58 (2,42)% Intel Corp 24,49 (049)%  11.541.213
Applied Materials Inc 162,75 2,85% Thomson Reuters Corp 174,64 (2,31)% Amazon.com Inc 232,33 (1,42)%  11.444.411
Intuitive Surgical Inc 466,86 2,71% Keurig Dr Pepper Inc 28,65 (2,05)%  Warner Bros Discovery Inc 12,11 2,89 % 9.702.568
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Coklu Varlik Siniflar1 Performans Tablosu
Yilbagindan bu yana § bazl % fiyat degisimleri

Altin

MSCI Avrupa Hisse Endeksi -

MSCI Gelisen Piyasalar Hisse Endeksi -
MSCI Pasifik Hisse Endeksi -

Bakir -

MSCI Danya Hisse Endeksi -
NASDAQ100 -

S&P500 -

ISHARES Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi -
Bloomberg Emtia Endeksi -

2036 vadeli Turkiye Devleti Eurobondu
FTSE Global Devlet Tahvil Endeksi -

MSCI Turkey ETF -
Brent Petrol 1
-20 -10 0 10 20 30 40

ABD Dolari'ina karsi perfomanslar
05/09/2025 itibari ile yilbasindan bu yana % degisim

Rus Rublesi - 39.7%
Brezilya Reali
Isvicre Frang! -

Euro 4
ingiliz Sterlini -

Giney Afrika Randi -

Japon Yeni +
Avustralya Dolan A
Yeni Zelanda Dolari o
Kanada Dolar -

Cin Yuani

Hong Kong Dolar
Endonezya Rupisi 4
Hindistan Rupisi -
Turk Lirasi -

Arjantin Pezosu A -24.5%

-30

40

Kaynak: LSEG Datastream
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Ekonomik Takvim

Tarih Saat Ulke Veri Beklenti Onceki
8.09.2025 9:00 Almanya Sanayi Uretimi (Aylik) 1,20% -1,90%
8.09.2025 9:00 Almanya Sanayi Uretimi (Yillik) -0,30% -3,60%
8.09.2025 9:00 Almanya ihracat (Aylik) 0,10% 0,80%
8.09.2025 9:00 Almanya ithalat (Aylik) -1,00% 4,20%
8.09.2025 18:00 ABD Enflasyon Beklentileri - 3,09%
9.09.2025 2:01 ingiltere Perakende Satig incelemesi ( Yillik ) -- 1,80%
10.09.2025 15:30 ABD Uretici Fiyat Endeksi ( Aylik ) 0,30% 0,90%
10.09.2025 15:30 ABD Uretici Fiyat Endeksi ( Yillik ) - 3,30%
11.09.2025 10:00 Tiirkiye Perakende Satiglar ( Yillik ) - 14,70%
11.09.2025 14:00 Tirkiye Bir Hafta Vadeli Repo Faiz Orani 41,00% 43,00%
11.09.2025 15:30 ABD Tuketici Fiyat Endeksi ( Aylik ) 0,30% 0,20%
11.09.2025 15:30 ABD Tiketici Fiyat Endeksi ( Yillik ) 2,90% 2,70%
11.09.2025 15:30 ABD igsizlik Haklarindan Yararlanma Basvurularn - 237k
12.09.2025 9:00 ingiltere Gayri Safi Yurt ici Hasila ( Aylik ) 0,10% 0,40%
12.09.2025 9:00 ingiltere Aylik GSYIH 3A/3A Degisimi 0,20% 0,30%
12.09.2025 9:00 ingiltere Sanayi Uretimi ( Aylik ) 0,20% 0,70%
12.09.2025 9:00 Almanya Tiketici Fiyat Endeksi (Aylik) 0,10% 0,10%
12.09.2025 9:00 ingiltere Sanayi Uretimi ( Yillik ) 1,20% 0,20%
12.09.2025 9:00 Almanya Tiketici Fiyat Endeksi (Yillik) 2,20% 2,20%
12.09.2025 9:00 ingiltere imalat Uretimi ( Ayhk ) 0,20% 0,50%
12.09.2025 9:00 ingiltere imalat Uretimi ( Yillik ) 1,80% 0,00%
12.09.2025 11:30 ingiltere Enflasyon Beklentileri - 3,20%
12.09.2025 17:00 ABD Michigan Enflasyon Beklentisi - 4,80%
12.09.2025 17:00 ABD Michigan 5 Yillik Enflasyon Beklentisi - 3,50%

Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi
Synopsys Inc SNPS US 9.09.2025 Aft-mkt Q325 3,819

Oracle Corp ORCLUS 9.09.2025 Aft-mkt Q126 1,481 1,46
Kroger Co/The KR US 11.09.2025 Bef-mkt Q226 0,995

Adobe Inc ADBE US 11.09.2025 Aft-mkt Q325 5,179 5,18

Ugur Orhon, CMT Yusuf Kiisin
Arastirma Miidir(i / Stratejist Aragtirma Uzmani
Arastirma Aragtirma
Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S. Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Bilylikdere Cad. No:13 Kat:8 Maslak Mah. Eski Buyukdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Turkiye 34485 Sariyer/Istanbul, Tlrkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr www.burganyatirim.com.tr
UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada
yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi ¢ergevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya
da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamaldir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdsteri'ye aittir. Bu sonuglardan dolayli Burgan Yatirim ve c¢alisanlari higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili
izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere ile paylagilamaz.
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