GUNDEMDE Bu Hafta

19-23 Ocak
plopls

Bir Bakista

Yurtdisinda gegen hafta Fed Baskani Powell hakkinda agilan sorusturma
sonrasinda, Powell’in bir video ile Fed lizerindeki politik baskilari ortaya
doken konusmasinin yankilarini takip ettik. Bircok gelismis ve gelismekte
olan Ulke merkez bankalari ve onde gelen ekonomistler, merkez
Bankalarinin bagimsizliginin 6nemine vurgu yaparak Powell’a destek
verdiler. Bu yaklasim, yakin vadeli Fed adimlarinailiskin beklentileri de bir
miktar etkiledi. ABD’de Aralik ayi enflasyonu beklentilere paralel %2,7
seviyesinde gelirken, haftalik issizlik basvurulari 198 bin ile beklentilerin
altinda kaldi ve bir sonraki faiz indirim zamanlamasinin 6telenmesine
destek oldu. Piyasa fiyatlamalari, ilk faiz indirimi icin gériinen Haziran
toplantisindan ileriye oOtelenirken, 2026 yilinda kesin olarak iki faiz
indirimi ihtimali zayifladi. Sonrasinda ABD Baskani Trump’in agiklamalari
ile gozler, bir sonraki Fed Baskani’nin kim olacagina gevrildi. Trump, en
glcli aday olarak goriinen Kevin Hassett’i Ulusal Ekonomi Konsey’indeki
mevcut gorevinde tutmayi tercih edebilecegi yoniinde bir agiklama
yaparken, yeni Fed Baskani’nin Hassett kadar “glivercin” algilanmayan
Kevin Warsh olma ihtimali gligleniyor. Son dénemde, Blackrock’tan Rick
Rieder de alternatifler arasina girerken, diger bir aday ise mevcut Fed
liyesi Christopher Waller olmaya devam ediyor.

Bu haftaya ABD Baskani Trump’in Gronland’i satin alma konusunda baski
unsuru olarak giimrik vergisi artislarini yeniden glindeme getirmesi ile
baslyoruz. ABD, 1 Subat itibariyle ingiltere, Almanya, Fransa, Hollanda,
Danimarka, Norveg, isve¢ ve Finlandiya’va ek %10 giimrik vergisi
uygulayacagini agikladi. Avrupa’yl miizakere masasina ¢ekmeyi
amaglayan uygulamanin detaylari hentiz belli olmazken, AB’den karsi
adimlar gelmesi ihtimali bulunuyor. Bu gerilimin, basta Avrupa olmak
lizere, hisse senedi piyasalarina olumsuz yansimasi, euro ve sterlin
Gizerine baski yapmasi, ve degerli metallere yonelik talebi artirmasi

bekleniyor.

Yurtiginde ise, bu hafta Persembe glinii TCMB’nin faiz karari ve Cuma
gini Moody’s ve Fitch’in olasi not degerlendirmeleri 6ne cikiyor.
Beklentilerimiz ile paralel olarak, anketler TCMB’nin 22 Ocak’ta 150 baz
puan faiz indirecegi, Fitch’in not gériinimini pozitife ¢ekebilecegini,
Moody’s’in ise not ve gorinimi sabit birakacagl yéninde tahminler
ortaya koyuyor. Ocak ayi enflasyonuna iliskin belirsizlikler siirmekle
beraber, Aralik’ta TCMB’nin enflasyonun ana egiliminde dislis yonindeki
gorusleri bu toplantida 150 baz puan biytkligindeki indirim adimlarinin
devamina isaret ediyor. En son Eylil 2024 tarihinde Tirkiye'nin Ulke
notunu yukselten Fitch’in, basta Ulke risk primi olmak lizere iyilesen bazi
metrikler nedeniyle gériinimi pozitife cekebilecegini degerlendiriyoruz.

Yurtdisinda, bu hafta Almanya’da ZEW endeksi, ABD’de PCE enflasyonu
ve Michigan tuketici gliveni, ve ABD ve Avrupa’da 6nct PMI verileri 6ne
cikiyor. Bu hafta baslayacak Davos Zirvesi’'nde Avrupa liderleri ile AB
yetkilileri Sali ve Persembe; ABD Baskan Trump Carsamba; Cin Basbakan
Yardimcisi ise Sali glini konusacak.
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Haftalik Piyasa Ozeti

Endeks Kapanis Haf. Deg.%
BIST 100 12,669 3.83
BIST Banka 17,123 -1.22
BIST Sinai 15,631 10.73
VIOP Kapanis Haf. Deg.%
XUO030 Subat 14,369 4.24
Dolar/TL 4362 -0.40
Dolar/TL 43.27 041
Euro/TL 50.19 0.03
TLREF 37.63% -0.27

2 Yillik Tahvil 36.45% -0.60

10 Yillhk Tahvil 30.06% 0.62
Yurt Disi Endeksler Kapanis Haf. Deg.%
DOW JONES 49,359 -0.29
S&P 500 6,943 -0.36
NASDAQ 25,529 -0.92
DAX 25,297 0.14
Pariteler Son Haf. Deg.%
EUR/USD 1.1599 -0.30
UsD/JPY 158.08 0.02
GBP/USD 1.3381 -0.13
DXY 99.39 0.26
Emtia Piyasalan Son Haf. Deg.%
Altin (Ons) 4,596 1.94
Gumis (Ons) 90.09 12.83
Brent 63.56 1.30




GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

19-23 Ocak

Bu Hafta: One Cikanlar

19 Ocak Pazartesi, 10:00

Aralik ay1 Konut Fiyat Endeksi aciklaniyor.
TCMB tarafindan agiklanan Turkiye Konut Fiyat Endeksi, Kasim’da Turkiye genelinde konut fiyatlarinin aylik %2,7 arttigini géstermisti.

Yillik konut fiyat artisi, %31,4 ile %31,1 olan yillik tiiketici enflasyonun hafif (izerinde gergeklesmisti. Yillik artislar istanbul’da %31,7,
Ankara’da %37,9 ve izmir'de %31,7 olmustu. Aralik ayinda aylk enflasyon %0,89 ve yillik enflasyon %30,9 olarak gerceklesmisti;

konut fiyat artislarinin bu artislarin tizerinde gergeklesip gerceklesmedigini takip edecegiz.

Konut Fiyatlari Konut Fiyatlari
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Yillik Konut Fiyat Artisi  ——Yillik Enflasyon

Aylik Enflasyon ® Ayhk Konut Fiyat Artigi Kaynak: TCMB

20 Ocak Sali, 10:00

Aralik ay1 Konut Satigs verisi agiklaniyor.
2024’un ikinci yarisindan itibaren konut satislarinda gérilen toparlanma egilimi Eylul ayina kadar devam etmis, satislar Ekim’de de

yillik %0,5 ile sinirli bir diisiis gdsterdikten sonra Kasim’da yillik %7,8 azalmisti. ipotekli konut satislari yillik %1,4 diiserken, ipoteksiz
konut satislar %8,8 gerilemisti. Kasim’da konut satislari Ankara’da %14,8, istanbul’da %7,9 ve izmir'de %0,5 geriledi. Yabancilara
yapilan konut satislari da Kasim’da yillik %9,7 disisle 1.943 adet oldu; boylece, toplam konut satislari icindeki pay1 %1,4 ile disiik
seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Konut kredi faizi, Haziran- Eylil doneminde yaklasik 5 puan geriledikten sonra, Ekim-Kasim’da
blylk oranda yatay seyrettikten sonra, Kasim’da %37,8 seviyesinden Ocak’ta %36’lara dogru geriledi. Dolayislyla, konut satisinda

Aralik ve Ocak’ta hizlanma gordlebilir.

Konut Satislari Konut Kredi Faizi, %
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Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB

22 Ocak Persembe, 10:00

Ocak ayi Tiiketici Giiven Endeksi agiklaniyor.
Tiketici Glveni Aralik’ta bir 6nceki aya gore %1,8 diserek 83,5 seviyesine gerilemis; bu diisiiste, mevcut donemde hanenin maddi

durumu degerlendirmesi ve gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallarinda harcama yapma diistincesindeki bozulma etkili

olmustu.
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GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

19-23 Ocak

22 Ocak Persembe, 10:00

Ocak ayi Reel Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani agiklaniyor.

Aralik’ta imalat sanayi gliveni 103,7 seviyesine yikselerek son iki yilin en yiksegine ¢ikmis; bu yikseliste gelecek lg aydaki tGretim
hacmi, mevcut mamul mal stoku, genel gidisat ve gelecek Ug¢ aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler 6ne ¢ikmisti.
Mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) ise Aralik’ta bir 6nceki aya gore hafif yukselis ile %74,2
olmustu. Gruplar bazinda, ara mali imalatinda kapasite kullanimi (%75,3) sektor ortalamasinin Gizerinde seyretmeye devam ederken,
tiketim mal imalatinda KKO (%72,0) ve yatinm mah (%71,7) KKO ile faaliyet gosteriyor. Ocak ayinda imalat sanayinde ilimli
toparlanma egiliminin devam edip etmedigini takip ediyoruz.

Reel Kesim Giiven Endeksi
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Mevsimsellikten arindirilmis, ceyreksel ortalama P e

Mevsimsellikten arindirilmis, ceyreksel ortalama

105 78
wo N BT 76 TR
e B B OB O E T
95
72
90 70
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22 Ocak Pergembe, 10:00

Para Politikasi Kurulu Faiz Kararini agiklaniyor.

TCMB, Aralik ayinda politika faizini 150 baz puan indirerek %38 seviyesine ¢ekmisti. Boylece, Temmuz 2025’de %46 seviyesinden
baslayan faiz indirim déngulsi — her ay enflasyon egilimindeki degisimlere ve yone goére indirim hizi yeniden degerlendirilerek — her
toplantida farkli bir indirim biytikligu olmak Gzere kademeli olarak %46’dan %38’e (8 puan) geriledi. Temmuz 2025- Aralik 2025
arasinda, manset enflasyon %33,5’ten %30,9’a (2,6 puan); yillik gekirdek enflasyon %34,7'den %31,1’e (3,6 puan); enflasyonun ana
egilimi ise yaklasik 3 puan iyilesme ile %25’ler seviyesine geriledi. Ayni donemde, piyasa katilimcilarinin 1-yil sonrasi igin enflasyon
beklentisi %23,3 ile biyik oranda yatay kalirken, reel sektoriin ve hane halkinin 1-yil sonrasi icin enflasyon beklentileri sirasiyla 4,2
puan ve 3,6 puan diistl. Dolayisi ile, Temmuz ayindan beri reel faiz seviyesi gesitli metriklere gére 4-8 puan arasinda azaldi.

Gegen hafta agiklanan Piyasa Katilimcilari anketi ve Matriks Haber’in diizenledigi ankete gore, Ocak ayinda TCMB'nin politika faizini
150 baz puan indirmesi bekleniyor. Politika faizinin 2026 yil sonunda %29,00’a beklenirken, tahminler %26 ile %31 arasinda
sekillendi.

TCMB Faiz Oranlari, %
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19-23 Ocak

23 Ocak Cuma
Fitch ve Moody’s Tiirkiye Kredi Notu degerlendirmelerini agiklayabilir.

Turkiye’nin uzun vadeli yabanci para lilke notu, Moody’s tarafindan Ba3/duragan, Fitch tarafindan BB-/duragan ve S&P tarafindan
BB-/duragan seviyesinde ve yatirim yapilabilir not seviyesinin ti¢ kademe altinda bulunuyor.

Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu en son 25 Temmuz 2025 tarihinde "B1"den "Ba3”e yilkseltmis, gorinimini "pozitif'ten
“duragan”a g¢ekmisti. Fitch ise, en son 6 Eyliil 2024 tarihinde Turkiye'nin kredi notunu "B+"dan "BB-"ye ylikseltirken, gériinUmu
"pozitif"ten "duragan"a ¢ekmisti. Matriks Haber tarafindan diizenlenen ankete gore, piyasa oyunculari bu degerlendirme tarihinde
agirlikli olarak Fitch’in Turkiye’nin gérliinUmuni pozitif'e ¢ekmesini; Moody’s’in ise goriinimi sabit birakmasini bekliyor; kredi
notlarinin ise mevcut seviyelerinde korunmasi bekleniyor.

Son dénemde, Tuirkiye’nin risk primindeki dislistin, brit rezerv seviyesindeki toparlanmanin, KKM hesaplarinda sona gelinmesinin
ve hikimet hedeflerinden daha olumlu gerceklesen bitce acgigi verilerini dikkate alarak, Fitch’in not gérinimini pozitif'e
cekebilecegini diistinliyoruz.
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19-23 Ocak

Gegen Hafta: One Cikanlar

TCMB Briit rezervleri, 2-9 Ocak haftasinda 7,0 milyar dolar artisla 196,1 milyar dolara yiikseldi. Altin fiyatlarindaki %2 artis, brit
rezervleri 2,2 milyar dolar artirici etki yapti. Net uluslararasi rezerv, 9 Ocak haftasinda 6,0 milyar dolar artarak 82,9 milyar dolara ve
swap harig net rezervler ise 7,5 milyar dolar artisla 70,1 milyar dolara ulasti. Swap ve kamu mevduati harig net rezervler de 2-9 Ocak
haftasinda 7,4 milyar dolar disus kaydetti. Sonug olarak, tiim etkiler (swap, altin, hazine déviz mevduati) disarida birakildiginda, 2-
9 Ocak haftasinda TCMB’nin net rezerv pozisyonu 5,4 milyar dolar iyilesme gosterdi.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net pozisyonlari, 9 Ocak haftasinda toplam 992 milyon dolar artti. 2-9 Ocak
haftasinda, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda 238 milyon dolar ve Tiirk Lirasi cinsi devlet tahvili pozisyonlarinda 766
milyon dolar artis gergeklesti. Son iki haftada yabanci yatirimcilarin yurtigi pozisyonlarinda net artis 1,3 milyar dolar olurken, 24 Ekim
—9 Ocak doneminde, 4,8 milyar dolar oldu.

Merkezi Yonetim biit¢e agigi 2025’te GSYH’nin %2,9’u ile hiikiimet tahmininin altinda gergeklesti. Merkezi Yonetim bitce dengesi
Aralik ayinda 528 milyar TL agik verdi; gecen yil Aralik ayinda kaydedilen 829 milyar TL acigin altinda kaldi. 2025 yilinda merkezi
yobnetim butce acigl, 1,8 trilyon TL ile gecen yilin %15 altinda gergeklesti ve Orta Vadeli Program’da agiklanan 2,2 trilyon TL
gerceklesme tahmininin altinda kald1. Biitge agiginin GSYH’ya orani ise %2,9’e geriledi; boylece, OVP’de 2025 yilsonu igin %3,6 olarak
ongorilen oranin oldukga altinda gergeklesti. Faiz-disi bitce dengesinin GSYH’ya orani, OVP’de -%0,3 (acik) gerceklesme hedefine
karsilik %0,4 (fazla) olarak gergeklesti. 2024 yilinda biitce ve faiz-disi biitge agiginin GSYH’ya orani, sirasiyla, %4,7 ve %1,9 olarak
gerceklesmisti.

1-yil sonrasi enflasyon beklentisi Ocak’ta %22,2’ye geriledi. Ocak ayi Piyasa Katiimcilari Anketi’ne gore, 1-yil sonrasiicin enflasyon
beklentisi Aralik’ta %23,3 seviyesinden Ocak’ta %22,2’ye geriledi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi sinirl diistsle %23,2 olurken,
2027 yil sonu beklentisi 0,3 puan artisla %17,75 seviyesine ylikseldi. Ocak, Subat ve Mart aylari i¢cin ortalama aylik enflasyon
tahminleri sirasiyla %3,76, %2,05 ve %1,84 olurken, yillik enflasyonun Ocak’ta %29,3, Subat’ta %29,0 ve Mart’ta %28,2 seviyesine
gerileyecegini ima etti. Ancak Piyasa Katilimci anketi’'nde Ocak ayi enflasyon tahminlerinin biraz daha disik kalabildigini, ve
enflasyonun %4 seviyelerinde gerceklesme olasiliginin bulundugunu not ediyoruz. Diger taraftan, TUFE endeksinde Ocak itibariyle
yapilacak metodoloji degisikligi sonrasinda agirliklarda olasi ylksek farkliliklarin tahminleri ve gerceklesmeleri farklilastirma olasiligi
da belirsizlik yaratiyor. Diger taraftan, yil sonu dolar kuru beklentisi 51,17’ye, cari agik beklentisi 25,6 milyar dolara, biylime
beklentisi ise %3,88’e yikseldi.

Hazine 168 milyar TL borglandi. Hazine, gecen hafta 10 yil vadeli (5 Eyltl 2035 ) sabit kuponlu tahvil ihalesinde ortalama %29,09
bilesik faiz ile 15,3 milyar TL ve 4 yil vadeli (9 Ocak 2030) TLREF’ e endeksli tahvil ihalesinde %18,77 ortalama dénemsel faiz ile 74,5
milyar TL borglandi. Boylece, Hazine gecen hafta dort ihalede 168 milyar TL ve Ocak’in ilk iki haftasinda dizenlenen ihaleler ile
toplam 296 milyar TL borglandi. Ocak ayinda 613,3 milyar TL tutarinda yiikl{ i¢ bor¢ 6demesi bulunuyor. Buna karsilik, Ocak ayinda
toplam 487,7 milyar TL i¢ borglanma plani ile, aylik borg cevirme oraninin %80 seviyesinde gerceklesmesi hedefleniyor. Aylik
borglanma programi, Ocak ayinin son haftasinda 1-yil vadeli altin tahvil ve 1-yil vadeli altina dayal kira sertifikasinin dogrudan
satisl ile tamamlanacak.

Bloomberg HT Tiiketici Giiven On Endeksi (TGE) Ocak ayinin ilk yarisinda bir onceki aya gore %6,1 oraninda azaldi. Tiiketicinin
mevcut durum algisi, gelecege iliskin beklentileri ve tiiketim egilimi Ocak ayinda bozulma gésterdi. icinde bulunulan dénemin
dayanikli titketim mali, otomobil ve konut alimi igin uygunlugunu élgen Tiiketim Egilimi On Endeksi (TEE) Ocak’ta %7,0 diisiisle 82,80
seviyesine geriledi. Tiketim egilimi, gectigimiz ay ylikseldigi 2020 Ocak ayindan bu yana en yiiksek seviyesinden gerilemis oldu.
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GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm
19-23 Ocak

Gelecek Hafta: Ekonomik Glindem

19 Ocak, Pazartesi Beklenti
TR Konut Fiyatlari, yillik Ara 10:00 - 31.4%
TR Kisa V. Dis Borg Stoku, $ Kas 10:00 - 166 mir
CIN  GSYH, yillik 4C 05:00 4.5% 4.8%
CiN Sanayi Uretimi, yillik Ara 05:00 5.1% 4.8%
CiN PBoC Faiz Orani Oca 20:00 3.5% 3.5%
JPY Sanayi Uretimi, yillik Kas 07:30 = -2.1%
AB TUFE, yillik Ara 13:00 2.0% 2.0%
TR Konut Satiglar, yillik Ara 10:00 - 7.8%
TR Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, $ Ara 10:00 = 323 mir
ALM UFE, yillik Ara 10:00 -2.4% -2.3%
ALM ZEW Beklenti Endeksi Oca 13:00 49.9 45.8
ING TUFE, yillik Ara 10:00 3.3% 3.2%
ABD Bekleyen Konut Satislari, aylik Ara 18:00 -2.6% 3.3%
ABD ABD Baskani Trump Konusmasi 16:30
TR TCMB Faiz Karari Oca 14:00 36.5% 38.0%
TR Reel Kesim Giiven Endeksi Oca 10:00 - 103.7
TR Kapasite Kullanim Orani Oca 10:00 = 74.4%
TR Tiketici Glven Endeksi Oca 10:00 - 83.5
JPY Dis Ticaret Dengesi, Ara 02:50 357 mir 317 mlr
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 17 Oca 16:30 203 bin 198bin
ABD GSYH, yilliklandirilmig 3¢25 16:30 4.3% 3.8%
ABD Kisisel Tiik. Har. (PCE) Enflasyonu Kas 16:30 2.7% 2.8%
Kisisel Harcamalar, aylik Kas 16:30 0.5% 0.4%

23 Ocak, Cuma Dénem Saat Beklenti Onceki

TR Moody's Not Degerlendirmesi Oca = Ba3 /duragan
TR Fitch Not Degerlendirmesi Oca = BB- /duragan
JPY TUFE, yillhk Ara 02:30 2.4% 3.0%
JPY BoJ Faiz Karari Oca 06:00 0.75% 0.75%
JPY BoJ Basin Toplantisi 09:30
ALM imalat PMI, 6nci Oca 11:30 47.6 47.0

AB imalat PMI, 6ncii Oca 12:00 49.2 48.8
ABD imalat PMI, 6ncii Oca 17:45 52.1 51.8
ABD Hizmet PMI, &ncii Oca 17:45 52.8 52.5
ABD MU Tiketici Gliven Endeksi Oca 18:00 54.0 54.0

destekyatirim.com




GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

19-23 Ocak

Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler guvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri lizerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine
yonlendirmez. Tum resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sdzlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya lgiinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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