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İçindekiler 

14 Mart 2018 Bu sayfa raporun ayrılmaz bir parçasıdır. Lütfen raporun sonundaki çekinceyi dikkate alınız. 



 BIST-100 Endeksi:  118.266 (değişim: %-0,12  işlem hacmi: 6,7 milyar TL) 

 Tahvil/Bono:  

o Gösterge Bono: %13,75  (+7 baz puan) 

o 10 Yıllık Tahvil: %12,59 (-2 baz puan) 

 Usd/TL:  3,87 (%0,80) 

 Döviz Sepeti/TL:  4,34 (%1,20) 

 Altın: 1.324  Usd (%0,00)  

 ABD 10 Yıllık Tahvil: %2,83  (önceki gün %2,88) 

 VIX:   16,35 (önceki gün 15,80)  

 CDS Türkiye:  173 (önceki gün 169) 

Son Veriler  

  

Son Veriler & Gündem 
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Gündem 

14:00 TCMB toplantı tutanakları 

11:00 Avrupa Merkez Bankası Başkanı Mario Draghi konuşacak 

13:45 Avrupa Merkez Bankası Başkan Yardımcısı Constancio konuşacak 

15:30 ABD - Perakende Satışlar (beklenti: %0.3 önceki: %-0.3) 

15:30 ABD - Perakende Satışlar - Oto hariç (beklenti: %0.3 önceki:%0.0) 

15:30 ABD - Perakende Satışlar - Oto ve benzin hariç (beklenti:%0.3 önceki:%-0.2) 

15:30 ABD - ÜFE (beklenti: %0.1 önceki: %0.4) 

15:30 ABD - ÜFE yıllık (beklenti: %2.8 önceki: %2.7) 



Piyasalara Genel Bakış 
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ABD Başkanı Donald Trump'ın Dış işleri Bakanı Rex Tillerson'ı görevden aldı. Karar 
sonrası karışıklık izlenirken, ABD Borsaları günü düşüşle kapattı. Dolar Endeksi 89,60 
seviyelerine geriledi. Dış işleri Bakanı Tillerson'un yerine CIA Direktörü Mike 
Pompeo'nun geçeceği açıklandı.  
 
Geçtiğimiz hafta ABD Başkanı Donald Trump, piyasalarda dalgalanmaya neden olan 
ithal çelik ve alüminyuma sırasıyla %25 ve %10 oranlarında gümrük tarifesi 
uygulanması kararını imzaladı. Avrupa Birliği’nden konuya ilişkin tepkiler devam 
ediyor. Ticaret savaşları olası riskler arasında yer alırken yeni vergilerin enflasyona 
olası etkileri de tartışılan başlıklar arasında yer alıyor.  
 
Dün ABD’de gelen veriler enflasyonun durgun kalmaya devam ettiğine işaret etti. 
 
Hafta başında Almanya'da Hristiyan Birlik partileri ve SPD, koalisyon anlaşmasını 
imzaladı. 
 
Dün Avrupa Borsaları günü düşüşle tamamladı. 
 
Önceki gün yurt içinde Ocak ayı cari denge rakamı beklentilere yakın 7,1 milyar Usd  
olarak açıklandı.  
 
Bugün saat 14.00’de TCMB PPK toplantı tutanakları açıklanacak. Avrupa tarafında saat 
11.00’de Başkan Draghi konuşacak. ABD’de ise saat 15.30’da Perakende Satışlar ve 
ÜFE verileri açıklanacak. 
 
Yarın saat 10:00’da TÜİK aralık ayı Hane halkı İşgücü Anketi sonuçlarını, 14:30’da TCMB 
Mart ayı Beklenti Anketi sonuçlarını açıklayacak. 
 
Cuma günü ABD’de konut inşaat verileri ve sanayi üretimi;  Euro Bölgesi’nde ise 
enflasyon verileri gelecek.   
 



Usd/TL  -   Eur/TL 
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ABD kaynaklı haber akışı gündemde ilk sıralarda yerini 
alıyor/koruyor. Gün içinde ekonomik ve siyasi alana dair haber 
akışı oldu. TÜFE beklentiler dahilinde gelirken, siyasi tarafta ise 
ABD  dış işleri bakanı görevden alındı. Karar sonrası Usd değer 
kaybederken küresel risk iştahı azaldı. ABD tahvili talep gördü, 
ABD borsaları değer kaybetti. Dolar Endeksi 89,60 civarına 
gevşemiş durumda.  
 
Trump yönetiminin küresel ticari kurallar konusunda son 
aksiyonları geniş çapta rahatsızlık yaratıyor. Hem ülke 
yönetimleri hem şirketler hem de borsalar reaksiyon veriyor. 
 
Lokal tarafta ise haber akışı TL aleyhine sonuç doğuruyor. 
Özellikle Moody’s’in not indirimi, Şubat ayı enflasyonunun 
beklentilerin üzerinde gelmesi; yine Ocak ayı itibarıyla cari açığın 
50 milyar Usd üzerine yükselmesi TL’ye olan iştahı azaltıcı etki 
yapıyor. 
 
Dolar Endeksi yaklaşık son 2 aydır 90,50-89,00 aralığında işlem 
görüyor. Dolayısı ile bir trend yok, geniş bantta yatay seyir söz 
konusu. Aynı dönemde Eur/Usd parite 1,25-1,22 bandında 
seyrederken Sepet/TL 4,20 civarından 4,34 mertebesine erişmiş 
durumda. TL bu süreçte güç kaybı yaşıyor sonucuna ulaşıyoruz. 
 
Yurt içinde yarın 14:30’da TCMB Mart ayı Beklenti Anketi 
sonuçları açıklanacak. Cuma günü ise saat 10:00’da Ocak ayı 
sanayi üretim endeksi, saat 14:30’da Ocak ayı konut fiyat 
endeksi açıklanacak. Bugün ABD perakende satışlar; AB sanayi 
üretimi  günün diğer verileri. ECB yetkililerinin konuşmaları ise 
günün önem arz eden diğer gündem maddesi (Draghi saat 
11:00).  

 

Usd/TL: Parite 3,8350 ve 3,85 seviyelerinin üzerine çıkmış 

durumda. Yukarıda ifade ettiğimiz üzere TL güç kaybı içinde 
işlem görüyor. Gelinen seviyeler orta vadede anlamlı. Bu 
nedenle 3,85 aşılmış olması önem arz ediyor. Mevcut dinamik 
yukarı yönde baskıyı daha olası kılıyor diye düşünüyoruz. Dün 
Usd aleyhine haber akışına rağmen TL’nin zayıf kaldığını not 
edelim. 
 
Parite 3,87 civarında güne başlıyor. 3,8680 gün içi seyirde ilk 
destek noktası. Diğer bir destek noktası ise 3,8575. Dolayısı ile 
bu seviyelerin üzerinde yukarı yön ivmesini korur diye 
düşünüyoruz. Yeni bir haber akışı olmaz ise bugünün daha sakin 
geçmesi gerektiğini düşünüyoruz. 3,8750 ve 3,9000 ise günün 
direnç seviyeleri.  

 

Eur/TL: TL, Usd karşısında zayıf iken Eur karşısında daha zayıf 

bir seyir izliyor. Dünkü seyir de bunun sonucu oluştu. 1%’in 
üzerinde değer kaybı oldu. TL’nin kayıplarını geri alması için lokal 
taraftan olumlu haber akışı gelmeli diye düşünüyoruz. Parite 
yeni zirvesinde, 4,8020.   
 
4,7950 ve 4,7820 günün destek noktaları. Olumsuz seyirde ise 
4,83 ve 4,85 günün direnç noktaları. TL zayıf, TL’nin güç 
kazanması için lokal bir gerekçeye ihtiyaç olduğunu 
düşünüyoruz. 
 



TL Tahvil/Bono: Dün ABD TÜFE verisi beklentiler 

dahilinde geldi. Siyasi tarafta ise Trump, dış işleri 
bakanını görevden aldı. Günün sonunda küresel risk 
iştahı azaldı; ABD tahvil faizleri gevşedi. ABD 10 yıllık 
tahvil faizi 2,83% mertebesine gevşedi.  
 
Lokal taraf ise bono fiyatlamasında ana etken 
konumunda. Son dönemdeki haber akışı TL faizler 
açısından olumlu sonuçlar doğurmuyor. Moody’s not 
indirimi, beklenti üstü gelen TÜFE, artan cari açık 
başlıkları oluşturuyor. Özetle lokal taraf TL faizleri yukarı 
iten bir yapı oluşturuyor. 
 
TL bono piyasasında dün karışık seyir oldu. 2 ve 10 yıllık 
gösterge tahviller günü sırasıyla  -7 baz puan artışla- 
%13,75 ve -2 baz puan düşüşle- %12,59 ile tamamladılar. 
10 yıllık tahvilde  %12,75 ve %13,00 destek seviyeleri; 
%12,25 ve %12,00 ise direnç seviyeleri. 
 
Genel olarak lokal tarafa bakışımız aynı. Bölgesel-lokal 
konuların  güncel durumda katalizör görevi gördüğü 
fikrimizi koruyoruz. TL bono faizlerinde düşüş için lokal 
tarafta lehte yeni haberlere ihtiyaç olduğu 
kanaatindeyiz.  
 

Eurobond:  Dün ABD TÜFE verisi beklentiler dahilinde 

geldi. Siyasi tarafta ise Trump, dış işleri bakanını 
görevden aldı. Günün sonunda küresel risk iştahı azaldı; 
ABD tahvil faizleri gevşedi. ABD 10 yıllık tahvil faizi 2,83% 
mertebesine gevşedi.  
 
Biraz büyük resimde ise ABD faizleri yatay/sınırlı pozitif 
seyir izliyor. Henüz enflasyon baskısı hissedilmese de 
bütçe açığındaki artış faizleri yukarı çeken faktör 
konumunda. ABD hazinesinin düzenlediği ihalelerde 
faizler bütçe açığı nedeniyle yukarı yönde eğilim 
gösteriyor. Son günlerde ABD 10 yıllık tahvil faizi 2,85-90 
aralığında seyrederken, 2 yıllık tahvil faizi ise 2,20’lerden 
2,30’lar civarına yükseliş kaydetmiş durumda.  
 
Son günlerde lokal taraftaki haber akışının faizleri yukarı 
yönde baskıladığını söyleyebiliriz. Moody’s not indirimi, 
beklenti üstü gelen TÜFE, artan cari açık başlıkları 
oluşturuyor.   
 
Türkiye 5 yıllık CDS 173 seviyesinde işlem  görüyor. Son 
günlerdeki sıkışmanın aşılması açısından 173 önemli. Bu 
seviyenin üzerinde kalınması ile 180 hedef konumuna 
gelebilir. ABD  tahvil faizlerinin küresel tahvil piyasalarını 
domine ettiği mevcut süreçte Türkiye eurobondlarının 
olumlu reaksiyon vermesi için lokal  tarafın kendi 
hikayesini oluşturması gerektiğini düşünmeyi 
sürdürüyoruz. Bununla beraber Türkiye eurobondlarının 
mevcut  seviyelerinin orta vadede  -sınırlı- cazip olduğu 
fikrini koruyoruz.  
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TL Bono & Eurobond 

10 Yıllık Gösterge Bono 

2043 Vadeli Eurobond 

2025 Vadeli Eurobond 

Türkiye CDS 



Eur/Usd & Altın 

Eur/Usd: ABD kaynaklı haber akışı –AB kaynaklı haber 

akışına relatif- daha yoğun. ABD makro verileri ve siyasi 
gelişmeler fiyatlamada ana unsur konumunda. AB 
tarafında ise Almanya ve İtalya’ya dair siyasi konular öne 
çıkıyor.  
 
ABD tarafında Cuma günü kişisel gelirler beklentilerin 
biraz altında gelmiş ve enflasyon endişeleri artmamıştı. 
Dün açıklanan TÜFE verisi ise beklentilere paralel geldi 
ve aynı yönde etki yaptı. Siyasi tarafta ise Trump dış 
işleri bakanını görevden aldı. Trump’ın aksiyonları ciddi 
reaksiyon yaratsa da Trump kendi ajandasını uygulamayı 
sürdürüyor. Data ve Trump kararı sonrası Usd küresel 
çapta değer kaybetti. Dolar Endeksi 89,55 seviyesine 
gevşemiş durumda. ABD yönetiminin Çin’e yeni tarife 
hazırlığında olduğu konuşuluyor. Dolayısı ile Trump 
fiyatlamayı etkilemeyi sürdürecek diye düşünüyoruz. 
 
AB tarafında ise Almanya’da koalisyon anlaşması 
imzalandı.  
 
Bugün ABD perakende satışlar; AB sanayi üretimi  günün 
verileri. ECB yetkililerinin konuşmaları ise günün önem 
arz eden diğer gündem maddesi (Draghi saat 11:00). 
 
Paritenin 1,2380-1,24 aralığının üzerinde kalması 
önemli. Zira bu halde Eur lehine seyir sürer diye 
düşünüyoruz. 1,2440 ve 1,2490 günün direnç noktaları. 
1,2380 ve 1,2340 ise günün destek noktaları olarak öne 
çıkıyor.  
 

Altın: ABD Başkanı Donald Trump'ın Dışişleri Bakanı 

Rex Tillerson'ı görevden aldı. Karar sonrası piyasalarda 
siyasi karışıklığın etkisi gözlemlendi. Ek olarak dün gelen 
veriler ABD'de enflasyonun durgun kalmaya devam 
ettiğine işaret edince Altın yükseldi ve bu sabah 1.328 .-
USD seviyelerinde işlem görüyor. 
 
Geçtiğimiz hafta açıklanan ABD’de tarım dış istihdam 
datasının  313 Bin artışla beklentilerden güçlü gelmesi 
ve ücret artışlarının  ise %2,6’ya gerileyerek enflasyon 
baskılarının azaldığını işaret etmesi ayrıca ABD Başkanı 
Trump'ın Kuzey Kore lideri Kim Jong Un ile görüşme 
konusunda istekli olduğu ve Mayıs ayında görüşmeyi 
kabul ettiği haberleri Altın’ı negatif yönde etkilemişti.  
Son gelişmeler ise Altın’ın tekrar güçlenmesine destek 
oldu. 
 
Geniş bakışta finansal ürünlerin bir çoğunda 
gözlemlenen sıkışma Altın fiyatlarında da  dikkat 
çekiyor. 1.316/1.335 aralığında hareket etmesini 
bekliyoruz. Olası kırılmalarda yukarda 1.352 Usd, 
aşağıda 1.307 Usd seviyelerinin hedef haline geleceğini 
düşünüyoruz. 
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Gbp/Usd  &  Gbp/Eur 
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Gbp/Usd 

Eur/Gbp 

DXY ABD ekonomisi toparlanma eğilimini korurken öte yandan 
bütçe açığı konusu gündemdeki yerini koruyor. Bu 
nedenle ABD para birimi yatay bir seyir izliyor. Dolar 
Endeksi 89,50 civarında işlem görüyor.  
 
ABD kaynaklı haber akışı yoğun ve -ABD makro verileri ve 
siyasi gelişmeler- fiyatlamada ana unsur konumunda. ABD 
tarafında Cuma günü kişisel gelirler beklentilerin biraz 
altında gelmiş ve enflasyon endişeleri artmamıştı. Dün 
açıklanan TÜFE verisi ise beklentilere paralel geldi ve aynı 
yönde etki yaptı. Siyasi tarafta ise Trump dış işleri 
bakanını görevden aldı. Trump’ın aksiyonları ciddi 
reaksiyon yaratsa da Trump kendi ajandasını uygulamayı 
sürdürüyor. Data ve Trump kararı sonrası Usd küresel 
çapta değer kaybetti. Dolar Endeksi 89,55 seviyesine 
gevşemiş durumda. ABD yönetiminin Çin’e yeni tarife 
hazırlığında olduğu konuşuluyor. Dolayısı ile Trump 
fiyatlamayı etkilemeyi sürdürecek diye düşünüyoruz. 
 
AB tarafında ise Almanya ve İtalya’ya dair siyasi konular 
öne çıkıyor. Almanya’da koalisyon anlaşması imzalandı.  
 
Bugün ABD perakende satışlar; AB sanayi üretimi  günün 
verileri. ECB yetkililerinin konuşmaları ise günün önem arz 
eden diğer gündem maddesi (Draghi saat 11:00). 
 
Gbp/Usd: Parite bir yakasında Brexit baskısı diğer 
yakasında ise Trump, enflasyon-bütçe açığı artışı öne 
çıkıyor. Bu süreçte yaklaşık son 2 aydır baskı altında kalan 
Gbp seyri kendi lehine çevirme konusunda ilerleme 
sağlıyor. ABD TÜFE verisi ve Tillerson’ın görevden alınması 
Usd’ye güç kaybettirdi. 1,3860-80 seviyesinin üzerinde 
kalınması ile Gbp avantajını koruyor.  
 
Dünkü seyirde 60 baz puan yükselişle 1,3960 ile gün 
tamamlandı. Bu sabah ise 1,3985 civarında işlemler 
geçiyor.  
 
Bugünkü seyirde ilk etapta 1,3980 sonrasında ise 
1,3950’nin korunması önemli. Bugün –mevcut veri seti ile-
nispeten yatay bir seyir görebileceğimizi düşünüyoruz. 
Belirttiğimiz seviyelerin üzerinde kalınması ile yükseliş 
iddiası geçerli olur. Aşağı sarkma olur ise 1,3950 ve 1,39 
desek noktaları. Yükseliş halinde ise 1,40 ve 1,4040 direnç 
olarak öne çıkıyor.  
 
Eur/Gbp: Yön arayışı geçerliliğini koruyor. Parite son 6 
aydır 0,8750-0,90 aralığında yatay seyir izliyor. Trend 
oluşumu için bir hikayeye ihtiyaç olduğu kanaatindeyiz.  
 
Bugün yatay/sınırlı pozitif seyir olacağını düşünüyoruz. 
Yukarıda 0,8900 ve 0,8940 direnç; aşağıda 0,8860 ve 
0,8840 destekler olarak öne çıkıyor. 
  



 
Eur/Usd: Dün 1,1212 seviyesini gördükten sonra, 

dün de belirttiğimiz gibi Fed öncesinde bu seviye 
üzerinde kalıcı olamadı ve 1,1170 seviyesine kadar 
geriledi. Bu sabah BoJ’un negatif bölgede bulunan 10 
yıllık tahvil faizinde %0 hedeflediğini açıklaması, 
“negatif faizde yolun sonuna gelindi” görüşünü 
güçlendirdi ve deflasyonist baskılardan kurtulamayan 
Euro’da satış baskısı yaşanmasına, Eur/Usd’nin 1,1120 
desteğine yaklaşmasına neden oldu. Bu 
akşam  Fed'den gelecek kararlar ve söylemler piyasa 
algılamaları açısından önemli olacak. Bu toplantıda 
Fed'den faiz artırımı beklentileri %22 ile sınırlı kalırken, 
Aralık ayına ilişkin beklentiler %55 seviyesinde. Fed 
toplantısından, Aralık ayında faiz indirimine yeşil ışık 
yakan, diğer yandan faiz artışı sürecinin yavaş 
ilerleyeceği yönünde öngörülerin eşlik ettiği ifadelerin 
gelmesi olasılığını daha yüksek görüyoruz. Buna bağlı 
olarak Eur/Usd’de yükseliş potansiyelinin daha yüksek 
olduğuna inanıyoruz. Beklentimiz aksine  piyasa 
tarafından çok şahin algılanabilecek açıklamalarda 
paritede yaşanabilecek düşüşlerde ise 1,1050 oldukça 
güçlü destek. 1,1240 seviyesinin önemli direnç 
olduğunu, akşam saatlerinde geçilmesi halinde 
1,1270, ardından 1,1320 seviyelerinin hedefe 
gireceğini düşünüyoruz. Bugün Fed kararları ve 
ardından Yellen’ın açıklamaları gelinceye kadar 1,11 - 
1,12 bandında yatay seyir bekliyoruz.  

 

Altın: Dün beklentimize paralel olarak 1.312-1.318 

Usd bandında yatay hareket eden Altın bu sabah 
Japonya Merkez Bankası’nın (BOJ), negatif bölgedeki 
10 yıllık faiz oranlarını %0 hedefi ile takip edeceğini 
açıklaması sonrasında, “negatif faizde yolun sonuna 
yaklaşıldı” görüşü biraz kuvvet kazandı  ve Dolar 
Endeksindeki yükseliş ile Altın tekrar 1.308 Usd 
seviyesindeki önemli desteğine geldikten sonra, tekrar 
yükselerek akşam Fed’den gelecek açıklamaları 
beklemeye başladı. Fed’in bugünkü toplantısında faiz 
artırımına gitme olasılığı % 22 seviyesinde. Fed Başkanı 
Janet Yellen bugünkü faiz kararının ardından basın 
toplantısı yapacak. Fed’in kullandığı metin dili şahin 
veya güvercin anlamda piyasayı ayrıştıracak. Bu 
çerçevede Altın’ın 1.330 Usd’deki direnç eşiğini mi 
kıracağı, yoksa 1.308 Usd’deki stop loss seviyesinin 
altına mı geleceği belli olabilir. Fed’in faizleri kademeli 
ve yavaş adımlarla artıracağı yönünde açıklama 
yapması kanımızca daha yüksek olasılık. Buna bağlı 
oluşacak harekette Altın’da 1.318 Usd - 1.325 Usd ilk 
direnç bandı, kırması halinde 1.330 Usd hedefe 
girebilir. 

  
  

 
  

Eur/Usd & Altın 
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Seans içi geri çekilmelerini destek konumuna dönüşen 117,500 üzerinde karşılama çabasının başarılı 
olmasıyla birlikte piyasadaki yukarı atakların dün de devam ettiğini gözlemliyoruz. Böylece kısa vadeli 
zayıf seyrin ardından piyasada önceki gün yeniden oluşan yükseliş potansiyelinin sürdüğünü 
düşünüyoruz. 
 
117,500 üzerinde oluşan yükseliş eğilimini sürdürme çabasıyla güne başlayacak piyasada, yukarı 
hareket bir üst noktada bulunan 119,500 direncine yönelmiş durumda. Seans içi harekette 119,500 
direncini yakından izleyeceğimiz piyasada, alım eğiliminin önümüzdeki günlerde güç kazanabilmesi 
için 119,500 seviyesinin aşılması gerektiğini düşünüyoruz. Bu durumda piyasada 121,531 zirve 
seviyesini hedefleyecek seyir etkisini sürdürecektir. Seans içi geri çekilmelerde ise 117,500 seviyesini 
artık destek noktası olarak izliyoruz. 117,500 üzerindeki hareketler, piyasadaki yükseliş potansiyelinin 
şu aşamada devamını getirecektir. 
 
Önceki gün oluşan yukarı hareketle birlikte başlayan kısa vadeli yükseliş eğiliminin, piyasada 117,500 
üzerinde bu seyrini sürdüreceğini düşünüyoruz. 117,500 seviyesini aynı zamanda yükseliş yönündeki 
pozisyonlar için stop loss noktası olarak belirliyoruz. Altındaki olası seyri ise yeniden aşağı baskı 
unsuru olarak değerlendireceğiz.  
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bir teklifi ile aracılık teklifini içermemektedir. / Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı 
kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar 
ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. görüşler müşterilerimizin mali durumu ile risk ve 
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. / Bu raporun tümü veya bir kısmı Yapı ve Kredi Bankası A.Ş.’nin yazılı izni olmadan 
çoğaltılamaz, yayınlanamaz, üçüncü kişilere gösterilemez veya ileride kullanılmak üzere saklanamaz.« 
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