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Fed Modeli BIST-100’deki hisse degerlemeleri icin ne diyor?

e Fed Modeli, uzun vadeli devlet tahvili getirileri ile hisse senetlerinden beklenebilecek getirileri kiyaslayarak hangisinin daha cazip
oldugunu hesaplamaya calisan basit bir rolatif degerleme modelidir. Her ne kadar adi Fed Modeli olsa da, ABD Merkez Bankasi Fed
tarafindan yaratilan ya da 6nerilen bir model degildir. Fed Modeli’'ni, Temmuz 1997’de Stratejist Ed Yardeni Fed’in bu konuda yaptigi bir
aciklamayi baz alarak bu isimle piyasalarla tanistirmistir. Sonrasindaki yillarda, Fed Eski Baskani Alan Greenspan’in de uzun vadeli
tahvillerle hisse senetlerini goreceli olarak kiyasladigi dénemler olmustu. Model, 10 yillik tahvil getirisini borsanin kar verimliligi (F/K
oraninin tam tersi olan K/F rasyosu) ile kiyaslayip daha ylksek getiriye sahip olan enstrimanin daha ucuz oldugunu 6neriyor. Diinyada pek
cok yatirimci, her iki enstriimanin arasindaki getirileri karsilastirarak portféylerindeki hisse senedi / tahvil dagilimini yapabiliyor.

e Faizlerin sifira yaklastigi son yillarda ise, Fed Modeli’'nin ABD’deki kullanimi sorgulanir hale geldi. Keza ABD 10 yillik tahvil faizi bugilin
%1,64 seviyesinde iken, S&P 500 Endeksi’'nin 12 ay ileriye donik kar verimliligi (K/F orani) %5,58 diizeyinde bulunuyor. Buna gore hisse
senetlerinin beklenen getirisinin ¢ok daha cazip oldugu 6ne siiriilebilir. Ote yandan, sifira yakin faizlerin hisse senetleri igin cazip oldugu
soylenemeyecek “kronik durgunluk” sendromunun bir sonucu oldugu da bir gergek. Bununla birlikte, son yillarda, ABD’de pek ¢ok sirket
sahibi, dislk faizlerden borglanarak, daha yiiksek getiri vaat ettigine inandiklari sirket hisselerini piyasadan geri aldilar. Fed’in gevsek para
politikalarinin etkisiyle, sirket satin alma ve birlesmeleri de bu dénemde hiz kazandi.

* Fed Modeli'nin ana elestiri konulari: (i) Hisse senetlerinin risk primini hesaba katmamasi; (ii) kar buylimesini hesaba katmamasi. (Ed
Yardeni’'nin hisse senedi risk primini ve kar blylmesini de hesaba katan Yardeni Modeli'ni baska bir Analitik Goriinim Bulteni’'nde
inceleyecegiz.)

* Fed Modeli’ni TL cinsi ilk 10 yillik tahvil ihracinin yapildigi Subat 2010’dan bu yana BiST’e uygulayinca, 10 yillik tahvil faizi ile BIST'in kar
verimliligi arasindaki farkin da ortalamaya doénen bir seri oldugunu gérlyoruz. (Grafik 1). Buna gore, 2010’dan bu yana, ortalamada hisse
senetlerinin kar verimliligi, 10 yillik tahvil getirisinin ortalamada 43 baz puan lzerinde olmus. Hisse senedi risk primi olarak da
dislinilebilecek olan bu zimni getiri farki, hisse senetleri lehine en ¢ok 31 Mayis 2012 tarihinde acilarak, hisse senetlerinin kar verimliligi
10 yillik tahvil getirisinin 418 baz puan kadar tzerine ¢ikmis (borsa géreceliolarak ucuzlamig). Tam tersi durum ise, 10 yillik tahvil faizinin
borsanin kar verimliliginin 202 baz puan tzerine ¢iktig1 9 Subat 2011 tarihinde yasanmig (borsa goreceli olarak daha pahali hale gelmis).

¢ Son olarak, 10 Haziran 2016 itibariyla, BIST’teki kar verimliliginin 10 yillik tahvil faizinin 217 baz puan Uzerine ¢iktigini gériyoruz. 1.2
standart sapmalik bir olay olarak goriinen bu duruma, bundan 6nceki zamanlarin ylzde 17’sinde rastlanmis. Grafik 2’den, hisse
senetlerinin kar verimliligi ile 10 yillik tahvil getirisinin arasindaki farki izleyebilirsiniz. Bu farkin daha ¢ok, Euro Bolgesi krizinin de oldugu
2101/2012 déneminde de oldugu gibi, durgunluk bazli kaygilarin arttigi donemlerde kiresel faizlerle birlikte bizde de faizlerin borsayla
beraber diistugu donemlerde acildigina sahit oluyoruz. Bu durumun diizelmesi igin; (a) borsanin yiikselmesi, (b) kar beklentilerinin asagiya
cekilmesi veya (c) faizlerin artmasi gerekiyor. 2011/2012’de bu fark mevcut seviye olan 217 baz puanin lzerine giktiktan sonra, borsada
kisa vadede ilave kayiplar gortilmis; ancak orta-uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar igin ilgili dénemler borsanin 2012’deki uzun soluklu
rallisi dncesi dip yaptigi dénemler olmustu.

¢ Bu arada BIST-100 Endeksi’nin, 8,4 seviyesindeki 12 ay ileriye déniik F/K orani ile MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi’ne gore %29, 2010’dan
bu yana kendi tarihi ortalamasina kiyasla ise %21 daha ucuz durumda oldugunu da gorlyoruz. Bu rakamlar da belirtilen donem boyunca
BiST’in s6z konusu ¢arpanlarinin en ucuz hale geldigi dénemleri yansitiyor.

Grafik 1: BIST-100 Endeksi, Kar Verimi ve 10 Yillik Tahvil Faizi
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Grafik 2: BIST-100 Kar Verimi ile 10 Yillik Tahvil Faizi Fark
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Aylik Kantitatif Haftalik Vadeli Kantitatif ikili Alm Satim Modelimizden Teknik Gériinime Gore Kisa Vadede
Modelimizden One Cikan Hisseler Modelimizden One Cikan Hisseler One Cikan Hisseler Olumlu/Olumsuz Olabilecek Hisseler
Uzun Portfoy Uzun Portfoy Kisa Portfoy ikili Oneriler
(AL) (AL) (SAT) (AL/SAT)
ADEL INDES BIZIM BRSAN PGSUS AL / EKGYO SAT ANHYT =
BAGFS PETKM TCELL CCOLA THYAO AL / EKGYO SAT
BIMAS SODA TUPRS EREGL PGSUS AL / ENKAI SAT
BOLUC TOASO ULKER KRDMD TUPRS AL / FROTO SAT
CLEBI VESTL

* Haftalik vadeli kantitatif modelimiz, farklh temel, teknik ve fiyat indikatorlerine gére olusturulmus olup, éneriler her hafta Pazartesi giinii giincellenmektedir. Oneriler tek tek
hisseler bazinda degil, 4 adet uzun ve 4 adet kisa pozisyondan olusan bir portfoy seklinde degerlendirilmelidir. Modele iliskin agiklamalar en son sayfada yer almaktadir.

** fkili alim satim modelimiz, iki hisse arasindaki fiyat farklarinin ne kadar acildigina ve tarihsel korelasyonlara dayanmaktadir.

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.
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MACD Sinyali Gii¢ Gostergeleri Olumlu Gostergeleri Dipte Olanlar* Yiiksek Hacimliler
—op
GSRAY TUPRS BIZIM ANHYT PGSUS  TUPRS MGROS
FINBN KIPA ADEL THYAO  AKSEN SASA
DEVA TKNSA TUKAS ULKER GSRAY
ISGYO BAGFS CLEBI BOYP
BRSAN ALARK GOODY TSGYO
Para Girig/Cikislan 20/50 Giin Ortalama Kesismesi 200 ?{ﬂgirll(lgst::;zasml 200 G:;;Iglkl(c:;tear:la:amnl
mmm
YKBNK THYAO -18.6 BURVA TKNSA MGROS KIPA ALARK
SAHOL 2.4 HALKB -14.3 BANVT PRKME ~ AKCNS
EKGYO 22 GARAN -10.6 KCHOL  ADNAC
ENKAI 1.9 TUPRS -9.6 GARAN
TOASO 17 ISCTR 3.2 BMEKS

ilk 5 kurum, milyon TL

* Gostergeleri dipte olanlar, Stoch, RSI, DI, MFI, WillR, CCl indikator ortalamasi en disik olan hisseler arasindan secilmektedir.
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SAATLIK GUNLUK

Son Takip TS'ye TS'ye Takip TS'ye TS'ye Degisim
Hisse Deger | Seviyesi Uzakhk Gore Durum | Seviyesi Uzaklik Gore Durum Tarih Degeri*  Getiri* Pivot Destek-1 Destek-2 Direng-1 Direng-2
XU100 76,887 77,991 -1.41% ZAYIF 79,104 -2.80% ZAYIF 03/05 83454 -7.9%) 77,150 76723.61 76034.09 77576.02 78265.53
XU030 94,448 95,882 -1.50% ZAYIF 97056 -2.69% ZAYIF 03/05 102150 -7.5% 94,776 94245.52 93386.66 95307.29 96166
XBANK 127502 | 129,481 -1.53% ZAYIF 130156 -2.04% ZAYIF 03/05 138295 -7.8%) 128011 127027 125436 128995 130587
X30YVADE 95.100 96.439 -1.39% ZAYIF 97.659 -2.62% ZAYIF 03/05 102.175 -6.9%!| 95.392 94.847 93.97 95.94 96.82
AKBNK 7.85 7.98 -1.66% ZAYIF 8.03 -2.27% ZAYIF 03/05 8.25 -4.9% 7.88 7.83 7.74 7.94 8.02
GARAN 7.53 7.65 -1.57% ZAYIF 7.72 -2.47% ZAYIF 03/05 8.22 -8.4%)| 7.56 7.50 7.39 7.62 7.73
HALKB 8.93 9.09 -1.71% ZAYIF 9.35 -4.48% ZAYIF 03/05 10.38 -14.0% 8.99 8.89 8.74 9.08 9.24
ISCTR 4.41 4.48 -1.67% ZAYIF 4.52 -2.39% ZAYIF 03/05 4.73 -6.8% 4.42 4.39 4.32 4.46 4.52
VAKBN 4.49 4.59 -2.22% ZAYIF 4.28 4.82% OLUMLU 06/06 4.55 -1.3% 4.51 4.46 4.39 4.56 4.63
YKBNK 4.08 4.09 -0.33% ZAYIF 3.89 4.99% OLUMLU 06/06 4.12 -1.0% 4.09 4.06 4.03 4.11 4.15
AEFES 18.95 18.95 0.00% ZAYIF 19.20 -1.30% ZAYIF 03/05 21.94 -13.6% 19.03 18.90 18.69 19.16 19.37
AKCNS 13.02 13.11 -0.66% ZAYIF 13.46 -3.25% ZAYIF 02/05 14.40 -9.6% 13.05 12.99 12.89 13.11 13.21
TMSN 7.90 8.15 -3.10% ZAYIF 7.72 2.40% OLUMLU 08/06 7.98 -1.1%) 8.00 7.86 7.63 8.14 8.37
AKENR 1.02 1.03 -1.08% ZAYIF 1.11 -7.97% ZAYIF 10/05 1.16 -12.0% 1.03 1.02 1.01 1.03 1.05
AKGRT 1.98 1.99 -0.65% ZAYIF 2.05 -3.41% ZAYIF 23/05 2.10 -5.7% 1.98 1.97 1.96 1.99 2.00
AKSA 8.75 9.00 -2.83% ZAYIF 8.59 1.81% OLUMLU 03/06 8.85 -1.1%) 8.82 8.72 8.57 8.92 9.07
AKSEN 2.35 2.44 -3.70% ZAYIF 2.56 -8.19% ZAYIF 03/05 2.81 -16.4% 2.38 2.34 2.27 2.42 2.49
ALARK 3.26 3.35 -2.65% ZAYIF 3.56 -8.37% ZAYIF 03/05 3.85 -15.3% 3.29 3.25 3.18 3.33 3.40
ARCLK 20.18 20.70 -2.50% ZAYIF 19.45 3.75% OLUMLU 24/05 19.18 5.2%) 20.38 20.10 19.66 20.66 21.10
ASELS 9.60 9.64 -0.44% ZAYIF 9.58 0.17% OLUMLU 23/05 9.60 0.0%) 9.57 9.51 9.43 9.62 9.71
BOLUC 5.60 5.65 -0.94% ZAYIF 5.84 -4.17% ZAYIF 03/05 6.74 -17.0% 5.60 5.54 5.43 5.67 5.77
AYGAZ 10.88 10.83 0.49% OLUMLU 11.35 -4.16% ZAYIF 22/04 11.54 -5.7% 10.86 10.78 10.66 10.94 11.06
BIMAS 57.60 58.35 -1.28% ZAYIF 59.43 -3.07% ZAYIF 03/05  60.10 -4.2%) 58.00 57.54 56.80 58.46 59.20
CCOLA 36.40 36.90 -1.35% ZAYIF 37.14 -1.99% ZAYIF 09/06  36.50 -0.3% 36.41 35.80 34.83 37.01 37.99
CIMSA 15.23 15.41 -1.18% ZAYIF 15.36 -0.84% ZAYIF 02/06  15.38 -1.0% 15.26 15.10 14.83 15.42 15.69
CLEBI 23.64 24.25 -2.53% ZAYIF 26.10 -9.42% ZAYIF 21/04 34.64 -31.7% 23.90 23.42 22.64 24.38 25.16
DOAS 10.86 11.14 -2.53% ZAYIF 11.41 -4.78% ZAYIF 03/05 11.85 -8.4% 10.96 10.79 10.53 11.12 11.39
BIZIM 15.88 16.44 -3.39% ZAYIF 16.90 -6.05% ZAYIF 09/06  16.89 -6.0%)| 16.10 15.84 15.43 16.35 16.77 Devami |;|n
SODA 4.50 4.57 -1.53% ZAYIF 4.80 -6.15% ZAYIF 26/05 4.66 -3.4% 4.50 4.47 4.43 4.52 4.57 .. .
EKGYO 276 | 2.80 -1.51% ZAYIE 2.67 3.27% OLUMLU  06/06  2.80 -1.4% 276 273 268 279 284 CEVIIINIZ

Tablonun Degerlendirilmesi: Yukaridaki tablo, hisse senetlerinin giinliik ve saatlik bazdaki hareketli ortalamalarina gére hesaplanan TAKIP SEVIYELERINE (TS) gére teknik durumlarini "OLUMLU" veya
"ZAYIF" olarak ifade etmektedir. Takip seviyesi olarak verilen degerler, hisseler icin "OLUMLU" veya "ZAYIF" seyre gegis seviyeleri olarak dislinilmelidir. Gunlik TS "OLUMLU" - Saatlik TS "OLUMLU"
ifadesi, her iki TS tzerinde kalindigi slirece yikselis yonlii hareketin devami beklentisine isaret etmektedir. GUnluk TS "ZAYIF" - Saatlik TS "ZAYIF” ifadesi ise, her iki TS altinda kalindigi stirece diistis yonli
hareketin devami beklentisine isaret etmektedir.
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Son Takip TS'ye TS'ye Takip TS'ye TS'ye Degisim
Hisse Deger | Seviyesi Uzakhk Gére Durum | Seviyesi Uzaklik Gére Durum Tarih Degeri*  Getiri* Pivot Destek-1 Destek-2 Direng-1 Direng-2
ENKAI 4.20 4.26 -1.35% ZAYIF 4.37 -3.95% ZAYIF 02/05 477 -12.0% 420 418 415 an 4.25
EREGL 4.07 416 -2.15% ZAYIF 4.23 -3.84% ZAYIF 03/05  4.49 -9.4%|  4.08 4.05 400 411 4.16
FROTO 3520 | 35.49 -0.83% ZAYIF 36.17 -2.68% ZAYIF 02/05  37.30 -5.6%|  35.29 35.08 3473 3551  35.85
GUBRF 5.51 5.67 -2.87% ZAYIF 5.36 2.76% OLUMLU  06/06 5.6 0.9%| 5.4 5.49 5.40 5.60 5.68
IPEKE 1.05 1.09 -3.92% ZAYIF 116 -9.75% ZAYIF 03/05 131 -20.0%| 1.0 1.05 1.02 1.08 1.10
1SGYO 1.68 171 -1.71% ZAYIF 1.69 -0.77% ZAYIF 10/06  1.69 -0.7%| 168 1.66 1.63 1.70 173
KCHOL 1283 | 1315 -2.82% ZAYIF 13.27 -3.29% ZAYIF 03/05s 1436  -10.7%| 12.89 1277 1258 13.01  13.20
KOZAA 1.05 1.10 -4.29% ZAYIF 1.19 -11.59% ZAYIF 03/05 134 21.9%| 107 1.05 1.02 1.09 112
KOZAL 13.01 | 1378 -2.67% ZAYIF 15.06  -10.95% ZAYIF 03/0s 17.38  -22.8%| 13.58 1338 13.04 1379 1412
KRDMD 131 1.35 -2.67% ZAYIF 1.35 -2.79% ZAYIF 03/05 144 -9.0% 132 1.30 1.28 1.33 1.36
MGROS 17.56 | 17.34 1.24% OLUMLU 17.60 -0.23% ZAYIF 03/05  18.97 -7.4%|  17.69 1730 1669  18.07  18.69
OTKAR 101.00 | 100.56 0.44% OLUMLU 96.13 5.07% OLUMLU  07/06  99.03 2.0%| 10143 10055 9913 102.31  103.73
PETKM 4.09 414 -1.25% ZAYIF 4.05 0.99% OLUMLU  25/02  3.40 20.4%| 410 4.07 4.02 4.13 418
PGSUS 1350 | 14.04 -3.85% ZAYIF 14.75 -8.48% ZAYIF 20/04 1725  -21.7%| 13.62 1341 13.07 13.83 1417
PRKME 2.59 2.68 -3.21% ZAYIF 2.53 2.43% OLUMLU  06/06  2.65 -2.3%| 263 2.58 2.52 2.67 274
SAHOL 9.11 9.32 -2.30% ZAYIF 9.30 -2.08% ZAYIF 03/05  9.93 -82%| 915 906 892 9.23 9.38
SISE 3.61 3.58 0.77% OLUMLU 3.64 -0.70% ZAYIF 08/06  3.63 -0.5%|  3.61 359  3.57 3.63 3.65
ANACM 2.09 2.15 -2.95% ZAYIF 2.06 1.28% OLUMLU  10/05  2.01 4.0% 211 2.09 200 214 2.18
TAVHL 13.97 | 1429 -2.22% ZAYIF 15.41 -9.34% ZAYIF 19/04 1718 -18.7%| 14.12 13.93 13.64 1430  14.60
TCELL 1068 | 10.83 -1.36% ZAYIF 11.07 -3.55% ZAYIF 04/05 1176 -9.2%| 1072 10.66 1055 1079 10.89
THYAO 5.90 6.05 -2.50% ZAYIF 6.29 -6.22% ZAYIF 15/04 770 -23.4%| 5.9 5.89 5.79 6.02 6.13
TKFEN 6.90 7.04 -2.00% ZAYIF 6.77 1.91% OLUMLU  09/05  6.01 14.8%| 692 6.87 678 697 7.06
TOASO 238 | 23.27 2.36% OLUMLU 22.09 7.83% OLUMLU  20/05  22.05 8.1%| 23.63 2342 23.07 2385 2419
TRGYO 5.39 5.43 -0.66% ZAYIF 5.21 3.49% OLUMLU  25/02  3.38 59.5%| 537 5.30 5.18 5.45 5.56
TRKCM 221 2.23 -0.69% ZAYIF 211 4.53% OLUMLU  24/05  2.16 23% 2.2 220 218 223 2.26
TTKOM 5.98 6.03 -0.78% ZAYIF 6.09 -1.83% ZAYIF 21/04  6.70 -10.8%|  5.98 5.94 5.87 6.03 6.09
TTRAK 82.00 | 83.58 -1.89% ZAYIF 80.39 2.01% OLUMLU  28/01  67.00 2.4%| 8257 8142 7957 8371 8557
TUPRS 63.20 | 6431 -1.73% ZAYIF 66.62 -5.13% ZAYIF 03/05  72.96 -13.4%|  63.32 62.95 6237 63.68  64.27 Destek/Direng
ULKER 2058 | 21.02 -2.08% ZAYIF 20.40 0.88% OLUMLU  19/04 20.75 -0.8%| 20.63 2053 2035 2074 2091 ilk sayfasina
YAZIC 1212 | 1244 -2.59% ZAYIF 13.01 -6.84% ZAYIF 03/05 1456  -16.8%| 12.19 1202 1173 1237 12.65 déniiniiz
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BIST 100
Endekste saticili seyir haftanin son giiniinde de etkiliydi. BIST100 76.887
seviyesinde kapanis gerceklestirdi. 77.700 desteginin de kirilmasi
sonrasinda son yorumumuzda belirttigimiz 77.000-76.200 bandina
gelinmis durumda. Saatlik bazda ortalamalarda asagi egilim gérmeye
devam ediyoruz. Dolayisiyla olumsuz teknik gorininim devamindan
bahsedebiliriz. Son bir aydir 2 defa test edilen 76.200 destegi tekrar
glindemde. Diger taraftan BIST100'de haftalik bazdaki agirlikh
ortalamalarin da asagl geciliyor olmasi olumsuzlugun kuvvetlendiginin
isareti olarak algilanabilir. Kisa periyot icin tekrar olumlu goriiniime
donilmesi icin en azindan 78.000/500 seviyesinin asilmasi gerekiyor.
76.200-74.800-73.500 destekler. BIST-100 icin 80.500-81.000 bandini
ana direng olarak degerlendirmeye devam ediyoruz.

Trend lusa vade

80,455 77,996
76,461 77,576 21 Gin 77,726
76,034 78,266 50 GiUn 80,938
75,345 78,692 100 Giln 78,534

Haftalik Bant Aylik Bant

74,985 80,271 73,508 82,965

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.
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Haziran vadeli kontratta haftanin son ginindeki kapanis ginin dip
seviyesine yakin. 94.200 ve 93.600 destekler. Gerek gilinlik gerekse

Radara

Piyasa Ekrani

Takilanlar

- saatlik bazda ortalamalarda asagl egilim gérmeye devam ediyoruz.
) Dolaysiyla olumsuzlugun devamindan bahsedebiliriz. Kisa periyotta yeni
105 bir iyimserlik icin en azindan 96.500 seviyesinin asilmasi gerektigini
iy — diisiinUyoruz. Haziran vadeli kontrat icin 99.500 seviyesini ana direng
W N\ 100 olarak gériiyoruz.

m 95.100

Trend lusa vade

90 99.308 96.508
[ M A51 Index - Last Price 95.10“ a5 _ Acik Pozisyon Acik Pozisyon Degisimi
XU30 Aktif kontrat 320,206 4,385
100 USD Aktif kontrat 262,854 -12,817
W RSI (14) on Close (A51) 42.0719 ] N a
P et N PN
0 94.533 95.958 21 Gin 95.975
MACD(12.26) (AS1) -0.7652 2.00 93.967 96.817 50 Giin 99.735
WSig(9)4AsD) . A0.9624 0 1979 93.108 97.383 100 Gin 96.690
W Diff(A51) RN 01972
' -2.00
. . . . . . i . . . . . . . i Haftalik Bant Aylk Bant
Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2015 | 2016 , 92.517 99.354 90.500 102.750

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir. 7



Analitik Gorunim

Radara

Takilanlar Hisse Senetleri

BIST

Indikatérler Destek/Diren “ VIOP

| AKYatirim
TEKNIK ANALIZ

DOViz
Dolar/TL Cuma glinli en disuk 2,8914 seviyesini gordiikten sonra gelen

alimlarla 2,92 seviyesinin lzerinde kapanis gerceklestirdi. RSI gostergesi
heniiz asiri alima girmemis iken stokastik gostergesinde asiri alim izlerine

Piyasa Ekrani

rastlaniyor. Kisa vadeli ortalamalarin uzun vadelileri asagl kesmesi

[ B USDTRY BGN Curncy - Last Price 2.9313 ]

nedeniyle bu hafta yukari yonin sinirh olmasi ve islemlerin 2,87-2,95
araliginda gerceklesmesi beklenebilir.

WRSI (14) on Close (USDTRY BGN) 522 ]

T USD/TRY 2.9244 2.9172 2.9362 2.9408 2.868 2.986
1(-20 EUR/TRY 3.2925 3.2864 3.3027 3.3068 3.2514 3.3543
EUR/USD 1.1234 1.1217 1.1265 1.1279 1.113 1.140

£2.2151
W GBP/USD  1.4142 1.4094 1.4254 1.4318 1.4059 1.4452

0 USD/JPY 105.53 105.14 106.64 107.36 104.68 108.54
 MACD(12,26) (USDTRY BGN) -0.0007 5 |usD/cAD  1.2751 1.2697 12835 12865 12600  1.3020
B Sig(9) (USDTRY BGN) 0.0052 USD/SEK 8.2928 8.2754 83239  8.3376 8.151 8.417
| M Diff (USDTRY BGN)Y . ;0.0059, il

| e e e - USD/CHF  0.9631 0.9618 0.9657  0.9670  0.9519  0.9795
. . . . . . ; ; ; ; . . . AUD/USD 0.7360 0.7343 0.7394 0.7411 0.723 0.755

Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2015 | 2016 NzZD/USD 0.7025 0.7013 0.7056 0.7075 0.6892 0.7153

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir. 8



Analitik Goérinim | AKYatirim

TEKNiK ANALizZ

Indikatérler Destek/Diren “ VIOP

Radara

Takilanlar

EMTIA

Cuma ginl en disuk 1264 dolar seviyesini géren ons altinda giin
sonuna dogru gelen alimlarla 1270 seviyesinin (zerinde kapanis
yapildigini goriiyoruz. Ortalamalar ve teknik gostergeler kuvvetli trende
isaret ederken hentiz asiri alim seviyelerine ulasiimamis olmasi 1280-
1300 bandina dogru hareketin devam edebilecegini gosteriyor. Ons
altinda zarar-kes seviyeleri orta vadede 1230, kisa vadede 1255 dolar
olarak belirlenebilir.

1277.40
. 1253.15

- Giinliik Destek Giinliik Direng Haftalik Bant

Altin(ONS) 12721  1,269.4  1,2781 12813 12440 1,298.0
GramAltn  119.6 119.2 120.2 1205 117.2 122.2
| WTI 48.12 47.81 48.84 49.25 46.15 50.72
| Brent 49.71 49.44 50.33 50.68 47.33 52.30
Dogalgaz 258 2557 2.60 2.62 2.41 2.70

Giims 17.04 16.94 17.31 17.47 16.55 17.72
Platinyum 9823 977.8 992.8 998.8 956.7  1,032.7
2z Bakir 44847 44593 45377 45653 43946  4,729.9
Misir 4283 423.7 436.8 440.7 408.0 4498
Bugday 495.3 491.0 503.5 507.5 478.4 519.1

B RSI (14) on Close (GCA) 62. 1846

W\M\/’MM A

MACD(12,26) (GCA) 2.4278
M 5ig(9) (GCa) -3.0902
MDifE (6), 5SS |

Jun ' ' Sep ' ' " Dec | ' " Mar ' " Jun
2015 | 2016

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir. 9



Analitik Gorinium | 13 Haziran 2016 AKYatirim

TEKNiK ANALizZ

Indikatorler Destek/Direnc @ Spot | VIOP

Radara

LELUELIETS Piyasa Ekrani

Hisse
Avrupa (Cekirdek) Faiz
Euro Stoxx -2.6%
ingiltere -1.9% Eurobond
Almanya -2.5%
Fransa Doviz
Emtia
S&P 500 -0. Avrupa (Cevre)
Dow Jones -0. ispanya -3.2% C0S
Nasdaq -1.3 italya -3.6% Asya
DJ Trans. -1.5% Portekiz -2.1% Cin -0.8%
g T e Yunanistar  -4.2% ¢ Japonya _3'1%
o .
o
e ® Hindistan  -1.1%
"tcv \ 7
- . \‘R \kKore -1.8%
—
Guney Amerika ‘.
Brezilya -3.3% N
Meksika -1.1% &
Arjantin -1.5% ¥
Sili -0.5% P4
Mir I

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



Ana“tlk GOI’unum |13 Haziran 2016 AKYatlr‘lm

TEKNiK ANALizZ

Hisse Senetleri BIST “ Emtia

Radara

LELUELIETS Piyasa Ekrani

L Spot -

Gelismis Ulkeler Son 1Gun% Haf.% 1Ay% 3Ay% 1Y% FK
Dow Jones  ABD 17,865  -0.7 0.3 1.9 38 02 16.6 97.500 1 BIST100
S&P 500 ABD 2,096 -0.9 0.1 2.4 37 0.1 178 90 000
FTSE 100 ingiltere 6,116 -1.9 -1.5 04  -04  -99 16.4
Nikkei 225  Japonya 16,090  -3.1 -3.0 20 50 212 160 82500
Euro STOXX5(Avro Bolg. 2,911  -2.6 2.9 15 53 -169 135
DAX Almanya 9,835 25 2.7 1.2 00  -122 12.4 75,000 -
CAC 40 Fransa 4,307 -2.2 -2.6 -0.3 -4.1 -12.1 14.5

. 67,500 : : : : :
Perifer Avr. Arail4  Nisits  Temits Kasis  sub/16  Haz/ 1 (GAGID
FTSEMIB italya 17,120  -3.6 2.1 34 98 252 143
IBEX 35 ispanya 8,491 32 35 26 66 230 148 160 CDS
PSI 20 Portekiz 4,703 2.1 15 38 60 -184 132 140
ASE Yunanistan 619 4.2 -4.6 -0.6 93 -201 139
BRIC 120 -
MSCIBRIC  BRIC 223 2.1 -0.7 2.5 37 221 118
BOVESPA  Brezilya 49422  -3.3 2.4 46 04  -74 12.9 100
RTSI Rusya 925 -2.8 2.4 03 9.3 2.7 7.2 80 —Blankamllk . —Sapayi . .
SENSEX30 Hindistan 26,355  -1.1 16 34 66  -03 16.9 Ara/ld  Nis/l5  Tem/5  Kasl5  Subf6  Haz/e
SHANGAI Cin 2,904 -0.8 -0.7 25 15  -432 133
Diger Geligen Ulkeler ﬁg i
MERVAL Arjantin 13,324  -15 42 15 21 173 13.8 105
KOSPI G.Kore 1982  -18 02 08 05 -34 109 1% 1
PRAG Cek C. 840 3.2 4.5 39 74 152 113 90
WIG Polonya 45348  -1.3 0.4 16 -39 -160 120 gg ]
BUX Macaristan 26,520  -1.7 2.3 0.1 36 212 12.0 75 -
JSETOP 40  G.Afrika 47,028 -0.3 2.2 36 2.8 1.9 17.7 gg 7 —MSQI Dinya ._MSC' C}elisen . .
BIST 100 Turkiye 76,887 -1.1 -1.6 -1.2 -3.1 -4.5 8.7 Ara/l4 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/1¢

**13.06.2016 saat 7:30 itibariyle

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



Analitik Gorinium | AKYatirim
oo W ewe

Radara

Hisse Senetleri BIST

Indikatérler Destek/Diren “ VIOP

Takilanlar

Tahvil Getirileri* Son 1 HaftaOnce 1AyOnce 3AyOnce 6AyOnce 1 YilOnce
2 Yillik 0.71 0.80 0.73 0.96 0.94 073 %12.0 1
ABD 5 Yillik 1.14 1.25 1.20 1.49 1.68 1.74 %11.0 1
10 Yillik 1.62 1.74 1.74 1.98 2.23 2.39 %100 1
2 Yillik -0.55 -0.54 -051 -0.47 -0.33 -0.18 %9.0
Amanya 5|k -0.43 -0.41 -0.39 -0.28 -0.09 0.16 %8.0 -
10 Yillik 0.02 0.09 0.13 0.27 0.57 0.83 %7.0 Gosterge Faiz  =——Trkiye 10Y
2 Yillk -0.04 -0.06 -0.07 -0.05 0.06 0.30 %6.0 - ; ; ; :
ltalya 5 Villik 042 046 034 032 049 121 Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16
10 Yillik 1.38 147 147 133 155 221 oo | —AEDI10Y  —AImanga 10v €DS
2 Yillk 9.33 9.43 9.35 9.31 10.32 10.80
Rusya 5 Yillik 8.90 9.08 9.00 9.38 10.10 10.90 %2.4 1
10 Yillik 8.59 8.71 8.86 9.31 9.59 10.64 %1.8 MW\IW\
2 Yillik 12.67 12,51 12.60 13.59 16.20 13.62 %1.2 1
Brezilya 5 yjk 12.63 12.37 12.31 13.99 16.12 13.06 9%0.6 \.M
10 Yillik 12.66 12.44 12.30 14.34 15.73 12.61 %0.0 . . . : .
2 Yillik 7.09 7.10 7.12 7.31 7.37 7.84 Ara/l4 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16
Hindistan 5 v 7.45 7.46 7.43 771 7.73 8.13 251 —ispanya 10Y.  ——ltalya 10
10 Yillik 7.50 7.47 7.43 7.63 7.78 7.88
2 Yillik 7.05 7.10 6.96 7.37 8.07 8.17 2o
Endonezya 5|k 7.42 7.46 7.46 7.35 8.50 8.52
10 Yillik 7.61 7.75 7.76 7.75 8.54 8.65
2 Yillik 9.22 9.12 9.80 10.49 10.85 9.96 %151
Turkiye 5 Yillik 9.46 9.36 9.86 10.11 10.80 9.67
9 T T T T T
10 Yillik 9.67 9.48 9.97 10.17 10.47 9.45 M-Xra fe Nels  Temts  Kewis S Hadis

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



Analitik Gorunim

Radara

Takilanlar

Eurobond - Kamu

Hisse Senetleri

Destek/Direnc M Spot | vioP

| 13 Haziran 2016

TEKNiK ANALizZ

1 haf. Once 1 Ay Once 3 Ay.Once 6 Ay.Once Ihragtaki Getiri

26.09.2016
11.03.2019
26.09.2022
15.01.2030
14.01.2041

Eurobond - Ozel

1.46
3.01
4.30
4.90
5.55

1.36
3.33
4.33
4.86
5.49

2.19
3.81
4.73
5.32
5.84

7.24
7.07
6.35
11.60
6.20

1 haf. Once 1 Ay Once 3 Ay.Once 6 Ay.Once Ihragtaki Getiri

Halkbank 2020
Vakifbank 2022
is Bankas12022
Yapi Kredi 2022
Akbank 2022

Son

1.48 1.18
3.02 3.07
4.14 4.15
4.75 4.76
5.43 5.44
Son

5.00 5.00
6.23 6.23
5.60 6.09
5.69 5.87
4.68 4.86

4.93
6.06
5.87
5.85
4.86

5.10
6.25
6.21
6.09
5.74

5.77
6.69
6.18
6.65
5.75

3.99
6.01
6.23
5.50
5.05

165

155

7 2030 Vadeli Eurobond (Fivat)

M

Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16

Eurobond Verim Edrisi (kamu/USD)

M~

2016 2018 2018 2019 2021 2022 2030 2036 2040

Piyasa Ekrani

Ozet

Hisse

Faiz

Eurobond

Doviz

Emtia

(@)
O
wn

AKYatirm
T

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.
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Ana“tlk GOI’unum |13 Haziran 2016 AKYatlr‘lm

TEKNIK ANALIZ -
Radara . . . Piyasa Ekrani
Takilanlar Hisse Senetleri BIST “
— Spot
Son Haf. % 1Ay % 3Ay % 1Yl %
USDITL 2.93 10 -1.0 2.2 36.5 ggg ] usbriL
Euro/TL 3.30 0.0 -2.1 31 115 2.90 -
Sepet 3.11 0.5 -16 2.7 22.1 2.75 W
EM Sepeti/TL 1.15 0.7 -1.6 2.9 33 2.60 1
JPEMITL 1.21 21 -0.2 41 55 230
Dolar Endeksi 94.6 0.8 0.0 -1.6 1.1 2.00 1
EUR/USD 113 -0.9 05 13 03 1.85 - - - - -
GBPIUSD 142 17 12 08 9.0 Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16
USDIJPY 105.9 -15 2.5 -6.9 -14.2 3.40 4 Sepet Kur coE
USD/CHF 0.96 -0.6 1.1 2.3 3.8 3.20 1
EURIJPY 119.2 2.4 -3.0 -5.7 -14.4 3.00 -
USDICAD 1.28 -0.1 -1.0 -3.4 3.9 280 |
EUR/CAD 1.44 -1.0 -15 2.1 3.6
2.60 -
USD/BRL 3.42 3.1 -1.6 -5.7 9.7 2.40 A
USD/RUB 64.4 -1.3 -1.6 -8.0 18.2 220 : : : : ,
USD/INR 67.0 0.1 0.4 0.1 45 Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16
USDICNY 6.59 0.3 0.8 1.3 6.1
1.30 EUR/USD
JPM EMC Endeksi* 68.4 2.6 0.9 2.7 -8.3 1.25
USDIKRW 1,173 0.5 0.1 11 5.0 1.20
USD/MXN 18.7 0.2 2.9 5.4 21.1 115
USD/PLN 3.9 1.4 -0.2 0.9 5.7 110
USDIZAR 15.2 2.1 1.1 -1.9 22.8
1.05
1.00

Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



Analitik Gorunim

Radara

Takilanlar Hisse Senetleri

BIST

| 13 Haziran 2016

TEKNiK ANALizZ

1,330
1,230 -

1,130 -

1,030

Emtia

Altin (Dolar/Ons)

:

Ara/14

130 ~

120 -

110 -

Tem/15 Kas/15
Altin TL/Gram

Nis/15 Sub/16 Haz/16

:

—Spot
Son Gun% Haf.% 1Ay % 3 Ay % 1Yl %
Emtia TOm®* 7.7 0.4 1.7 5.9 14.1 -0.4
Degerli Madenler* 101.7 0.1 3.1 0.4 55 7.8
Altin 1,274 0.1 2.4 0.1 1.2 8.1
Gumis 1,732 1.6 5.6 1.3 11.7 8.7
Platin 996 0.3 0.7 -4.4 2.3 -9.0
Enerji* 51.7 -0.3 0.6 11.1 34.4 -16.2
ABD Ham Petrol 48.4 -1.3 -2.6 4.8 33.2 -18.6
Brent Petrol 50.0 -1.2 -1.2 4.4 28.9 -20.2
Dogal Gaz 2.59 1.4 51 23.6 40.0 -10.3
Endustriyel Metaller* 76.0 0.0 0.2 2.6 2.3 -13.5
Bakir 4,504 -0.9 -4.3 -3.3 -85 -21.8
Altminyum 1,584 -0.5 2.3 3.6 5.0 -4.6
Cinko 2,076 0.4 3.0 11.0 18.4 -0.5
Nikel 8,950 0.0 3.8 4.3 4.9 -29.7
Kursun 1,727 -0.8 0.0 0.2 -39 -4.4
Tarmsal Emtialar* 93.9 15 2.0 9.9 17.8 18.4
Bugday 499.5 0.9 -1.6 7.4 4.7 2.1
Misir 433.0 2.4 1.3 13.4 17.5 24.3
Soya Yagi 32.93 0.5 6.8 12.0 30.8 29.8
Pamuk 65.48 1.1 -0.1 8.0 12.4 3.6
Piring 11.29 -0.6 -3.6 -1.7 8.8 15.4

*ligili Griinlerin aktif kontratlari lizerinden hesaplanmaktadir.

Nis/15 Tem/15 Kas/15

Subi6  Haz/16

Brent

!

25

Ara/14

Tem/15 Kas/15

Nis/15 Sub/16 Haz/16

AKYatirm

Piyasa Ekrani

Ozet

Hisse

Faiz

Eurobond

Doviz

(@)
O
n

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.
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Ana“tlk GOI’unum |13 Haziran 2016 AKYatlr‘lm

TEKNiK ANALizZ

Hisse Senetleri BIST “ Emtia

Radara

Piyasa Ekrani

Takilanlar

— Spot___ -
Geligsmis U. S&P Moodys Fitch CDS Son Gegen Haf. Gecgen Ay 60 -
ABD AMU Aaa  AAA 20 i i . :’;Z:‘S”;’a .
Almanya AAAU Aaa AAA 18 18 18
oy oo A ; w
Ingiltere AAAU Aal AA+ 33 32 35 30 -
Perifer Avr. 20 |
italya BBB-u  Baa2  BBB+ 141 132 129 w“"'
ispanya BBB+  Baa2 BBB+ 105 99 96 10 — - ; : -
Portekiz BB+U Bal BB+ 283 275 261 Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16 ohe
BRIC 170 ispanya
Brezilya BB Ba2 BB 343 331 329 italva
Rusya BB+ Bal BBB- 249 244 254 130
Cin AA- Aa3 A+ 127 123 128
Diger Geligsen Ulkeler 90
Arjantin B- B3 WD 448 422 5,393
G.Kore AA- Aa2 AA- 62 58 64 50 | . . . . .
Cek C. AA- Al A+ - - - Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16
Polonya BBB+ A2 A 76 85 85 700 . .
Macaristan BB+ Bal BBB- 145 141 146 500 o Turkiye ——Rusya ——G. Afrika
G. Afrika BBB- Baa2 BBB- 291 291 304 500
Turkiye BB+u Baa3 BBB- 252 254 270

400
300
200

100 - T T r r :
Ara/14 Nis/15 Tem/15 Kas/15 Sub/16 Haz/16

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



Ana“tlk GOI‘unum 13 Haziran 2016 AKYatlr"lm

Haftalik Vadeli Kantitatif Modele iliskin Aciklama

Finans literatiriinde hisse senedi segimi Gzerine yapilan ampirik arastirmalar incelendiginde, hisse senetlerine iliskin az sayida risk faktériinin, hisse getirilerindeki farkhhklarin
onemli bir kismini aciklayabildigi gérilmektedir. Ayrica bu risk faktorlerinin bazilari icin istikrarli bir risk primi bulunmakta ve bu durum da faktor bazli portfoylerin uzun vadede
endeksin tzerinde getiri sunmasini saglamaktadir.

Bu noktadan hareketle, BIST'te islem goren hisseler icin detayli geriye donik test ¢alismalari yaptik ve ¢ok faktorli bir secim modeli olusturduk. Modelimizde yedi temel faktor
grubunu (deger, sirket blylklGgli, momentum, bliyime, analist beklentileri, karlilik ve risk) dikkate alarak, her hisse icin kantitatif faktor skorlari (Q-Score) olusturmaktayiz.

Yatirim vadesi dikkate alinarak, her hisse icin bir adet uzun vadeli skor, bir adet de haftalik vadeli skor Uretilmektedir. Geriye donik test sonuglari, istikrarl birsekilde uygulanirsa,
kantitatif faktor skorlarinin iyi ve kotl performans gosterecek hisseleri ayristirma konusunda 6nemli bir becerisi oldugunu géstermektedir.

Her hafta Pazartesi glinleri, blyiklik ve likiditesine gore sectigimiz hisse senetleri arasindan haftalik vadeli faktor skoru kullanilarak 4 adet hissede uzun pozisyon, 4 adet hissede de
kisa pozisyon alan haftalik vadeli bir portfoy olusturulmaktadir. S6z konusu portfoyde yer alan hisselerin tek tek alinip satilmasi yerine stratejinin bir portfoy (sepet) seklinde
uygulanmasinin en iyi sonucu verecegini disinmekteyiz. Portféyde yer alan hisseler dogrudan kantitatif modelin sonuclarina gore secildiginden, ortaya cikan portfoydeki oneriler
temel goruslerimizden farklilik gosterebilecektir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanh@i 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun
herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi
velveya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank T.A.S., Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank
T.A.S., Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., Ak Portféy Yénetimi A.S her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
velveya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank T.A.S., Ak Yatirm
Menkul Degerler A.S., Ak Portfdy Yonetimi A.S 'nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonugclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun,
her turlu gercek ve/veya tuzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar
mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S., Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve
calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank T.A.S., Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Portfdy Yonetimi A.S. galisanlarindan
talepte bulunulmayacaktir.

Ak Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir
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