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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Dezenflasyon slrecine dogru yukselen Kasim enflasyonu

TCMB’nin secimlerden sonra baslayan sikilasma adimlariyla 3. ceyrek blyimesi Uzerinde istenen
bir degisimi, hane halki tUketimindeki  daralmayi, ceyreklik bazda da olsa yakaladig
gortlmektedir.

Yillik bazda her ne kadar hane halki tiketimi yUkselmis gibi gozikse de ceyrekten ceyrege
bakildiginda hane halki tiketiminin 2020'nin son c¢eyreginden bu yana ilk daralmasini kaydettigi
ve TUIK verilerine gore ic talebin tclincl ceyrekte bir dnceki ceyrege gore yizde 1,7 daraldigl
gorilmektedir. ic talebin detayina bakildiginda dayanikli mallar disindaki tiim kategorilerin
geriledigi izlenmistir.

Bu noktada aslinda Kasim ayinda enflasyonun distse gecmis olmasi gerekirdi ancak maalesef
bUyltmedeki tlketim yani talep daralmasina karsin, enflasyonun halen azalarak da olsa yukselis
kaydediyor olmasi tek bir seyi ortaya cikariyor; o da beklentinin halen olusmadigi...

Bu durum da esasinda TCMB baskani Erkan’in iSO toplantisinda ifade ettigi eger beklenti
olusmazsa biz, daha yUksek maliyetli olsa da sikilasmaya devam ederiz minvalindeki aciklamasini
bir anlamda hakli ¢cikariyor.

Bu arada son yillarda siklikla yinelendigi Uzere enflasyon verisi yine farkh kurumlarca farkl
dlcimlenmis: ENAG yizde 129,7; iTO yiizde 73,89 ve bizim baz aldigimiz TUIK yizde 61,98
TUIK’in aciklamis oldugu Kasim ayi enflasyon verilerine gére Kasim ayinda aylik bazda ytizde 3,28
artan enflasyonda baslica artis kaleminin yonetilen yonlendirilen bir fiyat olan dogalgazdan
geliyor.

Kasim ayinda en yuksek artis dogal gaz, su, elektrik gibi faturalari da iceren konut kategorisinde
yasandi ve aylik artis yizde 11,17 oldu.

TUIK verilerine gore Kasim'da yillik Uretici enflasyonu ylizde 42,25'e yikseldi. Aylik uretici
enflasyonu ise ylzde 2,81'e ¢ikti.

Kiresel gida endeksinde dususler yasanirken bizdeki gida enflasyonu aylik % 2,78, yillik %67,16
artis kaydetti ve Kasim’da fiyati en ¢ok artan 10 trlinden 7’sini ise gida olusturdu.
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Dlunyadaki tartisma: Merkez bankalari, Gcret artislarini istemiyor

Yaklasik iki yildir yiksek enflasyon streciyle beraber, belki de en ¢ok tartisilan konularin basinda
dcret zamlarinin enflasyona yol acip agmamasi gelmektedir.

Avrupa’da baslayan ardindan ABD’de otomotiv endUstrisi calisanlariyla devam eden grev sirecleri
bir tarafa, enflasyondan zarar goren sabit gelirli kesimin maaslarina yapilacak yiksek zamlarin
yeniden enflasyon Uzerinde tetikleyici oldugu yani bir sarmala yol actigi kimi kesimlerce ifade
edilirken; Ucret artislari, belki de en cok sikilasma adimlarini yiksek maliyetler pahasina yUriten
merkez bankalarinin korkulu riyasi oldu.

FT’da yer alan bir makalede temel korkunun, siki isglict piyasalarinin orijinal enflasyonun kaynagi
olmamasina ragmen, Ucretlerin ve fiyatlarin strdirulebilir bir yola geri getirilmesi isine midahale
edebilecek oldugu ifade edilirken, iki bilimsel gorise de yer verilmis:

«Ben Bernanke ve Olivier Blanchard, Amerika'da fiyatlardaki sok karsisinda gercek gelirlerini
korumaya calisan iscilerin «telafi» etkisinin oldukca zayif oldugunu tahmin etti . Ancak ilk
enflasyon soku hafifledikten sonra, issizler arasindaki acik is oraninin yiksek olmasi, iscilerin
maaslarini artirma kabiliyetleri Gzerinde kalici bir etki yaratti.

Benzer bir uyari, ylksek enflasyon ile siki isglici piyasalari arasindaki tarihsel etkilesimin lcret
artisini yukari ittigi konusunda uyarida bulunan Goldman Sachs'taki ekonomistlerden geliyor. Bu
durum enflasyon diserken, isglici piyasasinin sagliginda cok fazla bir bozulma olmadan Ucret
artisinin da dismesi gerektigini gosteriyor.»

Diger taraftan bir yaygin gorls de Ucret yerine isletmelerin asiri karlarinin enflasyona yol actigi
yonunde olup, greedflation olarak isimlendirilmektedir.

IPPR ve Common Wealth distnce kuruluslarinin hazirladigi raporda, Birlesik Krallik'ta listelenen
firmalar arasinda ticari karlarin %30 oraninda arttigl, bu durumun, cogunlukla acgozIilik olarak
adlandirilan, olaganUstu fiyat artislarini gerceklestirme yeteneklerine dayanarak stper kar elde
eden firmalarin yalnizca %11'i tarafindan tetiklendigi ortaya ¢ikariimis.*

*. The Guardian



T
Burcu Késem

0o

Bizdeki UGcret artisiysa tartisma konusu

Milyonlarca calisani yakindan ilgilendiren asgari Ucret zammi haftanin dnemli gindemlerinden
biri oldu.

Asgari Ucret Tespit Komisyonu ilk toplantisini 11 Aralik Pazartesi giinii yapacak. Kritik toplanti
oncesi Cumhurbaskani, zammin senede ikiden bire dustrllecegi ve Ucretlinin enflasyona
ezdiriimeyecegi konusunda bir aciklama yapmisti.

Dezenflasyon slrecine Mayis ayinda enflasyonun yiizde 70-75 bandinda bir zirve yapmasi sonrasi
baslanacak olmasi ve Bakan Simsek’in zammi beklenen enflasyon seviyesinde gerceklestirecekleri
yonundeki aciklamasi, kafalarda karisiklik yaratti.

Zira 2024 yil sonu medyan enflasyon beklentisi yizde 36 ve 2024 yili icin bir kez yapilacak zammin
ilk yari yilda enflasyonun tepe yapmasiyla erime riski s6z konusu.

15 kisiden olusan Asgari Ucret Tespit Komisyonu, yeni asgari Ucreti belirleme calismalari
kapsaminda mevzuata gore aralik ayinda 4 kez toplanacak. Komisyon, enflasyon oranlari, gecim
sartlari ve ekonomik gostergeleri degerlendirerek yeni vyilda gecerli olacak asgari Ucreti
belirleyecek.

TURK-IS Baskani Erglin Atalay asgari (icret goriismelerinde, 14 bin TL civarinda hesaplanan aclik
sinirinin teklif edilmesi halinde, "O zaman masadan kalkariz. Oyle sey olmaz" demisti.

S6zcu TV’da kulis bilgisi paylasan Deniz Zeyrek ise

“Yilda bir kere artirilma karari cikmasaydi asgari tcreti 15 bin 800 TL yapacaktilar. Fakat yilda bir
kere artiracaklari igin 17 bin TL yapma noktasindalar. Bu, devletin isine de geliyor. Devlet oradan
vergi aliyor. Asgari Ucret bu memur ve emekli maasi gibi degil yani. Bunu patronlar ddeyecek.
Devlet tabi patrondan alacak vergiyi duslrebilir.» ifadesini kullanarak 17 bin lira dizeyinde bir
artis olacagi bilgisini paylasti.
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Elektrikli ara¢ diizenlemesi tepki ¢cekiyor

Otomotiv Yetkili Saticilari Derneg (OYDER) Ticaret Bakanligi tarafindan 29 Kasim'da c¢ikarilan “Bazi
Elektrikli Araclarin ithaline iliskin Teblig” ile otomotive vyatinm vyapan vyetkili saticilarin
cezalandinldigini ve iflaslarin kacinilmaz oldugunu belirtti.

Gecen hafta aciklanan elektrikli araclarin ithaline iliskin teblige gore, elektrikli ve bazi hibrit
araclarin Avrupa Birligi ve serbest ticaret anlasmasi (STA) olmayan Ulkelerden ithali izinle
yapilacak. izin belgesi icin belirli sartlarin saglanmasi gerekecek olmasi ile

Teblig ile distribUtorlerin 7 bdlgede 20 adet TS 12047 ve TS K 646 belgeli servise sahip olmalari
sart olarak ileri sGrilmesinde sadece elektrikli aracin kapsama alaninda olmasi ve

Yeni yayinlanan teblig tUm markalarin en az 40 calisan ile bir cagri merkezi sahibi olmasi konulari
tepki cekti.

OYDER, bu konularda elestirilerini soyle dile getirdi:

Elektrikli arag ithalatina iliskin diizenlemenin cesitli sakincalar ve tehditleri ortaya ¢ikardigini ve
iflaslarin kacinilmaz olacagini belirterek "Teblig ile ilgili markanin modellerinin llkemize ithalati
duracagi igin, yeniden izin belgesi alinana kadarki stirecte yetkili saticilarin ara¢ kaynadi kesilecek
ve ticaret tamamen duracaktir. Bu markalara yatirim yapmis olan yetkili saticilar icin ilk etapta
zarar, stirecin uzamasi halinde de iflas kacinilmaz olacaktir. degerlendirmesini yapti.

Aciklamada ayrica su risklere de dikkat cekildi; "Teblig ile distriblitérlerin 7 bélgede 20 adet TS
12047 ve TS K 646 belgeli servise sahip olmalari sart olarak ileri siiriilmistir. Ulkemize ithalat
yolu ile gelen tim araclar icin aslinda gecerli olan bu hiikiim sadece elektrikli araclar igin
distriblitoriin sahibi olmasi sarti ile genisletilmistir. Turkiye’de 50 yili askin siredir faaliyet
gosteren yetkili saticilar, lretici standardinda yetkili servisler ile bu gorevi (stlenmis ve devam
ettirmektedir. Yeni hiikim ile tiim bdlgelerde yetkili saticilar kendi yaptiklari yatirimlarina karsilik
bir de distriblitortin ayni iskoluna yatirim yapmasi sonucu ile karsilasip rekabet etmek zorunda
kalacaklardir. Isveren statiisiindeki distribiitér ile ayni alanda rekabet etmek yetkili saticilar
acisindan verimsiz bir yatirrma neden olacaktir."”
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Yapay zeka ingiltere’de mali olarak mercek altina alindi

ingiliz Rekabet ve Piyasalar Otoritesi (CMA), Microsoft'un OpenAl ile ortakhginin fiilen bir
birlesme olup olmadiginin incelenmesi amaciyla degerlendirme sirecinin baslatildigini bildirdi.
Haftanin son is glnl glindeme oturan gelismeye yonelik, CMA: "Son zamanlarda OpenAl'in
yonetiminde, bazilari Microsoft'u da iceren bir dizi gelisme yasandi. Bu gelismelerin isiginda, son
surec de dahil, ortakligin bir birlesme durumuyla sonuclanip sonuclanmadigini, dyle ise rekabet
Uzerindeki potansiyel etkisinin belirlenmesini de iceren bir degerlendirme so6z konusu."
aciklamasini yapti.

FT’da yer alan haberde ise CMA'nin, iki sirkete de rakipler ve misteriler gibi "ilgili taraflara" "son
gelismeler de dahil olmak Uzere Microsoft ile OpenAl arasindaki ortakligin ilgili bir birlesme
durumuyla sonuglanip sonuclanmadigini" sordugunu ve yorum yapmak icin son tarihin 3 Ocak
oldugu belirtildi.

Microsoft'un baskan yardimcisi ve baskani Brad Smith Cuma glini OpenAl ile olan iliskisinin "satin
alma isleminden ¢ok farkh" oldugunu soyledi.

Bu vil, video oyunlari dreticisi Activision Blizzard't 75 milyar dolara satin almasi nedeniyle
Microsoft'la ¢atisan CMA, son vyillarda Big Tech'in anlasma yapmasinin 6ninde zorlu bir engel
haline geldi. Briksel ve Washington'daki antitrost uygulayicilari da yapay zeka pazarindaki
gelismeleri yakindan izlediklerini belirtti.

Microsoft'un OpenAl'ye yaptigl 13 milyar dolara varan yatirim, onu ChatGPT vyaraticisinin en
blyUk destekgisi haline getirdi.

Microsoft'un CEO'su Satya Nadella bu yilin baslarinda Financial Times'a : «Onlarla 360 derecelik
guzel bir iliskimiz var. Biz yatirimciyiz, ekonomik ¢ikarlarimiz var, ticari ¢ikarlarimiz var.» seklinde
bir agiklama yapmisti.

Ancak iki sirket, ittifaklarinin ayrintilarini higbir zaman tam olarak agiklamadi.
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ABD’de tarim disi istihdam, Fed’i daha temkinli yapar mi?

Some industries saw job losses

Monthly change in jobs, by sector

Education and health +99,000 jobs
Government +49,000

Leisure and hospitality +40,000

Manufacturing +28,000

Construction +2,000

Business services  -9,000

Retail -38,400

Note: Data is seasonally adjusted. - Source: Bureau of Labor Statistics - By Ella Koeze

Q

ABD kasim ayi tarim disi istihdam verisi, 199 bin kisi
gercekleserek piyasa beklentilerini asti. Beklenti, 180
bin kisi olmasi yontndeydi. Kritik veri sonrasi, dolar
endeksi ve ABD tahvil faizleri yukselirken; altin
fiyatlari geriledi.

Ulkede issizlik orani vyizde 3,9'dan vyizde 3,7
seviyesine geriledi. Piyasa beklentisi issizlik oraninin
yuzde 3,9 olarak kalacagl yonindeydi.

Ortalama saatlik kazanclarda aylik bazda yuzde 0,35
artis olurken, vyilhk artis ylizde 3,96 seviyesinde
aciklandi. Beklentiler aylk yuzde 0,3, yilhk yizde 4,0
artis olacagina isaret ediyordu.

DisUk issizlik ve gucli Ucret artislarini gdsteren
direncli istihdam piyasasi verileri, gelecek haftaki
toplantida faiz oranlarini degistirmemesi beklenen
Fed’in muhtemelen hemen bir tepki vermesini
saglamayacak.

Ancak ise alimlarin momentumunu koruduguna dair
isaretler, Fed vyetkililerinin 2024'e girerken ve
enflasyonun yeniden canlanmasi riski olmadan
givenli bir sekilde faiz oranlarini ne zaman
disdrmeye baslayabileceklerini distnirken temkinli
olmalarini saglayabilir. Fed vyetkilileri 2023'Un son
toplantisini Sali ve Carsamba giinl yapacak.
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Kara para aklama, IMF'in de bloguna girdi

Ulkemizde de son aylarda «futbolcu fonu» ve fenomenler yoluyla glindem olan kara para ve mali
suclar konusu, aslinda tim dinyanin da ortak bir sorunu.

Bu hafta IMF’in blogunda yer alan makalenin basligi «Mali Suclar Ekonomilere Zarar Veriyor ve
Daha lyi Anlasilip Onlenmesi Gerekiyor»

Politika yapicilarin, mali, parasal, finansal ve yapisal maliyetlerin hesaplamalari da dahil olmak
Uzere yasadisi akislarin sonuclarina iliskin daha kapsaml bir gdrise ihtiyaclari oldugu ifade edilen
yazida;

IMF'in yapmis oldugu arastirmalara gore kara para aklamanin hem vyapildigi llkeye hem de o
Ulkeyle iliskisi olanlara klresel dizeye varacak kadar dnemli dogrudan ve dolayli maliyetleri
oluyor.

Son IMF calismasinin gosterdigi gibi , AML/CFT (kara para aklama ve terorln fin ile micadele
stratejisi) eksiklikleri yalnizca en dogrudan etkilenen bankalarin hisse senedi fiyatlarindaki blyuk
dustslerle degil, ayni zamanda tesadlfen kredi veren diger kuruluslarin hisse fiyatlarindaki
dususlerle de iliskili.

Dolayli maliyetler ise daha da buyUk olarak dlgimlenmis ¢clnkl bunlar ister yikselis ve disuls
dongilerini korikleyerek ister ev fiyatlarini karsilanamaz hale getirerek ekonomiye dayatiliyor.
Potansiyel finansal istikrar etkileri arasinda bankaya hlcumlar ve yabanci yatirrm kayiplari yer
almaktadir. BlyUk 6lcekli kara para aklama, uluslararasi sermaye akislarinda dalgalanmayi bile
tesvik edebilir, iyi yonetisimi baltalayabilir, siyasi istikrarsizligl tetikleyebilir ve genel olarak
hikimetlere ve kurumlara olan gliveni asindirabilir.

Bizdeki glindemde ise su an borsaya kote olmayan (2019°da borsa kotundan ayrildi) bir bankanin
ismi gecmekle beraber, tim dinyada sosyal aglar Uzerinden akan kara paranin hangi amaclara ve
ne miktarda hizmet ettigi hentz 6lgimlenebilmis degil....
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Haftadan kalanlar

Isvicre merkezli banka Pictet'in, Amerikali vergi mukelleflerinin off-shore hesaplardaki varliklari ve
gelirlerini gizlemelerine yardimci oldugu gerekgesiyle yaklasik 123 milyar dolarlik ceza ddeyecegi
bildirildi.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Cin'in not gorinimini duragan'dan negatife dtstrdd.
Cin’de calisan banka yetkililerine evden calisin cagrisi yapildigi ydniinde haberler ingiliz basininda
yer aldl.

Tofas, Stellantis Otomotiv'in paylarinin tamaminin devralinmasi isleminin Rekabet Kurulu
tarafindan nihai incelemeye alinmasina karar verildigini acikladi.

Tepki ceken, BDDK'nin istanbul'daki uzmanlarina 45 bin TL'yve kadar tazminat verilmesini dngdren
maddenin torba kanun teklifinden cikarilacagl 6ne straldl.

IYi Parti'den CHP'nin isbirligi cagrisina ret yaniti verildi.

ikinci el arac satislarina iliskin karar, uzatild.

TUSIAD YiK Baskani Tuncay Ozilhan, "Ekonominin énceligi ne pahasina olursa olsun biyimek
degil, 6zglrlUk, refah, mutluluk olmall”

TCMB Baskani Erkan, "Temmuzda 10 kat artisla 3 milyar liraya ylkselttig§imiz reeskont limitini
daha da artiracagiz, calismalarimiz devam ediyor»

Elon Musk'un yapay zeka girisimi xAl tarafindan gelistirilen bir ChatGPT rakibi olan sohbet robotu
Grok, X'in, Premium Plus abonelerinin kullanimina resmi olarak acildi.

ABD senatosu Ukrayna'ya yapilan yardimi engelledi.

Alphabet, buglne kadar olusturdugu en yetenekli genel yapay zeka modeli olan Gemini'yi
duyurdu.

Erdogan: Sinop'ta insa edilecek nikleer santralden Yunanistan'a imkan taniyabiliriz

FAO: Kuresel gida fiyatlari kasimda degismedi

Alman makinistler 1 ay icinde ikinci kez grevde.

NYT: Hunter Biden, Yabanci Firmalardan Milyonlarca Kisiye Verilen Vergiyi Kagirmakla Suglaniyor
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Finansal Yatirim Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Kasim 2023

Aylik en yiksek reel getiri, yurt ici tretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %2,47, tiketici
fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %2,00 oranlariyla kiilce altinda gerceklesti.

Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirm araclarindan Euro %2,27 oraninda vyatirimcisina reel getiri
saglarken; Amerikan Dolari %0,02, mevduat faizi (brit) %0,54, BIST 100 endeksi %4,90 ve Devlet
ic Borclanma Senetleri (DIBS) %5,85 oranlarinda vyatirimcisina kaybettirdi. TUFE ile
indirgendiginde; Euro %1,80 oraninda yatirimcisina reel getiri saglarken; Amerikan Dolari %0,47,
mevduat faizi (briit) %1,00, BIST 100 endeksi %5,34 ve DIBS %6,27 oranlarinda yatirimcisina
kaybettirdi.

Finansal yatinm araglarinin aylik reel getiri oranlari, Kasim 2023
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Yabanci kontrolli girisimlerde {ilke paylari 2021-TUIK

Yabanci kontrollU girisimlerin Glkelere gore dagiliminda sayi ve ciro bakimindan en buylk paya
sahip Ulke Almanya, ikinci en biyUk paya sahip tlke ise ABD oldu

Yabanci kontrolli 6 111 girisimden 1 025 tanesi Almanya tarafindan kontrol edildi. Almanya
tarafindan kontrol edilen girisimlerin 2021 yilinda elde ettigi cironun toplam yabanci kontrollU
cirodaki payl %13,1 oldu. ABD kontrolindeki 698 girisimin toplam yabanci kontrollU cirodaki payi
ise %13,1 olarak gerceklesti.

TUtln drdnleri imalati 2021 yilinda yabanci kontrollU girisimlerin ciro payinin %91,8 ile en ylksek
oldugu faaliyet oldu. Yabanci kontrollU girisimlerin ciro payinin en yiksek oldugu ikinci faaliyet ise
%46,2 ile sigorta, reastirans ve emeklilik fonlari oldu.

Yabanci kontrolli ciroda tlkelerin payi, 2021
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Saglik Harcamalari istatistikleri, 2022

O Toplam saglik harcamasi 2022 yilinda bir dnceki yila gére %71,5 artarak 606 milyar 835 milyon
TL'ye yukseldi. Genel devlet saglik harcamasi %65,4 artarak 463 milyar 516 milyon TL'ye ulasti.
Ozel sektdr saglik harcamasi ise %94,4'lik bir artis orani ile 143 milyar 319 milyon TL olarak
tahmin edildi.

O Genel devlet saglik harcamasinin toplam saglik harcamasina orani 2022 yilinda %76,4, 6zel sektor
saglik harcamasinin orani ise %23,6 olarak gerceklesti. Genel devlet ve 6zel sektorin alt
bilesenlerine bakildiginda, 2022 yilinda Sosyal Guvenlik Kurumu %44,2, merkezi devlet %31,6,
hanehalklari %18,5, sigorta sirketleri %2,7, hanehalklarina hizmet eden kar amaci gitmeyen
kuruluslar ile diger isletmeler %2,4, mahalli idareler %0,6'lik bir paya sahip oldu.

O Hanehalki cepten saglik harcamasinin toplam icindeki pay1 %18,5 oldu

Saglhk harcamalarina iligkin temel gostergeler, 2021, 2022
2021 2022
Toplam saghk harcamasi (Mityon TL) 353 941 606 835
Kigi bagina saglk harcamasi (TL) 4206 7141
Toplam saghk harcamasinin gayrisafi yurt ici
hasilaya orani (%) 49 40
Carl sadlik harcamasinin gayrisaf yurt ici
hasilaya orani (%) 46 3.7
Genel deviet saghk harcamasinin toplam
saghk harcamasina orani (%) 792 764
Ozel seklar saghik harcamasinin toplam
3< sadlik harcamasina orani (%) 2038 236
Hanehalk cepten saghk harcamasinin
—_— toplam saglik harcamasina orani (3) 15.9 185
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