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Piyasalar bilancolarla mevcut irtifayr koruma cabasinda...

e Global piyasalar kazanglari koruma pesinde... Bugiin tiim gézler Bernanke’de... Gegctigimiz haftayi borsalarin
yuksek irtifada momentumu korumaya c¢aba sarf ettigi bir dénem olarak gecirdik. Yeni haftaya girildiginde Cin’in
yabanci yatirimcilara taninan kotayi iki kat artirabilecegi tartigiliyor. Shanghai bu nedenle %Z2’lik ralliyle dikkat
cekiyor. Cin'den pozitif riizgar alan hisse ve emtia piyasalarinda gézler bugiin TSi 23.00’de konusmasi beklenen
Fed Bagskani Bernanke’'de. Bernanke'nin Aralik tutanaklarindaki “sahin dili” yumusatacagi ve parasal genislemeyi
yine 6nplana ¢ikaracagi umudu var.

e Biitge/Borg Tavani goriismeleri Subat ayina girilince yeniden baslayacak goziikiiyor... ABD'de iki ay
ertelenen bor¢ tavani ve mali ugurum gdérusmelerine iliskin hentz yeni bir gelisme yok. Gérismeler birka¢ hafta
sonra, muhtemelen de Subat ayina girilince, yeniden baslayacak ancak son sdylemlere bakilirsa taraflar
goérismelerin ikinci turuna basladiklarinda birbirlerinden biraz daha uzaklasmis olacaklar. Bu arada borg¢ tavani
sinirina da 28 Subat’ta gelinecegi hesaplaniyor ve ayni tarihte de harcama tesvikindeki iki aylik vade uzatiminin
sonuna gelinmis olacak. Son gelismeler “uzun vadeli ¢bézimler” yerine “kisa vadeli uzlagmalara” prim veriyor.
Uzlasmanin “sinirli” boyutta kalmasi halinde Moody’s’den 2C’de not indirimi gelme ihtimali Ugte-ikiye yikselebilir.
Piyasalar su anda izlemede zira daha vakit var para da olagantistu bol.

o Piyasalarda Draghi siirprizi... Gunlerdir merakla beklenen AMB toplantisinda “sdylem degisikligi” dikkat cekti.
Draghi piyasalarda ve risk goOstergelerinde “anlamli bir iyilesmenin” olduguna ve bunun nihayetinde “Euro-
bélgesinde kuvvetli ekonomik aktivite getirecedine” isaret ederek takip eden AMB toplantilarinda olasi bir faiz
indiriminin yolunu da kapatmis oldu. AMB’nin “séylem degisikliginin” ardindan sdylenebilecek tek birsey var o da
su: Euro-bolgesinde finansal kosullar yeniden bozulmadik¢a (ki bu olasilik su anda epeyce disik) AMB ‘“faiz
indirim(leri)ni masadan kaldirdi”. Ayrica AMB’nin bundan sonrasi igin geleneksel olmayan parasal yontemlerde yeni
adimlar atmaya da pek istahli olmayacagini séylemek mimkin. AMB’nin faiz indirimini masadan gekmesi
gelismekte olan piyasalar igin pek de iyi bir haber degil ancak ABD piyasalar giiclii euro’yu seviyor, ve
unutmayalim risk istah1 da ABD borsalarinda ingaa edilir...

e Japonya da Boj Toplantisi bekleniyor... Piyasalar 22 Ocak’taki BoJ toplantisini bekliyor. Ote taraftan, enflasyon
hedefinin %2’ye yukseltimesi konusunda hiikimet ve BoJ arasinda varilan mutabakatin ardindan beklentiler
Oylesine ylkseldi ki 22 Ocak’taki toplantida “gerceklesmeyi sat etkisi” ortaya ¢ikabilir ve kaldi ki Kasim’dan bu
yanda USDJPY’de yasanan %15’e yaklasan yikseliste zaten enflasyonu hizlandirici muhtemel adimlarin fiyatlara
blyltk oranda dahil edildigini de gdzlemliyoruz.

e Makro veri ajandasi bu hafta yogun, Fed FOMC iiyelerinin konugmalan izlenecek... ABD’de lokomotif
bilangolar “market-mover”... Bu sabah Euro-bdlgesinde sanayi Uretiminin biraz toparlandigini gérdiikten sonra
Fed bdlge baskanlarinin konugmalarina goézler ¢evrilecek. Bernanke radar ekraninin merkezinde. Konuglamalar
Cuma’ya kadar devam edecek. Yarin ABD'den gelecek Empire imalat verilerinde iyilesme gorecegdiz ancak
perakende satislarda yatay bir gériiniim ortaya c¢ikabilir. Carsamba enflasyonun (Aralik) degismedigini, tretimin
cok hafif de olsa arttigini gorebiliriz. Ve ayni giin Fed Bej Kitaptan ekonomik aktiviteye dair detaylara ulasacagiz.
Persembe Konut Satislarindaki artigin sirdigini ve haftalik igsizlik verilerinin yatay kaldigini gézlemleyebiliriz.
Ayni gin aciklanacak Fed Phily imalat endeksinde ise bir miktar kétlilesme olasi. Cuma sabahi Cin verileri
izlenecek. 4C buyume hizinin %7.5-8.0 bandinda dip yaptidi beklenmekte. Aralik Perakende satis ve Uretimdeki
artig bir miktar ivme kazanabilir. ABD’de Michigan tliketici gliveni ise yatay bir gérinim ortaya koymakta. Ozetle
makro veri akimindan piyasalara ters rizgar beklenmiyor.

e Yurtici piyasalar global riizgarla irtifasini koruyor... Biitge verileri ve Hazine ihaleleri takip edilecek...Makro
veri akimi tarafinda yarin agiklanacak Aralik bitge verileri 6nemli. Tahminimiz agigin korkuldugu kadar buyik
olmayacagi ve 33.5 milyar TL'lik revize hedefin énemli oranda altinda kalacagi yoniinde. Eger gergceklesme bu
yonde olursa piyasalar olumlu etkilenebilir. Yarin ayrica Hazine’'nin tahvil ihalesi de olacak. 15 aylik iskontolu
ihalede en fazla 1.6 milyar TL’lik satis gergeklesir (piyasa-notr). Son olarak Carsamba agiklanacak Tiketici gliveni
verilerinden ekonomideki toparlanmanin teyid edildigini gérebilecegiz.
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Yurtdisi Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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S&P endeksinde kisa vadede 1475 direncini takip ediyoruz. Yuakridada bahsettigimiz gibi ABD de bor¢ tavani ve
mali ugurum goérismelerinin Subat ayina girilince baslayacadini disindyoruz. Bu zamana kadar piyasada
bilangolarin olumlu etkileri goériliyor. Baska deyisle bilango etkileriyle de olsa S&P endeksi 1475 direncinin tzerine
¢ikabilir. Ancak tek basina bilangolarin S&P endeksini daha yukarilarda tutmasini beklemiyoruz. Borg Borg tavani
konusunda tatmin edici bir anlagmaya varilmasi durumunda S&P endeksinin asagidaki uzun vadeli grafikte gorulen
ve tarihi zirve seviyesi olan 1560 seviyesini test etmesi beklenebilir.
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Yukaridaki yazimizda belirttigimiz gibi, AMB soylem degisligi ile birlikte 1.35 seviyesine ulasma potansiyeli
guclenmis durumda. Ancak paritede 1.35 seviyesinin Gzerini destekleyecek temel veriler halen mevcut degil.
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Brent petrolde gegen haftaya kiyasla énemli bir seyir gortilmuyor. Grafik borg¢ tavani belirsizlidi ile ilgili olarak
bekleme moduna sahip. Belirsizlik kaybolana kadar 106-112 arasinda yatay seyir devam edebilir.
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Altinda gegen haftaya kiyasla farkh bir seyir s6zkonusu degil. Altinda 1630 destegini yakindan izliyoruz. Ancak su
an icinde 1630-1800 arasindaki yatay seyir devam ediyor. 1630 seviyesi Uzerinde kaldik¢ga Altinda satis yapmaya
gerek yok.
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Yurtici Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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Endeks yikselen kanalinin Gst sinirina yakin bolgelerde israrla kisa vadeli yikselis trendini koruyor. Grafik hafta
icerisinde endeksin 83000 seviyelerinden gecen kanal direncini test edebilecedini gosteriyor. Kisa vadede
yukaridaki grafikteki pembe renkli ylUkselen trend destedi stop loss alinabilir. Bu trend gizgisi simdilik 81000
seviyelerinden ge¢cmekte. Pozisyonlar endeksin pembe ¢izgiyi kirmasi durumunda kapatilabilir. Kapatmakta ge¢
kalan pozisyonlar igin ise 80000 seviyesi nihai stop loss olarak alinabilir. Asagidaki uzun vadeli grafikte de yine
82500-83000 bdlgesinde uzun vadeli mavi direng gizgisinin gectigi goruliyor. Bu seviyenin lzerinde 87000
seviyelerinden gecen yesil kanal direnci hedef olacak. Baska bir acidan ise, Endeks dolar bazinda 6nemli bir
direncini gegmis durumda bulunuyor. 46000 direncinin kiriimasi ile dolar bazinda 51000 (yaklasik 90000) seviyeleri
hedef konumunda bulunuyor. Asagidaki Dolar bazli grafikte gorebilirsiniz.
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ABD Dolari bazindaki endeks grafiginde de goéruldigu gibi endeks 46000 direncinin Gzerine yikseliyor. Endeks bu
seviyenin Uzerine yerlesirse 51000 seviyesindeki tarihi zirvesini zorlayabilir.
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Yukaridaki grafik IMKB 100 endeksinin, ABD S&P endeksine gore rélatif performansini gostermektedir. Buna gore
endeksin S&P endeksine kiyasla pozitif ayrismasi devam ediyor. Grafigin yesil kanalin izerine gikmasi durumunda
pozitif ayrismanin siddetlenmesi beklenebilir. Baska deyisle S&P endeksinin 1475 direncine ulagsmasi ve kirmasi
durumunda IMKB endeksinin daha olumlu etkilenmesi beklenirken, S&P nin geri ¢ekilmesi durumunda ise sinirh
etkilenmesi beklenmelidir.
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Bundan dnceki yazilarimizda da belirttigimiz gibi TL de kisa sureli de olsa bir dedgerlenme bekliyorduk. USDTL
kurunda goraldiga gibi, grafik Agustos 2012 tarihinden bu yana kirmakta basarisiz oldugu 1.7730 seviyesinin
altina gerilemis durumda. Teknik olarak, USDTL kurunun yeniden 1.7730 seviyesinin Uzerine yukselmekte basariiz
olmasi durumunda grafik 1.75 seviyelerine dogru gerileyebilir. Ancak grafikte olusabilecek bdyle bir gerileme, 2013
yiliicin Dolarda iyi bir alim firsati yaratacaktir.
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TL nin ddviz sepeti bazinda da 2.02-2.10 arasindaki dalgalanma devam ediyor. Onemli bir degisiklik goérilmiyor.
Oniumiizdeki hafta déviz sepetinde 2.04 destegine dogru gerileme olusabilir. Bagka deyisle TL deki degerlenme bir
miktar daha devam edebilir.
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Genel anlamda IMKB deki yukari tendin korundugunu distiniyoruz. Bu nedenle endeks 81000 seviyesi lizerinde
kaldig! slirece pozisyonlar korunmali. Endekste 81000 seviyesi portfoyler icin stop loss alinabilir. Endeksin 81000
destegini kirmasi durumunda pozisyonlarini kapatmakta geciken portfoyler icin 80000 destedi nihai stop loss olarak
takip edilmeli. Kisa vadede onimizdeki hafta icin endeksteki teknik hedefin 83000 seviyeleri oldugunu
distinmekteyiz. Dis piyasalarda ise ABD borg tavani konusunun Subat basina kadar piyasalar tarafindan dikkate
alinmadigini, ABD de bilango haberlerinin etkili oldugunu izliyoruz. S&P endeksinde 1475 direncinin gecilmesi
durumunda yukari hareket hizlanabilir, Bu durum ise pozitif ayrisan IMKB endeksi i¢cin daha olumlu olacaktir.
USDTL nin 1.7730 seviyesinin Uzerine yeniden c¢ikmakta bagarisiz olmasi durumunda 1.75 seviyesine kadar
gerileyebilecegini, paritenin ise 1.34-1.35 bdlgesine ulasabilecegini bekliyoruz.
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Q Eczacibasi

Eczacibasi Menkul Degerler

ISTANBUL MERKEZ

Biyukdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:5 34394
Levent ISTANBUL

Tel. 1 (212) 31959 99
Faks 1 (212) 31959 00

IZMIR

Akdeniz Cad. No:14

Birsel Is Merkezi, K:7 35210
Pasaport IZMIR

Tel.  :(232) 498 0 498
Faks  : (232) 498 0 444

ANKARA

Eskisehir Yolu, Armada Is Merkezi
A-Blok, Kat.6 No.6

Sogiitozii, ANKARA

Tel. :(312) 292 93 00

Faks 1(312) 29293 43

UBELERIMIZ

ADANA

Gazipasa Bulvan, Karaday1 Is Merkezi
No:20 Kat: 6/11

Seyhan ADANA

Tel. : (322) 457 65 65

Faks : (322) 457 51 63

ANTALYA

Deniz Mh.Konyaalt1 Cad.
Arat Apt. No:13/3 07050
ANTALYA

Tel.: (242) 244 05 58
Faks: (242) 244120

BURSA

Atatiirk Caddesi Bulus Is Ham
Kat:1 16010 Heykel BURSA
Tel.: (224) 224 03 64

Faks: (224) 224 60 54

BOLUMLERIMIZ

ELEKTRONIK ISLEMLER

Biyiikdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:5 34394
Levent ISTANBUL

Tel. 1 (212) 3195555
Faks :(212) 319 59 69
e-posta : datanet@emdas.com.tr

VARLIK YONETiMi

Buyukdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:6 34394
Levent ISTANBUL

Tel.  :(212) 31959 99
Faks  :(212) 319 56 26

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S. nin goriislerini yansitmamaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karann verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar

dogurmayabilir.

Tim haklan sakhdir. Bu yayinin hicbir bélimii; Eczacibagi Menkul Degerler A.$. nin 6nceden izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak lizere higbir surette dagitilamaz.
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