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Disarida BoJ, iceride TCMB... ABD’de siyasi manevralar ve senaryolar hi¢c bitmiyor...

Cumbhuriyetgilerden yeni hamle... Piyasalar memnun ancak ardi arkasi kesilmeyen ertelemeler/gegici
¢oziimler “mali tansiyonun” dismesini engelliyor... Gegcen Cuma NY borsalarinin kapanisina dogru
Cumhuriyetgilerden Bor¢ Tavanina iliskin yeni bir adim geldi. Kongre’den vyapilan agiklamaya gore
Cumhuriyetgiler 15 Subat’ta tavan sinirina ¢arpacak olan “Hazine’nin borglanma limitini (i¢ ay genisleterek 15
Nisan’a uzatmayi planliyor”. Evet, bor¢ tavaninin gegici yikseltiimesi zaman kazandiracag igin piyasalar
agisindan olumlu fakat derecelendirme kurumlari hosnut olmayabilir; ¢linki Geithner'in deyimiyle “maga
surekli yeni uzatmalar” ekleniyor. Ozellikle 27 Mart gok kritik; zira son dért yildir gegici bitge ile yonetilen
ABD’nin “kati bltgeyi” baglamasi igin son tarih, uzatma yok, ve bitce Uzerinde uzlasilamazsa “kamu
hizmetleri duracak”. Ozetle, 1C sonunda mali tansiyonun zirve yapacagini sdylemek pek de yaniltici olmaz.

ABD’de siyasetgiler ategle oynuyor... Dikkat edilirse, eger borg tavani 15 Nisan’a uzatilirsa mali sorunlarin
tim{ Mart sonunda Demokratlarin kucagina birakilmis olacak. Pek tabii ki partiler arasi mali sorunlar asilirsa
derecelendirme kurumlarindan tatlandirici gelebilir ancak o noktanin ¢ok uzagindayiz, dolayisiyla bu yil
bitmeden belki de 2C’de bir not indirimi ihtimali var. Kisa slreli uzlagsmalarda dahi not indirim ihtimali Ugte-
ikiye yukselebilir. Ancak dnimuizdeki G¢ — dort haftalik stregte piyasalarin bu riski dikkate almaya niyeti yok.
Mali tarafta kritik tarihler ertelendikge yatirnmcilar da bol likiditeyle 1C’yi karli kapatmanin pesinde.

QE3’de makro performans 6n planda... Yakin vadede agiklanacak verilerin son vergi artinmdan dolayi
zayiflamasi muhtemel; bu durum biiyiime ve dolar igin kétii, ancak QE3 igin destekleyici... ABD’den
gelen son veriler gigli ancak elimizde henliz dogru durlst 2013 verisi yok, dolayisiyla 1C sonuna kadar
devam edecek gibi gériinen mali sorunlarin rakamlara yansimasini henlz gérmedik. Asil énemlisi 1 Ocak
itibariyla devreye giren vergi artiglari Ocak sonuna dogru harcanabilir gelire yansimaya baslayacak ve bunun
izlerini de muhtemelen takip eden giin ve haftalarda agiklanacak rakamlardan aliyor olacagiz. Zayif veriler
QE3'U besleyecek. Ozellikle gegen hafta Fed'den Rosengren’in tiiketimde endise dolu bir resim cizdigini
hatirlatalim.

Gozler Japonya’da... Bugin start alan iki gunlik Japonya MB (BoJ) toplantisindan ¢ikacak kararlar gok
dnemli. Faiz ve varlik alim programina iligkin agiklamalar yarin sabah TSI 07:00 sularinda gelecek. Enflasyon
hedefinin %2’ye yiikseltimesi konusunda hlikiimet ve BoJ arasinda varilan mutabakatin ardindan varlik alim
programi pek tabii ki genigletilecek. Ancak beklentiler éylesine yiikseldi ki BoJ'un pozitif siirpriz yapmasi bir
kenara beklentileri karsilamasi bile gok kolay olmayacak. Kaldi ki Kasim’dan bu yanda USDJPY’de yasanan
%15’ agan ylikseliste enflasyonu hizlandirici muhtemel adimlar da fiyatlara bliyiik oranda dahil. Dolayisiyla,
toplanti sonrasinda “gerceklesmeyi sat etkisinin” ortaya ¢ikabilecegdi, USDJPY’de ve Nikkei’de bir geri cekilme
yasanabilecedi riski dikkate alinmali.

Euro global piyasalara yon vermeye devam edecek... Paritede1.34-1.35 bandini zorlayan olasi trade’lere
glvenle bakmayacagimizi simdiden not edelim. Euro’ya iligkin son notumuz séyle: 10 Ocak’taki konusmasiyla
faiz indirimini masadan ¢eken Draghi'nin piyasalara given vermek isterken dozu kagirdigini ve maksadini
astigini distiniyoruz. Dinyanin geri kalani gevserken, AMB’nin akintiya direnmesi bu borg rasyolariyla pek
olasi degil. O nedenle, 7 Subat'taki AMB toplantisinda su anki gérece sahin gérinimi torpuleyecek adimlar
gelebilir. Oncesinde Draghi’nin yarin aksam yapacag konusma piyasanin radarinda olacak.

ABD’de lokomotif bilangolar yine “market-mover”... Piyasalara pozitif siirprizin gelmesi igin beklentilerin
Ucte iki oraninda asiimasi gerekiyor. Haftaya Euro-boélgesi maliye bakanlari toplantisiyla basliyoruz. Uzun
zamandir ilk defa Eurogroup piyasalarin g6z hapsinde olmaksizin bir toplanti yapmanin rahathdini yasayacak.
Muhtemelen mali birlik, banka birligi ve denetim mekanizmasi gibi reformlar gézden gegirilecek. Ardindan
yarin aciklanacak Almanya ZEW Endeksleri yakindan izlenecek g¢linki euro’daki degerlenme biraz da
ZEW’den gelecek sinyallere bagli. Bizce toparlanma devam edecek. Ayni sekilde Cuma agiklanacak ifo
endekslerinde de iyilesmenin devam ettigini goriyor olacagiz. Persembe ise Euro-bdlgesinden PMI
rakamlarini izleyecegiz, pozitif gérinimiin stirmesini bekliyoruz. Ozetle Euro ve piyasalar, Avrupa’daki veri
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akimindan olumlu etkilenmeye devam edecek gibi. ABD’de ise konut piyasasindaki toparlanmanin strdigini
gorebiliriz.

Ve artik TCMB konusacak... Hatirlanacagdi tzere, TCMB Baskani birka¢ hafta 6énce 120’nin asiimasi
durumda olgulu politikalarla TL'de degerlenmenin torpllenebilecedini belirtmisti. Yarinki TCMB PPK
toplantisina bu havada giriimesi halinde Banka’nin O/N Bor¢ Alma oraninda 25 baz puanlik indirim yapmasi
ve zorunlu karsiliklarda dolar likiditesini azaltacak tirden ayarlamalara gitmesi bizce olasi gériinmekte.
Piyasada bu yénde gorisler var ancak azinlikta, daha ¢ok TCMB’nin pozisyonunu korumasi bekleniyor.
Makro veri akimi tarafinda Cuma KKO ve Reel Sektoér Gilven Endeksleri (Oca) agiklanacak. TCMB
toparlanmaya isaret ediyor ancak olasi zayif rakamlar da dikkatlerden kagiriimamali.

Yurtdisi Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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S&P endeksinde kisa vadede 1475 seviyesi Uzerindeki hareketler 1540 seviyesinden gecen kanal direncine kadar
tasiyabilir. Yukarida bahsettigimiz gibi ABD de borg tavani gibi 6nemli gindem maddelerinde Mart sonuna kadar
zaman agilmis olmasi piyasalari olumlu etkileyecek gézukiyor. Buna gore orta vadede S&P endeksinin asagidaki
uzun vadeli grafikte gorilen ve tarihi zirve seviyesi olan 1560 seviyesini test etmesi beklenebilir.
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Yukaridaki yazimizda belirttigimiz gibi, paritede 1.34-1.35 bandini zorlayan seyirleri euroda satis firsati olarak
goruyoruz. Teknik olarak parite grafiginde énemli bir degisim yok. Yukarida 1.35 seviyesi gli¢lu direng olurken,
asag@ida 1.3050 mavi kanal destegini takip ediyoruz.
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Brent petrolde gecen haftaya kiyasla énemli bir seyir goériimiyor. Grafik ABD belirsizligi ile ilgili olarak bekleme
moduna sahip. Belirsizlik kaybolana kadar 106-112 arasinda yatay seyir devam edebilir.
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Altinda da gegen haftaya kiyasla farkli bir seyir s6zkonusu degil. Grafikte 1630-1700 arasindaki yatay seyir devam
ediyor. 1700 seviyesinin Uzerindeki hareketler 1800 seviyesini giindeme getirebilir.
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Yurtici Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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Endeks teknik olarak 83000 seviyesinden gegen kanal direncini gegen hafta kirdi. Mevcut durumda Endeksi daha
dik kirmizi yikselen kanal igerisinde izliyoruz.. Genel stratejide degisiklik yok. Pozisyonlar korunmali. Mevcut
pozisyonlar igin 84000 seviyesi stop loss olarak alinabilir. Diger yandan asagida endeksin uzun vadeli grafiginde
gorildagu gibi yikselen trend cizgisi kirildi ve kisa vadeli grafikteki ylikselisi destekliyor. Uzun vadeli grafikte kanal
direnci 88000 seviyesinden gegiyor. Bu seviyelerin Uzerinde ise alttaki grafikten goéraldigu gibi 90000 seviyesine
isabet eden dolar bazindaki zirve direnci bulunuyor ve bu su anda gérulen en etkili hedef seviye.
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ABD Dolari bazindaki endeks grafiginde de goruldigu gibi endeks 46000 direncinin Gzerine yikseliyor. Endeks bu

seviyenin Uzerine yerlesirse 51000 seviyesindeki tarihi zirvesini zorlayabilir. Simdilik grafikte endeksin kanal
direncinde soluklandigini izliyoruz.
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Yukaridaki grafik IMKB 100 endeksinin, ABD S&P endeksine gore rolatif performansini géstermektedir. Buna gore
endeksin S&P endeksine kiyasla pozitif ayrismasi devam ediyor. Grafigin yesil kanalin izerine ¢ikmasi pozitif
ayrismanin hizlanarak devam edebilecedini gosteriyor. Bu durum endeksteki yukselis trendini onayliyor. Buna gore

S&P endeksinin 1475 seviyesinin Uzerinde yapacag! yukari hareket IMKB endeksini daha olumlu etkileyebilir. Buna
karsin, S&P nin geri ¢gekilmesi durumunda ise sinirl etkilenmesi beklenmelidir.
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USDTL grafiginden goéraldigu gibi TL sept bazinda 6nemli oranda degerlenmemesine karsin, ABD dolari
karsisinda gecen hafta hizli bir sekilde degerlendi. USDTL 1.7730 seviyesindeki glgli destegi kirdi ve 1.75
seviyesindeki destegine kadar geriledi. TCMB nin toplantisi dncesi faiz indirimi beklentisine paralel bu seviyelerden
yukari yonlu tepkiler gérmekteyiz. Merkez Bankasindan 50 baz puan gibi bir indirim gelmesi durumunda sert yukari
hareket bekliyoruz. 25 baz puanin fazla etkilei olmasini beklemezken, hi¢ bir aksiyom yapilmamasi durumunda
USDTL nin 1.75 destegini kirmasi muhtemel olabilir.
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TL nin ddviz sepeti bazinda da 2.02-2.10 arasindaki dalgalanma devam ediyor. Onemli bir degisiklik gorilmiyor.
TCMB nin faiz toplantisinda alinacak kararlar sepet tizerinde etkili olacak. 2.04 destegini yakindan izleyecegiz.

Sonu

Genel anlamda IMKB Endeksindeki yukari trendin korundugunu disiiniyoruz. Bu nedenle endeks 84000 seviyesi
Uzerinde kaldigi surece pozisyonlar korunabilir. Endekste 84000 seviyesi portfdyler icin stop loss alinabilir. ABD
kanadinda ise S&P endeksinde sert disis olusmadikga IMKB endeksi icin pozitif distniyoruz. Bununla ilgili olarak
bor¢ tavani konusunun en az U¢ ay ertelenebilecedi yonindeki gelismeleri ABD piyasalarinin ilk etapta olumlu
karsilamasini bekliyoruz. Bu durum S&P endeksi igin olumlu olurken, IMKB iginde pozitif ayrismamizdan dolayi
olumlu olacaktir.
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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, Karaday Is Merkezi
No:20 Kat: 6/11

Seyhan ADANA

Tel. : (322) 457 65 65

Faks : (322) 457 51 63

ANTALYA

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

Tel.: (242) 244 05 58
Faks: (242) 24412 0

BURSA

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

dogurmayabilir.

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

9| Sertan Kargin - Tuncay Tursucu


mailto:datanet@emdas.com.tr

