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Haftaya Bakis

Piyasalar hem “hiz denemesi” yapiyor ve hem de “efor testinden” geciyor...

» Ana temada degisiklik yok... Gerek ABD’den ve gerekse Euro-bdlgesinden iyi gelen makro veriler politik
risklerin/belirsizliklerin Gzerini orterken, merkez bankalari “banknot matbaalarin” tam gli¢ galistirmaya devam
ediyorlar. AMB hentiz onlardan biri olmasa da ek gevseme politikalarina artik daha yakin duruyor.

» Piyasalar bir noktadan sonra Draghiden Aksiyon bekleyecek... Bir noktayl atlamamak gerekiyor o da su:
Dinyanin geri kalani aktif sekilde parasal gevseme sirecini strudurirken, AMB’nin sadece lafla basari kazanmasi
mUmkin degil. AMB “harekete ge¢gmeye yakinim” mesajiyla bir sire euro’yu asiri degerlenmeden uzak tutabilir
ancak aksiyon gelmezse yeniden basa donulir. Unutmayalim, ABD ile AB ekonomilerinde faiz ve blyime farklari
Euro lehine gelismeye devam ediyor.

» ABD’de son makro veriler garklarin donmeye devam ettigini gosterse de “mali kavaganin” biiyiime
tizerindeki golgesi kalkmiyor... ABD’de Ocak ayina iliskin istihdam verisi, ISM imalat ve Tiketici Glveni mali
riske ragmen ekonomiye dair iyi sinyaller gdnderiyor. Obama’nin 1 Mart'ta otomatik harcama kesintilerini engelleme
¢agrisina cumhuriyetgilerden olumlu cevap gelmedi. Taraflar henlz ikinci raund éncesi “el sikismaktan” epey uzak.
Bunun biyime Gzerine mutlaka bir etkisi olacak ve 2012'de %1.5’e dogru yavaslayan bluytimenin bu yil en azindan
ilk yarida %1e cekilmesi mimkiin olabilecek. ilk sinyalleri Carsamba agiklanacak Ocak Perakende satis
verilerinden alabiliriz. Konsensus yatay bir goériinime isaret etse de %0.5’i asan oranda disUs yasanabilir, Cuma
aciklanacak uretim verileri ise yatay kalabilir, Michigan Tuketici Gliven Endeksinde de sinirli dists ihtimali var. Bu
hafta ayrica Fed FOMC uyelerinin pek¢ogu cesitli platformlarda konusacak (market-mover).

> ltalya ve ispanya yine radar ekranina girdi... Son anketlerde Berlusconi’nin populist séylemlerle Merkez Sol lider
Luigi Bersani ile olan farki azaltmasindan piyasalar memnun olmadi. Bizce italya yerine dikkatler daha ¢ok ispanya
Uzerinde toplanmali ¢unkid Rajoy’a yoneltilen yolsuzluk suglamalarinin ardindan hikimetin reform yapma
kabiliyetinin azalabilecedi ve AMB OMT (sinirsiz tahvil ahm programi) semsiyesi altina girmekten kaginabilecegi
endisesi var.

» Asya’da “Abenomics” riizgari... BoJ Persembe toplaniyor... Okurlarimiz hatirlayacaktir, gegtigimiz Kasim
ayindan bu yana Japonya’da yeni bagbakan Abe’nin ne pahasina olursa olsun “uber gevsek” politikalarla
ekonomiyi canlandirma sevdasindan bahsediyoruz. BoJ Baskani Shirakawa goérevi planlanan tarinten yani 18
Nisan’dan 6nce 19 Mart'ta birakacak. Gérevi birakana kadar Shirakawa programlanan parasal gevsemenin disinda
yeni bir adim atmaz. Yeni adaylar 14 Subat'taki BoJ toplantisinin ardindan ortaliga ¢ikar. Piyasalarda ismi gegen
adaylarin hemen hepsi de Abe’nin yolundan gidiyor. Bu durumda, Japonya’da Abenomics’in 4 Nisan’daki BoJ
toplantisinda térenle devreye girdigini gérmus olacagiz.

> G-20 14-15 Subat’ta toplaniyor... Konu elbetteki kur savaglari. Ozellikle bu konuda Rusya’nin séyleyecegi ok sey
var. Konsensus ufukta gérinmuyor. Bu hafta, Avrupa’da 4C buyime acgiklanacak ve muhtemelen kiglilme olacak;
%0.3-0.5’lik daralma fiyatlarda.

» Gegen hafta “anti-teror finansman kanunu” TBMM Genel Kurulunda kabul edildi... Buradan kredi notuna leke
gelme olasihgi ortadan kalkti. Bu hafta gozler evvela yarinki 14 aylik tahvil ihalesinde ancak asil test, sonraki hafta
yapilacak ihalelerde. Aralik'ta Cari Denge’nin 5-5.5 mia dolarlik agik verdigini gorebiliriz (fiyatlarda). Cuma Ocak
bltce verileri de agiklanacak ve olumlu veriler gérecegiz. Yil sonu TUFE beklentilerinde yukari yonlii revizyon olasi.

Para piyasalarina gelince, Reel Efektif Kur'da kritik 120 esiginin gegilmesi nedeniyle TCMB’nin 19 Subat’taki
PPK’'da O/N Borg Alma faizini 25 baz puan duslrebilecegi gorisulerine katiimadigimizi birkez daha hatirlatalim.
Aralik- Ocak’ta faiz koridorunda asagdi yonliu yapilan ayarlamalarin da reel kurun Ocak’ta 120 seviyesini asma
ihtimaline kargi 6nceden alinmis bir aksiyon oldugu gérusindeyiz. TCMB’nin de %15’lik kredi artis hedefine sadik
kalarak ihtiyath durus sergiledigini ve buna paralel yeni zorunlu karsilik artirrmlarina yesil 1sik yaktigini dikkate
aldigimizda, fonlama tarafindan hisselere destek gelmedigini bir kez daha hatirlatmakta fayda goériyoruz.
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Yurtdisi Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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ABD piyasalarinda iyi gelen verilerle birlikte olumlu hava devam ediyor. Mart ayina kadar énemli gindemi
bulunmayan ABD piyasalari, Subat sonuna kadar pozitif seyrini koruyacak goézikiyor. Teknik olarak 1500
seviyesinin Uzerindeki hareketler S&P endeksini 1558 seviyesindeki kisa vadeli kanal direncine tasiyacaktir. S&P
endeksinde ayrica uzun vadeli grafikten goértldigu gibi 1576 seviyesinde tarihi zirve direnci bulunuyor.
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Yukaridaki yazimizda belirttigimiz gibi Avrupa Merkez Bankasr’'nin son toplantisinda gevseme yoénunde harekete
gegmeye hazirrm mesaji vermesiyle birlikte eurodolar paritesi 1.37 seviyesinden hizla 1.33 seviyelerine dogru
geriledi. Ancak makro dengelerin euro lehinde oldugunu ve grafigin yukar trendi isaret ettigini belirtiriz. Baska
deyisle AMB Baskani Draghiden mesaj vermenin disinda somut adim gelmezse, parite yine 1.38 seviyelerine
dogru hareketler gosterecektir.
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Global bliyimeyi destekleyen makro veriler ve Cin’in Ocak ayinda petrol ithalatinin artmasi gibi sebeplerle 118-120
direng araligini zorlayan Brent petrolde, bu seviyenin tzerinde kalici seyir olusmasi IMKB yi olumsuz etkileyecektir.
Bu durumda 127 seviyesine dogru yukselisler olusabilir.
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Altinda da gegen haftaya kiyasla farkl bir seyir sézkonusu degil. Grafikte 1630-1700 arasindaki yatay seyir devam
ediyor. Bu araligin disina ¢ikmadikca etkili seyirler beklenmiyor. FED uyelerinin QES3 ile ilgili yapacag agiklamalar
bu hafta Altin Gzerinde etkili olabilir.

Yurtici Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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Endeks kisa vadeli grafikten gorildigi gibi yikselen mavi kanalini sonlandiriyor. Bu durum endekste satis
baskisinin devam edebilecegini gosteriyor. Strateji olarak Endeks 81250 seviyesinin lizerine yerlesmeden pozisyon
acilmamali. Mevcut pozisyonlar ise 77200 seviyelerinin altina gelmesi durumunda kapatiimali. Bu durumda
endekste 73400 seviyesine dogru dugus olugabilir. Agagidaki uzun vadeli grafikte de endeksin trend ¢izgisini kirdigi
ve 73400 seviyelerindeki kirmizi yatay destegine gerileyebilecedi gorilebilir.
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IMKB nin S&P endeksine rolatif grafigi onimuizdeki ginlerde S&P endeksine kiyasla daha zayif IMKB resminin
devam edebilecegini isaret ediyor.
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USDTL kuru 1.7730 direncinin Uzerine gikmaya g¢alisirken, 1.7820 seviyesinden gegen algalan trend direncini
izliyoruz. USDTL nin 1.7820 seviyesini kirmasi durumunda yukari yonli hareket 1.80 seviyelerine dogru
hizlanabili. TCMB nin 19 Subat tarrihindeki toplantisinda faiz indirimine ydnelik beklentilerde USDTL de etkili
oluyor.
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Doviz sepeti 2.0680 seviyesindeki yatay desteginden tepki gosteriyor. Mevcut seyir sepetin 2.09 seviyesine dogru
yukselebilecegini gostermekte. Sepetteki ylkselis, USDTL deki yiikselisle paralel.
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Sonu

Endeksin satislarla birlikte yikselis kanalini sonlandirmaya basladigi goruliyor. Buna karsilik IMKB 30 ve
Bankacilik sektdri endekslerinin yikselen kanallarini gegen hafta net bir sekilde sonlandirdiklarini hatirlatirz.
Strateji olarak, halen kapatilmamis pozisyonlar varsa hisse senedi oranlari disik seviyelerde tutulmali. Endeksin
77200 seviyesinin de altina gerilemeye baglamasi durumunda kapatilmayan pozisyonlar kapatiimali. Portféylerdeki
hisse orani endeksin 81250 seviyesinin Uzerine yerlesmedikce artirilmamali yada yeni alim yapiimamali.
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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 misteri 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 gorislerini 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 higbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.$. nin 6nceden izni alinmaksizin gogaltilamaz,
yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak lizere higbir surette dagitilamaz.
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