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Doviz piyasalarinin sagladigi momentumla tutunmaya calisan global piyasalar icin
Fed FOMC tutanaklar1 onemli.. TCMB PPK toplantis1 ve Hazine ihaleleri dikkatle
izlenecek...

e Ana tema : Merkez Bankalarindan yeni salvolar... Bir sliredir bu sayfalardan gerek ABD’den ve gerekse Euro-
bélgesinden iyi gelen makro verilerle politik risklerin/belirsizliklerin (zerinin értiildiiglinden bahsedip duruyoruz.
Gecgen hafta Euro-béigesinde beklentilerin 6tesinde gergeklesen iktisadi daralma (4C) Avrupa’nin “kur savaslarina”
daha fazla tarafsiz kalamayabilecegine ve ek gevseme politikalarina yakin durmaya baglayan AMB’nin da bu
dogrultuda harekete gegebilecedine isaret ediyor. ABD tarafinda ise “mali kavgada ikinci raundun start alacagi 1
Mart” éncesinde henliz barisa dair bir umut 151g1 alabilmis dediliz. Bu ortamda Fed Q3’e yil boyunca devam edecek
ancak 2014 baslarinda “kasedi geri sarmaya” baslayacak. Japonya ise “Abenomics” igin artik giin sayiyor.

e Euro bolgesindeki zayif 4C biiyiime rakamlarn artik tarih oldu ancak “seytan ayrintida saklhi” lafi da
unutulmamali... Euro-bdlgesinin 1C’de de daralma bélgesinden ¢ikmakta glglik ¢ekecegini ve %0.1 dolayinda
kigulebilecegini sdylemek pek de yaniltici olmaz. Bu noktada, Persembe agiklanacak PMI cephesinden EURUSD
paritesine pek bir destek gelmeyecek gibi (Euro-nétr). Almanya’dan gelecek PMI, ZEW ve IFO verileri ise gorece
daha iyi durmakta ve pariteye destek verecek kalibrede goriniyor (Euro-pozitif). Her ne kadar EURUSD paritesi
uzerinde riskler mevcut olsa da, Parite 1.33-1.34 bandinda konsolidasyon hareketi yapmanin 6tesinde ciddi
bir hasar almaz; ¢cunki ABD’de sure gelen “mali kavgada ikinci raund bir aya kalmaz start alir’ ve Fed 2013
boyunca para basmaya devam eder.

e Japonya MB’ina yeni bagskan atamasi Mart sonunda gergceklesmesini ve Abenomics’e Nisan’da gecgilmesini
bekliyoruz... G20’nin sonug bildirgesinde Japonya’yi hedef ifadeler kullanmamasi bagbakan Shinzo Abe’nin elini
rahatlatti. Yeniden 94’e tirmanan USDJPY’de 95 yolu agik.

e Carsamba aciklanacak Fed FOMC Ocak toplanti tutanaklarina dikkat! QE3’e iliskin onemli ip ug¢lan
alabiliriz... Gegen hafta boyunca Fed’in gerek Glvercin ve gerekse Sahin kanadindan gelen agiklamalardan
aldigimiz tek bir mesaj var. O da su: 2013 boyunca QE3 kanalindan para basmaya devam edecek olan Fed
2014’Gn baslarinda “kasedi geri sarmaya baslayacak”. Piyasalari bu fikre ufak dozlarla alistirma arzusu guden Fed
uyeleri operasyon basladiginda finansal varlik fiyatlarinda ciddi bir dalgalanmanin yasanmayacagini umut ediyor.
ABD’de bu hafta aciklanacak konut ve enflasyon verilerinden piyasalara énemli bir etki gelmez diislincesindeyiz.

o Gecgen hafta makro taraftaki gelismeler de ¢ok yardimci olmadi... Cari agigin beklentilerin altinda kalmasi ve
net turizm gelirlerinin 5.4 milyar dolar yukari revize edilmesi de pek bir heyecan getirmedi. Hesaplamalarda yapilan
metodoloji degisikliginden kaynaklanan revizyonlarin not gériinimine genel olarak etki etmedigini séyleyen Fitch
durusunu degistirmezken, 28 Ocak’ta ekonomide kalici 3x5 dengesi istedigini ima eden ve bunu surdirtlebilir
kilacak finansman yapisinin gerekliliginin altini gizen Moody’s’i hesaplama yontemlerini degistirerek ikna etmek pek
muimkun gérinmuyor.

e TCMB PPK toplantisindan faiz degisikligi beklemiyoruz ancak zorunlu karsilik oranlarinda él¢iili artirnmlar
olabilir... Reel Efektif Kur'da kritik 120 esiginin gegilmesi nedeniyle TCMB’nin yarinki PPK toplantisinda O/N Borg
Alma faizinin 25 baz puan duslrebilecegi (ve hatta koridoru ayni oranda asagi kaydirabileceg@i) gorislerine
katilmadigimizi birkez daha hatirlatalim; zira, TCMB’nin “enflasyon farkindan kaynaklanan degerlenmeye” cevap
vermeyecedini disunuyoruz. Kaldi ki Aralik- Ocak’ta faiz koridorunda asagi yonlu yapilan ayarlamalarin da reel
kurun Ocak’ta 120 seviyesini agsma ihtimaline kargi 6énceden alinmig bir aksiyon oldugu goérUsindeyiz. Makro
tarafta ise karmasik gelen verilerin koridor degisikligi igin risk tegkil ettigini de bir kenara yazalim. Ancak %15’lik
kredi artis hedefine sadik kalarak finansal istikrar noktasinda ihtiyath durus sergileyen TCMB TL mevduat ve
DTH’ta él¢tlu zorunlu karsilik artirimlarina gidebilir.
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Yurtdisi Piyasalar ve Teknik Yorumlar
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ABD piyasalarinda iyi gelen verilerle birlikte ylkselis trendi devam ediyor. Mart ayina kadar 6énemli gindemi
bulunmayan ABD piyasalari, Subat sonuna kadar da pozitif seyrini koruyacak géziikiiyor. 1510 seviyesinden gegen
kanal destegi kritik. S&P endeksinin bu seviyenin altina gerilemesi durumunda satis baskisi olusacaktir. S&P
endeksinde ayrica uzun vadeli grafikten goraldigu gibi 1576 seviyesinde tarihi zirve direnci bulunuyor.
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Yukaridaki yazimizda belirttigimiz gibi parite Gzerinde riskler mevcut olsada, paritenin 1.33-1.34 bandinda yatay
hareket yapmaktan 6teye hasar gérmesini beklemiyoruz. Bunda FED in para basmaya devam edecek olmasi
Onemli bir faktér. Teknik olarak 1.33 yatay destek 6nemli olmaya devam ederken, 1.32 seviyesinden gecen
yiikselen kanal destegi daha énemli. Oniimiizdeki hafta paritede 1.33-1.35 arasinda dalgalanma bekleyebiliriz.

" 12 13 [ | e‘]ﬂ[ﬂ

Brent petrol 118 seviyesine gikmasinin ardindan bu seviyelerde yatay seyir gosteriyor. Gegen hafta beklentilerden
kéth gelen Avrupa bdlgesi buylime verilerine ragmen petrolde gerileme gézlemlemiyoruz. 118 direncinin Gzerindeki
hareketler 120-121 direng bdlgesine yikselis yaratabilir.
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Haftalar sonra Altinda 6nemli bir seyir goruliyor. Altin 1630-1700 bandini asagdi yonli kirmis durumda. FED
uyelerinin QE3 n sonlandinimasina yoénelik agiklamalarinin Altindaki gerilemede buyuk etkisi var. Altinda 1630
seviyesi Uzerine ¢ikilamamasi énimuzdeki glinlerde 1530 seviyesine gerileme yaratabilir.

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 edebilecegdini gosteriyor. Strateji olarak Endeks 81250 seviyesinin lizerine yerlesmeden pozisyon
acilmamali. Mevcut pozisyonlar ise 77200 seviyesinden gegcen kirmizi yatay destegin altina gelmesi durumunda
kapatiimali. Bu durumda endekste 73400 seviyesindeki yatay destege dogru dusls olusabilir. Asadidaki uzun
vadeli grafikte de endeksin trend ¢izgisini kirdidi ve 73400 seviyelerindeki kirmizi yatay destegine gerileyebilecegi
gorulebilir.
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IMKB nin S&P endeksine rolatif grafigi kisa vadeli kanal destegine yaklagiyor. Grafik simdilik S&P endeksine gore
daha zayif IMKB gérintisinin sirecegini gosteriyor olsa da, kanal gizgisinden tepkilerin gelip gelmeyecegini
izleyecegiz.
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Aralik ay1 Cari acik verisinin beklentilerin altinda gelmesinin ardindan USDTL 1.7730 direncinin altina geriledi ve
halen bu seviyeye yakin seyrediyor. USDTL de 1.7730 direncini takip ediyoruz ve bu seviyeyi kirmakta basarisiz
olmasi durumunda 1.7530 seviyesindeki destedine kadar gerileme olusmasi beklenebilir. Sal giinki TCMB
toplantisi sonrasinda yapilacak agiklamalarin ardindan USDTL deki hareket daha netlesebilir.
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Doviz sepeti 2.0680 seviyesindeki destek noktasinin altina geriliyor. Sali giinii TCMB PPK toplantisi bekleniyor ve
toplanti sonrasinda TL de yoniin netlesmesi beklenebilir. Teknik olarak 2.0680 desteginin Uzerine g¢ikmakta
basarisiz olmasi durumunda 2.04 seviyesine kadar gerileme olabilir.
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Endeksin yukselis kanalini sonlandirmaya basladigi gériliyor. Buna karsilik IMKB 30 ve Bankacilik sektori
endekslerinin yikselen kanallarini gegen hafta net bir sekilde sonlandirdiklarini hatirlatiriz. Bundan dolayi Strateji
olarak, halen kapatilmamis pozisyonlar varsa hisse senedi oranlari disik seviyelerde tutulmali. Endeksin 77200
seviyesinin kritik destek olmasindan dolayi, bu seviyenin altina gerilemeye baglamasi durumunda kapatiimayan
pozisyonlar kapatiimali. Bu durumda endekste 73500 seviyesine dogru disus olusabilir. Yukar tarafta ise
Portfdylerdeki hisse orani endeksin 81250 seviyesinin Uzerine yerlesmedikge artirlmamali yada yeni alim
yapilmamali.
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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

Biyukdere 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 yatirim danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel goriislerine dayanmakta
ve Eczacibast 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar

dogurmayabilir.

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