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Haftaya Bakis

Hatay’daki saldirilarin ardindan Basbakan’in ABD ziyareti kritik onemde... Piyasalar
dikkatli ve ihtiyath... Gozler TCMB PPK toplantisinda... Bernanke kopiik avinda...

» Para Tsunamisi devam ediyor... Japonya’dan baslayan “para tsunamisine” gegen hafta Avusturalya ve G.Kore
merkez bankalari da faiz indirimleriyle yeni birer halka ekledi. Yine gegen hafta Polonya Merkez Bankasi politika
faizini 25 baz puan indirirken Macaristan ve Cek Cumbhuriyetinden gelen resesyon sinyalleri bolgede yeni faiz
indirimlerine kapi araladi. Bu hafta TCMB ninde faiz indirimine gitmesi bekleniyor.

» USDJPY nin 100 sinirini gegmesi global piyasalarda yasanan rallileri destekliyor... Yil sonuna dogru
USDJPY’de 105 yolunun agik oldugu yénindeki gorisimizi de koruyoruz.

» Piyasalarda balon mu olustu? Heniiz degil... ABD borsalarinda gelinen seviyeler sadece likidite etkisinden degil
dogrudan karliliktan kaynaklanmakta ve dolayisiyla NY borsalarindaki ralliyi fundamental taraftan da teyit etmekte.
Bu durumda, ABD borsalarinin mevcut seviyelerinde balon olusumundan s6éz etmek yaniltici olur. Yalniz bir
gercegi de atlamamak gerekir. O da su: Sirketlerin bu basarisi blylik oranda maliyet azaltici ve verimlilik artirici
operasyonel aksiyonlardan kaynaklandi. Eder hisse senedi piyasalari ayni tempoda deger kazanmaya devam
ederse bir noktada balon olusumu baslayabilir. Zira yil sonuna kadar piyasalara ek 1 trilyon dolar daha likidite
girecek. Yani piyasalar sisecek. Kaldi ki ucuz Yen de carry iglemleri beslemekte.

» Bernanke kopiik avina ¢ikti ve QE’lerden gikis sinyali veridi... Zaman belli degil ancak emtialar bundan
hoslanmadi... Bernanke’nin piyasalarda kdpuk/balon avina ¢iktigini da not edelim. Gegen Cuma Chicago’daki
konusmasinda risk alma egilimlerini yakindan izlediklerini belirten Bernanke, heniiz varlik fiyatlarinda bir balon
olusumu hissetmiyor ancak QFE’lerden ¢ikisin bu kapsamda bir siire sonra ¢ok dikkatli baslayacagina da isaret
ediyor. Bernanke’nin “balon riskini” takibe almasindan piyasalar pek hosnut olmadi. EURUSD paritesi 1.30°un
altina gevserken, altinda sert kayiplar yasand.

» Bu hafta makro veri akimi hizlaniyor... Piyasalar gelen her veriyi Fed’in tahvil alimlar acgisindan
fiyatlayacak... Persembe alti Fed bolge baskani konusacak... Bugin acgiklanacak ABD Nisan Perakende
Satiglarinda diisiis beklentisi hakim. Carsamba ABD’de Empire imalat, KKO ve Sanayi Uretiminde ihmh diisiis
beklenmekte. Persembe aciklanacak konut verilerinin yatay kalmasi, Cuma agciklanacak Michigan Tuketici
Gulveninin ise hafif gerilemesi olasi. Béyle bir makro data akimi, Fed'in tahvil alimlarini mevcut hizda devam
ettirecedi beklentilerine destek vererek dolarda son gunlerde gbézlenen degerlenmeyi dengeleyip risk istahina
tampon olusturabilir. Avrupa tarafinda haftaya Euro-bdlgesi Maliye Bakanlari toplantisiyla baglayacagiz. Ana konu,
Yunanistan’in yeni kredi diliminin serbest birakiimasi ve G.Kibris kurtarma programi. Her ikisi de onaylancak.
Portekizin son biitce kesinti tedbirleri, ispanya’nin yapisal ve mali reform programi ve ayrica Euro-bdlgesi Banka
Birligi calismalari masaya gelecek. Negatif haber gelmez bizce. Yarin agiklanacak Euro-bdlgesi sanayi Uretim
verilerinin olumlu gelmesi beklenirken, Almanya’da aciklanacak ZEW Anketinde beklentilerin biraz daha
bozuldugunu gérmek muimkin. Carsamba Euro-bdlgesi 1C Blylime oraninda %0.1 daralma gorebiliriz. Sonug
olarak bu haftaki data/vaka takviminden euro’ya negatif bir ortamin olugsmasini beklemiyoruz.

» Persembe en kritik giin: Erdogan’in ABD ziyaretinden gikacak notlar hayati 6nemde... TCMB PPK toplantisi
“market mover”... Basbakan Erdogan’in Persembe Obama ile yapacag: zirve ve zirveden ¢ikacak sonuglar da
heyecanla bekleniyor olacak. Zira Turkiye'nin Ortadodu — Suriye politikasi bu zirve sonrasinda sekillenebilir. Ayni
gin, TCMB PPK toplantisinda tim dlgilerde en az 25 baz puanlik faiz indirimi masada ¢inkl Uretim datalar zayif
ve TL enflasyon farkiyla dederlenmeye devam ediyor. TCMB’nin faiz koridorunun Ust sinirindan 50 baz puanlik
indirim yaparak O/N Bor¢ Verme oranini ticari kredileri tesvik etme adina %6.50’e gekmesi de ihtimal dahlinde.
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Yurtdisi Piyasalar ve |eknik Yorumilar
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S&P endeksi yukselis trendini koruyor. Yesil kanal igerisindeki seyir korundugu sirece S&P endeksindeki trendi
yukari yonde izliyoruz. Geri ¢ekilmede 1613 seviyesini takip ediyoruz. Alttaki uzun vadeli grafikten goéraldagu gibi
S&P tarihi zirvesini kirmisg durumda.
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EuroDolar paritesinin 1.2960 seviyesindeki yesil yatay desteginin altina gerilemesini beklemiyoruz. Ancak 1.2960
seviyesinin altinda olugacak hareketler pariteyi 1.2770 seviyesine digurulebilir. Bu durum iceride USDTL yi daha
yukari itebilir.
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BoJ un parasal gevseme adiminin Japon Yeni Uzerinde yaratti§i dalga devam ediyor. Grafik 101 seviyesi
Uzerindeki hareketlerin pariteyi 111 seviyesine kadar tasiyabilecegini gosteriyor. USDJPY kurundaki bu hareket
carry trade acgisindan global piyasalardaki ralliyi destekliyor.
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Bernankenin képuk avina ydnelik sdyleminin ardindan Petrol gibi emtia drtnlerinde gerileme olustu. Grafik Brent
petrolin bu hafta 97-98 seviyesindeki mavi gizgiye dogru gerileyebilecegini gosteriyor.
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Altinda Bernankenin sdylemlerinden olumsuz etkilendi ve geri ¢ekilmeye basladi. Grafik Altinin 1300 seviyelerine
gerileyebilecegini gosteriyor.
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YUrtici Fiyasalar ve | eknik Yorumlar
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Endeks 91300 seviyesinden gecgen kanal ¢izgisine kadar yukseldi. Bu arada 88800 seviyelerinde ara destek
olusturan Endeks i¢in bu seviyenin Uzerindeki hareketleri yukari yénde izleyecegiz. Endeksin 88800 seviyesini
kirmasi durumunda 86800 seviyesine dogru sert bir diizeltme gorilebilir.
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ABD Dolari bazindaki endeks grafiginin yikselisini korumasi igin 51100 seviyeslerindeki zirve direncini gegcmesi
gerekli. Ayni sekilde 49000 seviyesindeki kirmizi yatay desteginin altinda geri gekilme hizlanabilir.
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BIST 100 endeksinin S&P endeksine rolatif grafigi, yatay mavi direng cizgisinin kirilmasi durumunda, ABD
piyasalarina kiyasla daha gicli Turkiye piyasasinin devam edebilecedini gdsteriyor. Kirmizi trend gizgisinin
sonlanmasi ve yatay destegin altina sarkmasi durumunda ise rélatif olarak negatif ayrisma surecine girecegiz.
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USDTL grafigi, 1.81 direncini gegmesi durumunda 1.8250 seviyesine kadar ylkselis gorulebilir. Persembe ginku
PPK toplantisi dncesi faiz indirimi beklentisi USDTL nin 1.81 seviyelerinde kalmasina neden olabilir.
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Doviz sepetinde 2.06-2.09 arasindaki seyir korunuyor.

Strateji

BIST endeksinde ana yikselis trendi korunurken Moody’s beklentisi Endekste gerilemelerin sinirli kalmasina neden
olmakta. ABD S&P endeksinde etkili bir geri gekilme olmadigi siirece BIST endeksindeki seyrin korunabilecegini
dusinuyoruz. Haftanin en 6nemli gindemi Pergsembe glini olup, TCMB toplantisi ve ABD ziyaretinden gelecek
haberler piyasayi etkileyecek. BIST 100 endeksinde 88800 seviyesinin Uzerindeki hareketleri yukari yonde takip
edecegiz. Buna gdre piyasa stratejimizde 88800 seviyesi kisa vadede mevcut pozisyonlar i¢in stop loss alinabilir.
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Q Eczacibasi

Eczacibasi Menkul Degerler

UBELERIMIZ
ISTANBUL MERKEZ ANTALYA
Bliyiikdere Caddesi No:209 Deniz Mh.Kon}/aalU Cad.
Tekfen Tower Kat:5 34394 Arat Apt. No:13/3 07050
Levent ISTANBUL ANTALYA
Tel. 1 (212) 319 59 99 Tel.: (242) 244 05 58
Faks  :(212) 319 59 00 Faks: (242) 244120
IZMIR BURSA
Halit Ziya Bulvan Atatiirk Caddesi Bulus is Ham
Kayhan Is Han1 No:42 K: 4 Da: 401 Kat:1 16010 Heykel BURSA
Konak iZMIR Tel.: (224) 224 03 64
Tel. : (232) 498 0 498 Faks: (224) 224 60 54

Faks 1 (232) 498 0 444

ANKARA

Ankara Ticaret Merkezi
Kizilirmak Mahallesi 1450. Sokak
No:3 Kat:14 Daire:64
Cukurambar/ANKARA

Tel. : (312) 292 93 00

Faks : (312) 292 93 43

BOLUMLERIMIZ

ELEKTRONIK ISLEMLER VARLIK YONETIMI
Biylkdere Caddesi No:209 Buyukdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:5 34394 Tekfen Tower Kat:6 34394
Levent ISTANBUL Levent ISTANBUL

Tel. 1 (212) 3195555 Tel. 1 (212) 31959 99
Faks :(212) 319 59 69 Faks 1 (212) 319 56 26

e-posta : datanet@emdas.com.tr

Bu dokimanda yer alan tim bilgi ve veriler, givenilir oldugu dusinilen kaynaklardan elde edilmistir. Makroekonomik
Aragtirma BolumU burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve batunligu konusunda makul 6zeni géstermekle beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Bu belgede yer alan analizler gesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degigik
varsayimlar, édnemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan ?6r[]§|er ayrica bir uyariya gerek olmaksizin
degisebilir ve Eczacibagi Menkul Degerler A.S.nin diger bolimlerinin gorUsleri ile farkli veya kargit ydonde olabilir. Bu belgede
yer alan goris ve dislnceler, Makroekonomik Aragtirma bdlimine ait olup, Eczacibagi Menkul Degerler A.S. yénetiminin
ﬁoruslenm temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Makroekonomik Arastirma Bolumu an_al_l_stﬁler)l, Pl%/asa

akkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satig/pazarlama veya diger bélumlerle iletisim
kurabilir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Bu belge
sadece bilgi amacli yayinlanmig olup, igeriginin higbir b6limi alim-satim yéninde yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilemez.
Burada yeralan %('jrf@ er, yatirrmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine u;aqun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tiim haklarn saklidir. Bu belgenin hi%bir bélimu; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazil izni alinmaksizin
gogatlfllamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak tzere higbir surette
agitilamaz.
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