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Makro Giindem

Global piyasalarin giindemi FED in varlik alimlarini azaltma tarihi Z;i::irlitani:;n Program:: Ara zzﬁiggg
ile ilgili belklentiler nedeniyle ABD verileri izlenmeye devam ITO Ucretliler Geginme Endeksi : Kas 02/12/2013
ediyor. MSCI gelismekte olan llkeler endeksi ABD ye goérece TIM Ihracat : Kas 02/12/2013
tarihi dip seviyelerde olmasina ragmen FED korkusu nedeniyle Hazine Tahvil ihaleleri : 2018 ve 2020 vadeli 03/12/2013
pozitif ayrisamiyor. igerde ise petrol fiyatlari, Faiz ve Déviz Enflasyon : Kas 03/12/2013
fiyatlarl Borsa istanbul un negatif ayrigsmasina neden olan Hazine: Ta?vil.lhaleleri:2015 (referans) ve 2023 vadeli 03/12/2013
faktorler. Bu datalardan firsat bulursa yukari yonde tepkiler g”;’:ldéfzg‘f'x’re_’;"gerans’ gjﬁzggig
olabilir. BIST100 de 75000-76000 bdlgesi énemli ortalamalarin TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu * Kas 04/12/2013
kesistigi bir bdlge idi ve endeks bu boélgenin de altina geriledi. Bu Hazine Nakit Dengesi : Kas 06/12/2013

nedenle yukari yonla tepkilerin satis yonunde kullaniimasinda
yarar olabilir. Destekler 74000 ve 72750 de.

Sabit Getirili Piyasa Verileri

Gosterge Faiz
13 Mayis 2015 (kapanis, bilesik) 9.08
Gunlik Degisim (bp) 0
MB Politika Faizi (basit)
Eurobond (Getiri & Vade Uyumlu Spread)

2030 - $157.50/6.18% / 276.30

2034 - $118.15/6.38% / 279.10
Doviz Kapanigs Ginlik Yilbasindan
USS$/TL 2.02 0.1% 13.4%
EUR/TL 2.74 0.1% 16.9%
DOViz SEPETI (0 .50 EUR+0.50 USD) 2.38 0.1% 15.4%

Piyasa verileri (TLmn) Giinlik Haftalk Yilbasindan

BiST-100 Kapanis 74,580 -0.4% -0.1% -4.6%
Piyasa Degeri: 464,900 Giinliik igl. Hacmi: 1,602
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mmm— BST-100 Endeksi iglem Hacmi (Milyon TL) BIST-100 Endeksi

ALARK 6.4 9.9 53% 1,435 1.7 9.5% 11.3% 7% 36% 27%
BIZIM 222 300 35% 886 58  -13%  -0.2% -14% -10% -20% Degisim
CIMSA 12.9 15.1 18% 1,736 25 2.0% 84% 0% 29% 50%  [oXi[a)VEWgle (I =g Kapanmis  Giinliik 7 Giinliik 52 Haftalik
EKGYO 26 35 36% 9,918 110.5 2.9% -0.2% -10% 9% -14%  MSCI Gelisen Piyasalar 1,012.0 0.32% 0.77% -3.57%
GUBRF 16.1 16.7 4% 1,344 15.2 0.2% 16% -4% 33% 13%  MSCI Turkiye 1,047,658.0 -0.43% -1.44% -6.29%
HALKB 152 182  20% 19,000  302.4 5.1% 520% -8% 18% -11% '\SEC'JD“"Ya 16131233-2 gigz" g-;gz“ :;-:ZZ"
W Jones , . . 0 . 0 . 0
ISGYO 1.4 1.8 28% 888 3.0 2.1% -12% -8% 18% 2% DAX 0.387.4 0.39% 1.83% 3.320%
THYAO 7.4 10.2 38% 10,212 182.1 2.2% -11% -10% 15% 38% oo 1.807.2 0.25% 0.14% 26.72%
TSKB 2.0 2.3 16% 2,535 5.6 0.2% 18% -2% 20% 3% FTS100 6,654.5 0.08% -0.30% 12.83%
— — - - CAC 40 4,302.4 0.22% 0.56% 18.16%
Portfoyiin yilbagindan bu yana getirisi Nominal Relatif Nikkei 225 15.661.9 0.41% 1.82% 50.66%
12.07% 17.55%
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SABIT GETIRILI PIYASALAR

Persembe giinii para piyasasi 8,163.8 milyon TL eksi rezerv ile acildi. Gecelik faiz ortalama brit % 6.99; net % 5,94
oldu. TL'de TCMB’nin sikilastirma beklentisi ve disik likidite nedeniyle faiz yikseldi.Tahvil ve Bono Piyasasi nda 07
Ekim 2015 vadeli gosterge tahvilde ortalama bilesik faiz hacimsiz yikselerek %9.08; 27 Eylil 2023 vadeli 10 yilhk
tahvilde ise ortalama bilesik faiz ise %9.40 oldu. Kisa vadede gosterge faizin %8.80 -%9.10 bandinda hareket etmesini
bekliyoruz. Dolar/TL kuru giin iginde 2.0128-2.0248 bandinda hareket etti. TCMB 215 milyon dolar teklif gelen déviz
satim ihalesinde 100 milyon dolar satarken;gésterge alis kurunu 2.0166 olarak acikladi.

EKONOMIDE SON GELISMELER

Riizgar dogudan esiyor...

Yurtdisinda tipik Sikran giinii kutlamasi... Wall Street'in Sikran tatili haftasinda distigl pek gorilmemistir. Kriz
zamanlarinda dahi ginin anlam ve 6nemine yakisir sekilde ateskes ilan edilir. Hal boyleyken rekorlar kiran NY
endekslerinin tatil 6ncesi gerilemesi zaten beklenmemekteydi. Hafta basinda can sikici artis goésteren kisa vadeli faizler
de soluklaninca asayis saglandi ve Wall Street rekor irtifada kaldi. Diin isleme agik olan Avrupa piyasalarinda da benzer
bir durum yasandi kaldi ki 2013 hesaplari da kapatiliyor artik. Bu arada Almanya DAX endeksine parantez agmak
gerekiyor ¢lnkl yilbasindan bu yanan %23’lG asan getiriyle NY endekslerini aratmadi. 2014’'te bu kadar olmasa da
beklenmedik bir gelisme yasanmadigi takdirde mevcut katalistler altinda DAX'in ¢ift haneye yaklasan bir performans
sergilemesi ¢ok da uzak bir ihtimal degil.

... yurtiginde ise sikinti... Bugiin faiz tarafinda olasi rahatlama katalistsiz BiST’e nefes aldirabilir... Son giinlerde
BDDK’dan gelen sikilastirici adimlardan ve K.lrak’la enerji anlagsmasinda imzalarin henlz atilmamasindan kétu tat alan
BIST, diin ilk saatlerde Siikran giinii gelenegine uymaya galigtiysa da olmadi; yine diserek kapandi. i¢ kaynakl olumsuz
haber akimlarina ek olarak TCMB’nin 6nceden duyurdudu gibi ek sikilastirmaya gitmesi istahi térpuledi. Biz bu
sayfalardan takip eden okurlarimiz sadece faiz seviyesine bakmadigimizi daha ¢ok “getiri egrisinin egimi” ve “genel sekli”
Uzerinden hareket ettigimiz animsarlar saniriz. Din, TCMB’nin ek sikilagtirmasina ragmen faizin “kisa ucgtan (3ay) orta
segmente (3yil) kadar” énceki gline gore dustugu ve ayrica 2yil/5yil segmentinde spreadlerin milimetrik de genisledigi
g6zlendi. Getiri egrisinin kisa ucunda ise spread genisemesi biraz daha belirgin. Normalde likiditenin sikigtirildigr bir
ortamda getiri edrisinin béyle bir gériiniim ortaya koymasi aslinda negatif sayilmamaliydr; dolayisiyla BIST’in diin faiz
dinamigine ters yénde hareket ettigini séylemek mimkiin, bize. Bunu, Kasim ayini kapatirken bir yere not edelim litfen.
Ancak katalist bulamayan piyasada basta da belirttigimiz gibi istah kalmayinca irtifayr korumak pek mimkin olamiyor.
TCMB’nin bu sabah “normal giin rejimine” geri dénecek olmasi faizi bir miktar rahatlatacagindan dun ters istikamatte
hareket eden BiST’e “nefes aldirabilir’; ancak tekrarlayalim bilylime-enflasyon-cari denge tarafinda su alan BiST’in en
blylk sikintisi su siralar somut bir hikaye bulamamak. Bu ortamda, her gevsemede dévize de kurumsal talep gelince
moraller bir tirli ylkselemiyor. Benzer makro ortam, su glnlerde bir dizi fundamental sorun yasayan GOP’lar igin de
gegerli; ancak ne yazik ki BIST diin MSCI GOP endeksinden negatif ayristi.

GOP’lar $iikran giiniine mutlu girdi; ancak... Okurlarimiz hatirlar saniriz, dine baslarken GOP’lar igin takip ettigimiz
fundamental algi endeksimizin Mayis 2012'den bu yana yiiksek seviyesine tirmandigini dile getirmistik. Uzerine biraz
daha ekledik. Son 1.5 yilin zirvesindeyiz. Elbette ki ilk bakista iyi haber; fakat Fed’in ¢ikisa dogru yaklastigi bir ortamda
biyimeden cari acik finansmanina, verimlilikten enflasyona, gelir dagihmindan asiri borgluluk oranlarina uzayip giden
fundamental makro sorunlar yasayan GOP’lar i¢in aslinda, madalyonun 6te yuzinde, pek bir potansiyelin kalmadiginin
da bir habercisi. Bu noktada, okurlarimiz gectigimiz Haziran’dan bu yana GOP’lardan “yliksek kalite, sirddrdlebilir getiri
ve likidite garantisi” sunan gelismis piyasalara gegise yani “blylik rotasyon” eg@ilimine dikkat ¢eken yazilarimizi animsar
saniriz. Ayrica, ibre orta vadede dolar lehine oldugundan “GOP’larin maliyet kanalindan” da yara almasi olasi. Bu, cari
acik ve buylime sorununu birarada yasayanlar igin negatif ayrisma nedeni. Turkiye bu agidan listenin basinda; ve bu
nedenledir ki cari agigin biyiik kismini olugturan “enerjiye” dair haberler BiST’te daha fazla hissediliyor.

Bugiin gézler TSi 10:00’da agiklanacak Ekim dis ticaret rakamlarinda... Acigin 7.1 milyar dolara gerilemesi
beklenmekte. Bizce beklentilerin karsilanmasi durumunda dahi piyasada olumlu reaksiyon gdzlenebilir zira bdyle bir
rakam onceki aya gore 400 milyon dolarlik bir iyilesmeyi ifade eder. Piyasalarin 7.5-8.0 milyar dolar bandinin agiimasi
halinde negatif reaksiyon verebilecegini disiinmekteyiz ki bu ihtimal disuk.
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Euro-boélgesi Kasim enflasyon (6n rapor) datasi izlenecek.... Almanya’da yeni koalisyon hikimetinin kurulmasi
konusunda mutabakata varilmasi EURUSD paritesine diren¢ kazandirdi, ayrica diin tahminlerden iyi gelen Euro-bdélgesi
egilim anketleri euro-long’lari besledi. Hafta basinda yurtdisi makro veri akiminin euro-pozitif gelecegine isaret eden
piyasa notumuz umariz hafizalardaki tazeligini koruyordur. Buglin gozler Euro-boélgesi Kasim enflasyon tahminlerinde
olacak. Goriisimiz, az da olsa enflasyonda artis olacagi yoniinde.

Nitekim din Almanya’da yillik enflasyonun %1.2’den %1.3’e ylkselmesi bu goérisu desteklemekte. E§er Euro-bdélgesi
enflasyonu Almanya TUFE datasina benzerlik gésterirse, euro / piyasa pozitif bir netice elde edebiliriz. Yalniz, dolari
short'lamak cesurca alinmis zorlama bir karar olur; zira birkag aylik perspektiften bakildiginda AMB’nin Mart’a kadar ilave
10-15 baz puanlik yeni bir faiz indirimi yapabilecedini ve bunun da pariteyi 1C’de 1.28’lere ¢ekebilecegini dikkatlerden
kacirmamak gerekir.

Japonya’da acgiklanan veriler Asya’yi karistirdi, Yen’deki zayiflama ortami yumusatiyor, ABD faizlerine dikkat...
BIST yatinmcisi ABD faizlerinin yani sira Yen’i de izlemeli. Paritenin 1.36’nin hemen iizerinde seyretmesi ve Dolar
endeksinin 80.3’lerdeki 50 gunlik hareketli ortalamalarina dogru yakinsamasi piyasalarin artisi ancak ABD faizlerinde
kabarma dikkate alinmali. 10 yillik faizlerin disik %2.70’lerden %2.75’lere yiikselmesi ve 2 yillik faizlerin de %0.30’a
dogru yolculugu pek hos bir tat vermiyor. Japonya’da bu sabah gelen enflasyon rakamlari beklentilere paralel ancak
uretim hayalkirikhdi yaratti. Nikkei su saatler itibariyla %21 civarinda ekside. Tokyo'’dan esen karsi rizgar Asya
piyasalarinda bir miktar karisiklik yaratti, inisler ¢ikiglar bir arada. Ancak Yen'de yasanan zayiflama 6te yandan havayi
yumusatmakta; ¢lnkl “carry trade” fonlama araglari arasinda listenin ilk siralarina yazilan Yen'deki ucuzlama disik
faizle birlestiginde riskli varliklara yatirimi parlatmakta. Bu nedenle, Yen'deki disilis BIST agisindan da baragin dolu
tarafindan izlenmeli. Risk ABD faizlerindeki artis egilimi.

Diinyada Giindem

Tarih Ulke Ref UK TSI Onem Konsensiis __Ecz. Tahmin Onceki
29 Kasim Japonya Markit/JMMA imalat Endeksi : Kas 2315 115 Orta 54.2
Cum Japonya P TUFEyly: Kas 23:30  1:30 Yiiksek 1.1% 1.1%
Japonya P> Gekirdek TUFE yly : Kas 2330  1:30 Yiiksek 0.2% 0.0%
Japonya Sanayi Uretimi a/a Gegici : Ekm 2350 150 Orta 2.0% 1.3%
Almanya P> Perakende Satiglar a/a : Ekm 7:00 9:00 Yiiksek 0.5% -0.6%
Tiirkiye P> lhracat : Ekm 800 10:00 Yiiksek USD13.12bn
Tiirkiye P> lthalat : Ekm 800 10:00 Yiiksek USD20.62bn
Tirkiye Dig Ticaret Dengesi : Ekm 8:00 10:00 Yiiksek USD-7.50bn
Euro Bélgesi P> igsizlik Orani : Ekm 10:00 12:00  Yiiksek 12.2% 12.2%
Euro Bélgesi P TUFE Tahmini yly : Kas 10:00  12:00 Yiiksek 0.9% 0.7%
Euro Bolgesi P Gekirdek TUFE Tahmini yly : Kas 10:00 12:00 Yiiksek 0.9%
Tiirkiye Hazine Finansman Programi : Ara 15:.00 17:00 Orta
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TEKNIK ANALIZ

BIST-100 ENDEKSI

BIST100 de zayif egilim devam ediyor. 74000 ve 72750 destek olurken, 75500 ve 77000 seviyeleri diren¢ olarak 6ne
cikiyor. Tepkilerde satis yapilmakta yarar olabilir. MSCI gelismekte olan Ulke endeksinden negatif yonde ayrigsan BIST
orta vadede algalan kanal devam ediyor.
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USDTL - BANKALARARASI

Dolar pozitif gelen ABD verileri Dolar/ TL de de yukselisi destekliyor. 2.055 direnci ilk hedef durumunda, 2-1.9950
desteginin altina kalici bir gerlieme olmazsa direncin gegilmesi olasi. Euro/Dolar paritesinde direngler 1.36-1.3640
seviyelerinde. Destekler 1.3480 ve 1.3250 seviyelerinde bulunuyor. Paritede bu sikisik yilkselis asadi yonde sert
gerileme potansiyeline isaret ediyor.
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TEKNIK ANALIZ

ABD S&P Endeksi
ABD de S&P endeksinde yikselen orta vadeli kanal igerisinde
ve (st bandda yiikselis devam ediyor. Ik direng 1810 da
bulunuyor. S&P de momentumun azalmasi yukseklik
korkusunun sonucu olabilir ama 1770 in altina gerileme
olmadan bir diizeltmeden sézedilemez.

Matriks v
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VIOP ENDEKS 30 KONTRATI

MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksi/S&P

Gelismekte olan Ulke borsalari S&P endeksine gérece orta
vadeli alcalan kanal igerisinde tarihi dip seviyelerde bulunuyor.
FED in varlik alimlarini azaltacadi beklentisi gelismekte olan
piyasalarin en énemli handikapi.
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BIST30 da 92500-92700 seviyesi artik direng haline geldi. Kisa vadede olasi tepkilerde bu seviye stop loss kabul
edilerek endeks kontratinda kisa pozisyon acilabilir. 90000 ana destek seviyesi kirilirsa endeks kontratinda kisa
pozisyonlar artirilabilir. Endeks 92700 n Uzerine ylkselemezse tekrar 88000 hedef olabilir.
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VADELI ISLEM VE OPSIYON PiYASASI VERILERI

Onceki Fiyat Acik

Uzlasma Uzlasma Degisim Giinliik Giinlik Agirhkh Miktar Acik Pozisyon

Sozlesme Kodu Fiyati Fiyati (%) Yiiksek Diisiik Ortalama (Adet) Hacim (TL) Pozisyon Degisimi
IMKB 30 Endeks F_XU0300214S0 92.500 92.950 -0.48 93.450 92.375 93.015 393 3,655,493 1,553 -36
IMKB 30 Endeks F_XU0300414S0 | 92.700 93.325 0.67 93.750 92.600 93.264 546 5,002,238 903 20
IMKB 30 Endeks F_XU0301213S0 91.425 92.000 -0.63 92.500 91.250 91.908 69,375 637,611,833 179,371 -1,533
Altin F_XAUTRY0214S0 82.200 82.800 -0.725 82.200 82.200 82.200 2 16,440 21 0
Altin Dolar / Ons F_XAUUSDO0214S0 1,242.25 1,245.25 -0.24 1,242.25 1,242.25 1,242.25 2 5,007 892 -1
Euro / Usd Gapraz Kuru F_EURUSDO0314S0 1.3595 1.3589 0.0442 1.3601 1.3588 1.3595 14 38,358 303 11
Euro / Usd Capraz Kuru F_EURUSD1213S0 1.3603 1.3580 0.1694 1.3610 1.3575 1.3598 1,736 4,757,476 6,693 744
Euro F_TRYEURO0214S0 2.7850 2.7885 -0.1255 2.7850 2.7850 2.7850 1 2,785 13,674 1
Euro F_TRYEURO0414S0 2.8090 2.8220 -0.4607 2.8105 2.8085 2.8088 6 16,853 418 5
Euro F_TRYEUR1213S0 2.7600 2.7670 -0.2530 2.7640 2.7520 2.7573 694 1,913,573 48,192 -92
Dolar F_TRYUSDO0214S0 2.0525 2.0595 -0.3399 2.0630 2.0500 2.0537 223 457,981 15,351 10
Dolar F_TRYUSD0414S0 2.0765 2.0830 -0.3120 2.0815 2.0740 2.0768 768 1,594,964 4,190 441
Dolar F_TRYUSD1213S0 2.0290 2.0360 -0.3438 2.0370 2.0215 2.0306 9,840 19,981,408 129,879 693
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Degisik varsayimlar, onemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goérisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin
degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger bollimlerinin goriisleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan
goris ve dusunceler, Hisse Senedi Arastirma, Makroekonomik Arastirma, Teknik Analiz ve Strateji Bolimlerine ait olup, Eczacibasi Menkul
Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma, Makroekonomik
Arastirma, Teknik Analiz ve Strateji Boliim analist(ler)i, piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek
amaciyla, satis/pazarlama veya diger boliimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm damismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir bolimi alim-satim yoniinde
yatinm tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Tim haklarn saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz,
yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak iizere hicbir surette dagitilamaz.
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