Eczacibasi
Menkul Degerler

GUNE BAKI

Global piyasalarin odaklandigi FED toplantisi sonrasinda
gelismekte olan (lke piyasalarinda zayiflik devam ediyor. Borsa
istanbul da ise gegen hafta piyasalara yeniden i¢ dinamiklere
iliskin risklerin gindeme gelmesi gelismekte olan Ulke
borsalarindan da negative ayrismaya neden oldu. Gegen hafta
son derece oynak ve kirilgan bir borsa hareketi yaninda TL de de
deger kaybinin ddévizde yeni rekorlarin test edilmesine neden
oldu. Gegen hafta kirilgan besli olarak nitelendirilen Ulkeler
icerisinde haftalik bazda borsasi ve para birimi en ¢ok deger
kaybi yasayan Ulke olduk. BIST100 de algalan trend icerisinde
direncler 70000 ve 71700 seviyelerinde olurken, destekler 67500
ve 63500 seviyelerinde bulunuyor. Algalan kanal igerisinde
oldugimuz gb6zoénine alinacak olursa tepkilerin satis yonli
degerlendiriimesinde yarar olabilir.

ECZACIBASI PORTFOY YONETIMI A.S.
YATIRIM FONLARI GETIRILERI

20/12/2013 TARIHLI PERFORMANS TABLOSU

GUNLUK BULTEN

23.12.2013

Makro Giindem

Gosterge Faiz
13 Mayis 2015 (kapanig, bilesik) 9.61
Gunlik Degisim (bp) 25
MB Politika Faizi (basit)
Eurobond (Getiri & Vade Uyumlu Spread)

2014 Para ve Kur Programi 24/12/2013
Kapasite Kullanim Orani ve Reel Sektér Gliven Endeksi : Ara 25/12/2013
Yabanci Turist Girigleri 25/12/2013
Tiiketici Gliven Endeksi : Ara 26/12/2013
Dis Ticaret : Kas 31/12/2013
Dig Borg Stoku : 3C 31/12/2013
Net Kamu Borg Stoku : 3¢ 31/12/2013
TIM Disg Ticaret ve ITO Ucretliler Geginme Endeksi : Ara 01/01/2014
Enflasyon : Ara 03/01/2014
Reel Efektif Déviz Kuru : Ara 06/01/2014

Sabit Getirili Piyasa Verileri

2030 - $153.75/ 6.45% / 294.20
2034 - $114.72/ 6.66% / 299.10
Doviz Kapanis Giinliikk Yilbagindan
USS$/TL 2.09 1.4% 17.5%
EUR/TL 2.85 1.1% 21.5%
DOV iz SEPETI (0 .50 EUR+0.50 USD) 2.47 1.2% 19.8%
Piyasa verileri (TLmn) Ginliikk Haftalik Yilbasindan
BiST-100 Kapanisg 69,573 0.7% -6.1% -11.0%
Piyasa Degeri: 434,689 Giinlik igl. Hacmi: 3,706
£ FIK F/DD FDIVAFOK FD/Satiglar
S BiST-100
@ 2012 11.13 1.48 11.45 1.75
% 2013 T 10.15 1.55 8.33 1.14
= BiST-30
'g 2012 10.80 1.45 11.15 1.97
w 2013 T 9.57 1.51 7.69 1.11

En Aktif

En cok

Endeks & islem Hacmi Grafigi

BIST-100

artan

Hacim
Hisse (mnTL) Hisse Ginliik A Hisse Giinliik A
HALKB 704,266 (IHEVA 6.7%| KOZAL -5.4%
EKGYO 697,430 |TKFEN 6.4%| ARCLK -4.5%
GARAN 522,280 [CCOLA 5.6%| TTRAK -4.5%
ISCTR 181,512 (HALKB 4.8%| KARTN -4.3%
AKBNK 139,600 [TOASO 4.8%| GOZDE -3.6%

En cok diisen

ATipi

Hisse Fon -4.94%  -5.78% -7.5% 37.9% -15.5% 20.2%
Degisken Fon -5.83%  -7.05% -5.8% 23.5% -13.1% 10.2%
Analiz Fon 0.27% 0.68% 3.3% -0.6% 6.9% 6.6%
B Tipi

KV Tahvil Bono Fon 0.09% 0.47% 3.5% 6.9% - -
Biy ime Fon -0.40% 0.02% 5.7% 3.9% 7.1% 4.7%
Tahvil Bono Fon -0.23% 0.18% 2.0% 10.4% 1.9% 6.6%
Likit Fon 0.10% 0.49% 4.3% 6.6% 3.9% 3.4%

ARASTIRMA ORTA VADELi MODEL PORTFOYU

20/12/2013

BIZIM 23.65 33.00 40% 946 7.1 21/11/13 22.10 54% 14.2%
ENKAI 5.76 6.67 16% 18,432 19.4 17/12/13 6.20 -9.9% -3.0%
ISGYO 1.31 1.81 38% 825 3.0 12/11/23 1.37 -5.1% -1.6%
PRKME 5.10 7.36 44% 759 4.2 09/12/13 5.46 -58% -0.6%
THYAO 6.60 10.19 54% 9,108 139.5 12/11/13 7.18 -8.9% -5.5%
TKFEN 4.98 5.58 12% 1,843 19.6 20/12/13 4.80 4.3% 3.6%
TSKB 1.84 2.25 22% 2,392 5.1 07/11/13 1.96 -5.5% 2.9%
Portfoyiin yilbasindan bu yana getirisi Nominal Relatif

4.9% 18.0%

= BST-100 Endeksi Islem Hacmi (Milyon TL)
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BIST-100 Endeksi

Diinya Endeksleri

Kapanis

Degisim

Giinliik 7 Giinliik 52 Haftalik

MSCI Gelisen Piyasalar 990.7 -0.21% -0.09% -5.60%
MSCI Turkiye 977,863.2 -3.17% -6.13% -12.53%
MSCI Diinya 1,618.4 0.29% 1.87% 21.11%
Dow Jones 16,179.1 0.07% 2.69% 23.47%
DAX 9,396.2 0.65% 4.33% 23.43%
S&P 1,818.1 0.47% 2.41% 27.48%
FTS100 6,613.4 0.44% 2.69% 12.13%
CAC 40 4,190.0 0.31% 3.21% 15.08%
Nikkei 225 15,870.4 0.07% 3.03% 52.67%

Kaynak: Matriks, Rasyonet

Giincelleme:

23/12/2013 8:48

Liitfen en arka sayfadaki agiklamalar dikkate alimz
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SABIT GETIRILI PIYASALAR

Cuma guni para piyasasi 16,550 milyon TL eksi rezerv ile acildi. Gecelik faiz ortalama brit % 6.95; net % 5.91 oldu.
Gegtigimiz hafta yapilan operasyonun siyasi risklerinin devam etmesine paralel Tahvil ve Bono Piyasasi nda 07 Ekim
2015 vadeli gosterge tahvilde ortalama bilesik faiz hacimsiz yikselerek %9.57; 27 Eylul 2023 vadeli 10 yillik tahvilde ise
ortalama bilesik faiz %10.00'u gecerek %10.15 oldu.Kisa vadede gosterge faizin %9.30 -%9.60 bandinda hareket
etmesini bekliyoruz. Fed’in kararina paralel artmaya devam eden Dolar/TL kuru giin icinde 2.0735 - 2.0980 bandinda
hareket etti. TCMB 671 milyon dolar teklif gelen ddviz satim ihalesinde 400 milyon dolar satarken;gdsterge alis kurunu
2.0890 olarak acikladi.

EKONOMIDE SON GELISMELER

BiST’te sancili giinler devam ediyor... Faizden baglayalim. Tiim vadelerde yiikselen getiri egrisinin egimi 2-10 yillik
segmentte neredeyse hi¢ kalmadi, ciddi oranda yataylasti. O/N-6ay vadeli segmentte TCMB’nin hakimiyeti devam ediyor
ancak 1-yil ve sonrasi igin durum parlak degil. Ozellikle 1 yil vadede faizlerin sert yiikseldigi, 3 - 5 yil vadeli segmentinde
ise faiz spreadinin yiiksek irtifada oldukca daraldigi dikkat gekmekte. Bu karisim BIST icin olumsuz. Elbette ki tahvil
piyasasindaki likidite sorunu da bu durumu agirlastirmakta. Nitekim, para piyasasi getiri egrisinde gériinim bu kadar sert
degil. Evet, para piyasalarindaki gelismelerin de olumlu yonde cereyan ettigi sdéylenemez ancak en azindan “pozitif’ bir
egim var ve dolayisiyla piyasa katihmcilar igin hendz yikici bir gérinim arz etmemekte. Bu acgidan bakildiginda,
BiST’teki kayba eslik edecek para piyasasi dinamikleri heniiz géremiyoruz. Bu ortamda, uluslararasi yatinmcilarin yil
biterken kenara cekilmeleri ve dramatik hareketlerden kacinmalarinin da etkisi var. Dolayisiyla, para piyasalarinin
dayanikli olduguna kanaat getirmek i¢in henlz ¢ok erken, kaldi ki yolsuzluk sorusturmasinin yol actigi huzursuzluk da
devam etmekte.

...BIST’in kendi i¢ dinamikleriyle ritmini bulmasi zor... Yabanci fonlar tatilden dénene kadar ortalik yatisma egilimi
gbstermeye baslarsa para piyasalarina kiyasla élclisiiz sayilabilecek oranda darbe alan BiST toparlar, yok stres devam
ederse kbésede gardini almis bekleyen para piyasasi oyunculari da yeni yil hesaplarinin agiimasiyla sahayi terk etme
tesebbiisiinde bulunabilir ve BiST'de kanama devam edebilir. Son dért is glininde yasanan %7’lik sert diisiis sonrasinda
BIST’in i¢c dinamiklerle ritmini bulmasi ¢ok zor, mutlaka politik ortamin yatismasi gerekiyor. Kaldi ki ABD faizleri
yUkselirken, dolar-pozitif egilim maliyet tarafindan riskli.

TCMB adim adim “geleneksel sikilagmaya” dogru gidiyor... Oncelikle TCMB'nin gecen hafta aldi§i siirpriz
sayilabilecek kararlari kisaca bir hatirlayalim. 1-hafta vadeli miktar ihaleleriyle %4.50’den piyasaya sagladigi fonlamayi
10 milyar TL’den 6 milyar TL’ye indiren TCMB, piyasa yapicisi bankalara O/N repo’da (%6.75) sagladigi likidite imkanini
da 23 milyar TL’den 6.5 milyar TL’ye ¢ekince, son iki PPK arasinda (19 Kasim - 17 Aralik) ortalama %6.65 olan efektif
fonlama faizinin (EFF) bu sekilde 45 baz puanlik artisla %7.1’e yikselmesinin 6nd agiimis oldu. Cuma EFF’nin %6.98'de
haftayl tamamladigini gérdiik. Bu arada, ek sikilastirma giinlerinde BiST O/N repo piyasasinda faizin yer yer %7.75'in de
Uzerine ¢iktigini da gorebiliriz.

TCMB carpisarak “geleneksel sinirlarina” gekiliyor ama... Heniiz “geleneksel olmayan yéntemleri” son noktaya kadar
kullanma azminde oldugu da acgik¢a goéruliyor. Ekonominin gérece “yUksek kredi artis hizi” ve “cari acik” seviyesinde
onceki yillara kiyasla daha “distk blyime hizinda” ¢alisabildigi ve “enflasyonun” ddviz kuru tzerinden “yukari yonlu
risklere” acik kaldigi bir ortamda, TCMB’nin geleneksel olmayan politikalardaki israrini sirdirmesi ve konvansiyonel faiz
artislarindan mumkin oldugunca kaginmasi cesurca bir strateji. Fakat, kirilgan 5’linin zirvesinden inmek icin daha fazlasi
gerekiyor. Bir taraftan GSYiH'nin %25’ine ulagan dis finansman ihtiyaci, diger taraftan da zayiflayan “bliylime-enflasyon”
paradigmasi ana makro platformu kaygan hale getiriyor. Fed’in ¢ikisa dogru yoneldigi bir ortamda da yatirimci kaygan
platform Uzerinde durmay! tercih etmiyor; ¢linklu bazi donemlerde iyi gelen makro rakamlarin takip eden dénemde tam
tersi bir gérinim ¢izmeyecegini hickimse garanti edemiyor. Gelinen noktada, makro platformu ¢apalayacak yani Turkiye
ekonomisini “yiksek cari agik-yavas buyume hizi-artan enflasyon riski” kombinasyonundan kurtarip “Kirilgan 5’linin”
zirvesinden indirecek “konvansiyonel politikalara” ihtiya¢ var. Kaldi ki yolsuzluk sorusturmasiyla da Tarkiye'nin dis ve i¢
dengeleri iyice mercek altina alindi.

2014 Para ve Doviz Kuru Politikasi agiklanacak... TCMB’nin bir noktada, “%4.50'den sagladigi 1 hafta vadeli miktar
ihalelerini" sonlandirip, “koridorun Ust siniri olan %7.75’i politika faizi” olarak belirleyerek “geleneksel politikalar” kabul
etmek durumunda kalabilecegi tezimizin arkasindayiz. Hatta, faizin %7.75'den ilerleyen aylarda %9.00’lara
yukseltilmesinin gerekebilecegini de hatirlarda tutmakta fayda var. TCMB yarin agiklayacagi 2014 Para ve Ddviz Kuru
Programinda ise muhtemelen “%4.50’den gerceklestirdidi 1 hafta vadeli miktar ihalelerini zorunlu karsilik (ZK)
uygulamasina baglayacak” ve ayrica 2014 basinda devreye girecek “kaldira¢ bazli ZK uygulamasina” start verecek.
TCMB ilkinde ylksek ZK yukdmluligl olan bankalarin %4.50’den nispeten daha fazla yararlanmasini saglayacak ancak
pastanin ki¢uldigund ve bu uygulamanin aracilik maliyetleri konusunda pek fazla bir fayda saglamayacagini not edelim.
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ikincisi ise TCMB’nin banka bilangolari tizerindeki kontrol giiclinii artiracak. Bu arada, bugiinii “ek sikilastirma” olarak
ilan eden ve “250 milyon dolar minimum déviz satacagini” agiklayan TCMB’nin ayrica normal gunlerde yapacag: 50
milyon dolarlik satiglari “10 katina” kadar ylkseltebilecegini not edelim. TCMB noel tatilinde dévize kargi (TL'yi
glclendirme yoninde) aksiyon alabilir; ancak bu durum 6te taraftan TL likiditesini de olumsuz etkileyebilir..

Diinyada Giindem

Tarih Ulke Ref UK TSI Onem Konsensiis __Ecz. Tahmin Onceki
23 Aralik ABD P Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi : Kas 13:30  15:30 Yiiksek -0.18
Pzrt ABD P Kisisel Gelirler a/a : Kas 13:30  15:30 Yiiksek 0.4% 0.4% -0.1%
ABD P Kigsel Harcamalar a/a : Kas 13:30  15:30 Yiiksek 0.5% 0.5% 0.3%

ABD P Gekirdek Kisisel Tiiketim Endeksi a/a : Kas 13:30  15:30 Yiiksek 0.1% 0.1%

ABD P Michigan Tiiketici Giiveni Final : Ara 14:55  16:55 Yiiksek 82.8 815 82.5

IRKET VE SEKTOR HABERLERI

ARCLK, VESBE: Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi'nin agikladigi verilere gore beyaz esya satiglari Kasim ayinda
gectigimiz senenin ayni ayina goére %3 artis gosterdi. Boylece yilin ilk 11 ayinda satislar %6 artti. Bizim yilsonu
tahminimiz ise %4 seviyesinde bulunuyor. Kasim ayi verileri genel olarak tahminlere paralel oldugu i¢cin ARCLK ve
VESBE (zerinde herhangi bir etki beklenmemeli.

SERMAYE ARTTIRIMLARI VE TEMETTU ODEMELERi & GENEL KURUL TARIHLERI

EN SON YAPILAN VEYA YAPILMASI KARARLASTIRILAN SERMAYE ARTIRIMLARI
2012 YILI TEMETTU ODEMELERI ILE ILGILi BILGILER
BORSA'DA iSLEM GOREN SIRKETLERIN 2012 YILI OLAGAN GENEL KURUL TARIHLERI
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http://www.emdas.com.tr/rapor/Serm2013.xls
http://www.emdas.com.tr/rapor/Serm2013.xls
http://www.emdas.com.tr/rapor/Tem2013.xls
http://www.emdas.com.tr/rapor/Tem2013.xls
http://www.emdas.com.tr/rapor/GK2012.xls
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TEKNIK ANALIZ

BIST-100 ENDEKSI

BIST100 de 70000 ve 71700 seviyeleri direng. Piyasada oynaklik devam ediyor. 67500 destedi de kirilirsa 63700-
64000 seviyelerine gerileme olasiligi var. Tepkiler pozisyon azaltma yéninde degerlendiriimeli. BIST MSCI gelismekte
olan Ulke borsalari endeksine gorece negatif egilimini sturdariyor.

BIST 100 BIST100/MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
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USDTL - BANKALARARASI

Dolar/ TL de 2.055 direncinin kiriimasiyla tarihi rekor seviyeler test ediliyor. Kisa vadede 2.10 ve 2.15 seviyeleri hedef
olabilecekken, 2.055 destek olarak 6ne gikiyor. Euro/Dolar paritesinde FED in varlik alimlarini azaltmaya Ocak ayinda
baslayacagi gerekgesi ile 1.38 direncinden gerileme basladi. 1.3550 destek olarak éne ¢ikiyor.

USD/TL Euro/ Dolar Paritesi
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TEKNIK ANALIZ

ABD S&P Endeksi

FED in artik varlik alimlarini azaltmaya baslayacag tarihin
netlesmesi ile piyasada belirsizlik azaldi. S&P  endeksi
yukselen orta vadeli kanal igerisinde 1775 desteginden tekrar
rekor seviyelere yikseldi. 1830 direnci ie 1775 destekleri kisa
vadeli yon konusunda 6nemli.
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MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksi/S&P

Gelismekte olan Ulke borsalari S&P endeksine gérece orta
vadeli algalan kanal igerisinde tarihi dip seviyelerde bulunuyor.
FED in varlik alimlarini azaltmaya Ocak ayinda baslayacagi
nedeniyle gelismekte olan Ulke borsalarinda pozitif ayrisma
olasiligi zayif.
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BIST30 da gegen hafta dalga boyu ylksek hareketler yasandi. Algalan trend kanali igerisinde 85200 ara direng gegilirse
87500 e tepki olabilir. Bu durumda kisa vadede endeks kontratinda kisa pozisyon tasiyanlar igin endeksteki 85200 stop
loss olarak izlenebilir. Ancak orta vadede algalan trendin gegtigi 90000-91000 direng seviyeleri kirllmadikga tepkiler kisa
pozisyon agma yoninde degerlendirilebilir. 83500 ve 82000 seviyeleri destek olarak izlenmeli.
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VADELI ISLEM VE OPSIYON PiYASASI VERILERI

Sozlesme Kodu

IMKB 30 Endeks

Sozlesme Kodu

F_XU0300214S0

Uzlasma
Fiyati

85.975

Onceki
Uzlasma
Fiyat!

85.700

Fiyat
Degisim
(%)

0.32

Giinliik
Yiiksek

86.600

Giinliik
Diisiik

84.600

Agirhikh

Ortalama

85.763

Miktar
(Adet)

5,149

Hacim

44,159,475

Acik

Pozisyon

9,163

Acik
Pozisyon
PEGIET

IMKB 30 Endeks

F_XU0300414S0

86.225

85.200

1.20

86.700/

84.550/

85.805|

342

2,934,535

917,

IMKB 30 Endeks F_XU0301213S0 84.975 84.600 0.44 85.700 83.750 84.822 179,584 1,523,270,855 194,254 -678
Altin F_XAUTRY0214S0 81.825 81.180 0.795 82.300 81.500 81.823 30 245,470 37 22
Altin Dolar / Ons F_XAUUSD0214S0 1,203.20 1,195.85 0.61 1,204.00 1,192.00 1,196.82 907 2,237,027 3,591 50

Euro / Usd Capraz Kuru F_EURUSDO0314S0 1.3699 1.3658 0.3002 1.3758 1.3610 1.3659 910 2,561,511 3,602 226
Euro / Usd Capraz Kuru F_EURUSD1213S0 1.3699 1.3658 0.3002 1.3703 1.3562 1.3655 671 1,888,204 6,623 274
Euro F_TRYEUR0214S0 2.8930 2.8770 0.5561 2.8985 2.8770 2.8900 400 1,155,990 18,683 168
Euro F_TRYEUR0414S0 2.9155 2.9000 0.5345 2.9215 2.9050 2.9136 267 777,936 1,583 254
Euro F_TRYEUR1213S0 2.8665 2.8455 0.7380 2.8750 2.8400 2.8540 1,380 3,938,549 50,095 -119
Dolar F_TRYUSD0214S0 2.1155 2.1090 0.3082 2.1250 2.1075 2.1196 8,132 17,236,842 26,039 5,625
Dolar F_TRYUSDO0414S0 2.1415 2.1345 0.3279 2.1500 2.1300 2.1394 1,127 2,411,069 6,794 779
Dolar F_TRYUSD1213S0 2.0945 2.0860 0.4075 2.1020 2.0835 2.0944 30,343 63,549,435 121,741 78
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Arastirma, Teknik Analiz ve Strateji Bolimleri, burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigi konusunda makul Gzeni gostermekle
beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Bu belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmistir.
Degisik varsayimlar, onemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler 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 karari 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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