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Kasim ayinda
en ¢ok deger
kaybeden
yatirim araci
borsa oldu...

2006 yrlim
yine AB ile
kapatiyoruz....

Kasim aymi oOzellikle hisse senedi piyasasi i¢in kayipla tamamladik. Beklentimiz
dogrultusunda aym en 6nemli giindem maddesini AB ile ilgili gelismeler olugturdu. Aya Ekim ay1
enflasyon rakamlarinin moraliyle baglayan piyasalarda, bu olumlu havanimn etkisi kisa siirdii. Lakin
sonrasinda gozler 8 Kasim AB ilerleme Raporuna gevrildi. Rapordan beklentiler dogrultusunda
miizakere siirecinin devam edecegini, Kibris sorununun ise 14-15 Aralik’ta yapilacak Liderler
Zirvesine birakildigi karar1 ¢ikmasi piyasalar rahatlatmaya yetmedi. Lakin belirsizligin devam etmesi
gozleri AB tarafindan gelecek haberlere cevrili birakti. Bdylece piyasalar yeniden bekle-goér moduna
girmis oldu.

Siire¢ bu sekilde olunca olumsuz her gelismeye hassasiyetin artti1 piyasalarda aym ikinci
haftas1 gozler yurtdisina ¢evrildi. ABD enflasyon verileri piyasalarda kisa siireli olumlu harekete yol
acsa da, ABD konut satiglar1 verisinin beklenenden kotii gelmesi ve petrol fiyatlarindaki artigla
Brezilya ve Rusya borsalarindaki keskin satiglar, piyasalarda da satis baskisi yaratti. Kibris konusuna
odaklilik max. seviyelerde oldugu son haftalarda ise AB siirecine yonelik trafik yogunlasti. AB
tarafindan konu ilk 6nce 15 Aralik’taki Liderler Zirvesine ertelenmisti, sonrasinda siire¢ 11
Aralik’taki Dis Isleri toplantisina gekildi, ancak daha sonra gelen agiklamalarda konunun 6 Aralik’ta
netlesmesi istendi. AB siireciyle ilgili tarih yaklastik¢a iyice tedirginlesen piyasalarda odak nokta 6
Aralik olurken, AB Parlamentosu siirpriz sekilde ayin son haftasinda toparlanarak miizakerelerin 8
baslikta askiya alinacagi tavsiyesinde bulundu. Tiirkiye aleyhine ¢ikan bu kararda, siirecin devam
edecegini, ancak iginde Kibris konusunun da dahil edildigi 8 baslikta ¢6zlime ulasilmadikea, diger
basliklarin kapatilmayacagina yani bir nevi siirecin uzayacagina isaret edildi. Ve AB gelismeleriyle
dolu bir ay belirsizliklerin 6telenmesiyle tamamlanmig oldu.

Bu siireg, elbette para piyasalarinda da dalgalanmayi beraberinde getirdi. Aya 40,000
seviyesinin lizerinde baslayan ve enflasyon rakamlarinin moraliyle 41,000 seviyesine yonelen endeks,
ay icinde yasanan gelismelerin olusturdugu satig baskisiyla hizla geri ¢ekilme yasadi. Ay boyunca
destek arayigini siirdiiren endeks, 37,000 seviyesinde dip olusturdu ve bu seviyeden toparlanma ile
ay1 38,168 puandan tamamladi. Endeksin aylik deger kaybi %5,99 olarak gerceklesti. Kasim ayi
Biiltenimizde olast risklere onemle deginmis, AB konusuna igaret etmis, 38,600 seviyesinin stop-
loss seviyesi oldugunu belirtmistik. Nitekim yasanan kayiplar sonrasinda toparlanarak kapanis
gergeklestiren endekste, stop-loss seviyemizin dogru ¢alistigini gormekteyiz. Bono piyasasinda ise
aya %21,50 bilesik seviyelerde baglayan faizler, Kasim enflasyonu ile %20,76’ya gevseme yasasa da,
sonrasinda AB odakli seyirle %21,00 - %21,80 bandinda yogun hareketin ardindan ay1 %21,34
bilesik faizle tamamlamis oldu, aylik getirisi ise %1,79 olarak gerceklesti. Ayn1 hareketlenmenin
doviz piyasasinda da oldugunu goérmekteyiz. Ay i¢inde en yiiksek 1,49 seviyesini goren dolar, bu
seviyeden gelen kar satiglariyla ayr 1,455 YTL’den kapatirken, euronun pariteden dolayir dolar
karsisinda daha degerli oldugu goriildii. Nitekim paritenin 1,27 seviyesinden 1,33’lere yiikselis
kaydetmesiyle degerlenen euro ay1 %3,55’lik deger kazanciyla kapatirken, dolarda %0,33’liik ufak
kayip yasandi.

2006 yilina AB’ne yonelik iyimser gelismelerin moraliyle basladigimiz 2006 yilin1 yine AB
siireciyle tamamliyoruz. Aym en onemli giindem maddesini AB Liderler Zirvesi olusturmakta.
Oncesinde 11 Araliktaki Dis Isleri Bakanlarinin toplantisi ve ardindan 14-15 Aralik’ta yapilacak olan
toplantilarda Tiirkiye hususunda alinacak kararlar 6nemle izlenecektir. Bu tarihler oncesinde AB
stirecine iligkin her gelismeyi yakindan takip edecek olan para piyasalarinda tedirginligin had safthaya
ulasmasi, konuyla ilgili olumlu yada olumsuz her gelismeye paralel tepki verecegi unutulmamalidir.
Kibris konusunda taraflar arasinda orta yol bulunmadikga siirecin uzamis olmasi, belirsizligin bir nevi
Otelenmesi anlamima gelmekte, ki bu da ilgili konunun ne zaman giindem gelse piyasalarda benzer
tedirginligi doguracagi i¢in, olumsuzluk yaratacaktir. Aksine Tiirkiye lehine her iki tarafta olumlu
adim atmasiyla, AB yolunda 6nemli bir adim atilacagindan, piyasalarin tepkisi de ¢oskulu olacaktir.

Sonucta onemli kararlarin alinacag bir aya baslangic yapiyoruz. Oncelikli konu elbette
AB siireci, ancak bunun Tiirkiye’nin aylik ve yilsonu makro verileri, yurtdisindan gelecek makro
veriler, global faiz artirim siireci ve yurtdisi piyasalardaki seyirde onemle izlenecektir. Kisa vadeli
yeni pozisyonlar icin yatirimcilarimiza temkinli durusun korunmasini onermekle birlikte, portfoy
cesitliliginde likit enstriimanlarinda riskin dagitilmasi acisindan portfoyde bulundurulmasini
onermekteyiz. Ancak orta-uzun vadeli pozisyonlarda gerek hisse senedi, gerekse bonodaki cari
donem maliyetlerin uygun oldugunu diigiinmekteyiz. Hisse senedi yaturimlari icin yapilacak
secimlerde oncelikli IMKB-30 hisselerine agwrlik verilmesi yoniindeki onerimizi bu baglamda
yinelemekteyiz,.
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