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Ajanda

27.11.06 EuroMed Toplantisi (Kibris
konusunda gelisme yasanabilir)

Olumsuz Beklentiler Gereginden Fazla Fiyatlanmadi mi?

Tirkiye - Avrupa Birlidi iligkilerinde gerginligin arttigi bir donemin ardindan taraflardan iligkilerin daha
makul bir ortama tasindiginin sinyalleri geliyor. AB siirecinde bir yol kazasi ihtimalini oldukga diigiik
oldugunu disinirken , yasananlari “yanlis fiyatlama” olarak degerlendiriyoruz.

Kibris faktorii nedeniyle Aralik ayinda AB siirecinde gel gitlerin yasanmasi olasiligi halen bulunuyor.
Ancak bu dalgalanmalarin siireci sona erdirmesi ihtimalini zayif gorliyoruz. Bu yondeki risklerinde
onemli dlglide fiyatlandigini diistintiyoruz.

Oniimiizdeki iki aylik surece iligkin olarak iyimser beklentilerimizi halen korurken , beklentilerimizi iki
baslikla desteklemekteyiz. Ilki IMKB'nin yurtdisi borsalarla olan korelasyonunda 6nemli bir potansiyel
tasimasi , digeri miizakerelerin basladigi 3 Ekim 2005 AB Liderler Zirvesi 6ncesi yasananlardir.

Tiirk hisse senedi marketini yurtdigi borsalar ile kiyasladigimizda ortaya gikan tablo global iyimserligin
korunmasi halinde IMKB'nin gérece daha yiiksek performans sergileyebilecegine isaret etmektedir.

28.11.06 EuroMed Toplantisi
ABD Ekim Dayanikh Tiiketim Mallari
Siparisi
ABD Kasim Tiiketici Gliveni
ABD Ekim Mevcut Konut Satiglari
NATO Zirvesi

29.11.06 TBMM'de biitce goriismeleri sona
eriyor
ABD 3C Revize GSYiH
ABD Ekim Yeni Konut Satiglari
ABD 3C Kisisel Tiketim

30.11.06 Aralik Dig Ticaret Verisi
3C GSMH ve GSYiH
ABD Ekim Kisisel Gelir ve
Harcamalar
Almanya Kasim ILO Issizlik Orani
Euro Bélgesi 3G Revize GSYiH
Euro Bélgesi Kasim Is diinyasi
gorundma
Euro Bolgesi Avrupa Komisyonu
GSYIH Tahmini

iMKB100 / S&P500

iMKB100 / Bovespa

12

01.12.06 Konsolide sirket bilango agiklamalar
icin son glin
ABD 3 Konut Fiyatlar Endeksi
ABD Kasim Arag Satiglari
ABD Ekim Insaat Harcamalari
ABD Kasim ISM Endeksi
Euro Bolgesi PMI Sanayi Endeksi
Almanya PMI Sanayi Endeksi

04.12.06 ABD 3C Revize Verimlilik
ABD Ekim Fabrika Siparigleri
ABD Kasim ISM Hizmetler Endeksi

05.12.06

06.12.06 ABD Haftalik Issizlik Bagvurulari
ABD Ekim Tiiketici Kredileri

07.12.06 ABD Kasim Ortalama Haftalik
Calisma Siresi
ABD Kasim Saatlik Kazanglar
ABD Kasim Tarim digi Ucretler
ABD Kasim Issizlik Orani
ABD Aralik Michigan Giiven Endeksi
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08.12.06

11.12.06 ABD Ekim Toptan Esya Stoklari

12.12.06 ABD FED Toplantisi
ABD Ekim Dis Ticaret Dengesi
ABD Kasim Hazine Bitgesi

13.12.06 ABD Ekim Is Diinyasi Stoklari
ABD Kasim Perakende Satislar

14.12.06 AB Liderler Zirvesi

15.12.06 AB Liderler Zirvesi
ABD Kasim TUFE ve Cekirdek TUFE
ABD Kasim KKO
ABD Kasim Sanayi Uretimi
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Yukaridaki grafiklerde goériildigu lizere IMKB'nin S&P 500, Bovespa, DAX ve BUX endeksleri olan
korelasyonunda teknik anlamda Tirk piyasasinin getiri potansiyelinin gorece yiikseldigi rahatlikla
ifade edilebilir.

Getiri potansiyelinin artmasi paralelinde bu potansiyelin harekete gegmesi ihtimaline karsin “global
iyimserligin korunmasi” faktérii unutulmamasi gereken énkosuldur.
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Teknik bazdaki beklentilerin yaninda gectigimiz yil AB Liderler Zirvesi Oncesi piyasalarda
yasananlarin kisa vadeli beklentilere isik tutabilecegini diistinliyoruz.

S0z konusu donemde tahvil faizlerinde de %7.5'luk dislis yasanirken ,zirveden 6nceki son bir ayda
faizler %16’lardan , %14'lere kadar gerilemistir. 2005 Ekim Zirvesi oncesi yurtdisinda piyasalarda
karigik bir seyir hakimken , zirvenin ardindan es zamanl olarak global risklerin arttiini da
belirtmeliyiz. Gerek beklentilerin gergeklesmis olmasi gerekse yurtdisi olumsuziuklar Tirk
piyasalarina ciddi darbe vurmustur.

3 Ekim 2005 zirvesi dncesi IMKB 100 endeksindeki yiikselis siirerken , es zamanl olarak yabanci
takasi da artis egilimi icerisinde olmustur. IMKB'de zirve 6ncesi son bir aylik performans %8 ve son
15 glinlik performans %3 olurken ; yabanci takas orani son bir ayda %2,5 ve son 15 giinde %1,5
artarak %66.36 seviyesine ulagmistir.
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Belirttiklerimiz dahilinde Tirk varliklarina yonelik kisa vadeli olumlu bakis agimiz devam etmektedir.
Buna gore IMKB'de hedef direnc bdlgemiz 3.00-3.10$ ve tahvil piyasasinda gdsterge tahvil faizde
%19.10-19.30 bandidir. Merkez Bankasi'nin yeniden basladigi doviz alim ihaleleri de simdilik fazla
glcli olmayan ama kasim ayi sonrasi artmasi bekledigimiz yabanci fon girisinin gostergesi olabilir.
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Tirk hisse senedi marketine yonelik kisa vadeli beklentilerimizi daha da netlestirmek istersek , kasim
ayl igin 6ngoérdiigimiiz 2.65-2.80$ baz senaryomuzun yasanan satislarla disina gikilmig olmasi
sonras! yeni bandi 2.55-2.75$ olarak belirliyoruz.

AB siirecinde taraflardan yeniden sert mesajlarin gelmesi durumunda “yanlis fiyatlamanin” yeniden
olusmasi beklenebilir. Ancak IMKB'nin gerek diger borsalar bazinda gérece prim potansiyelinin
artmasi gerekse gegtigimiz yil AB siireci 6ncesi yasananlar paralelinde 2.55$ seviyesinden baglayan
hareketin ¢zellikle 2.75$ seviyesinin asmasiyla para girisinin artarak bir sonraki hedef olarak
6ngordigimiiz 3.00% seviyesine yonelme bekliyoruz.



