2014 YILINA GIRERKEN GENEL GORUNUM

Dalgal1 ve zor gegen bir yil1 bitirmek iizereyiz. ABD ve Almanya gibi gelismis tilkelerin hisse
senetleri piyasalarinin iyi seyrettigi, buna karsin sdzkonusu iilkelerde tahvil faizlerinin
yikselis yasadigi, gelisen pazarlarin genelinde de performanslarin zayif oldugu bir yili geride
birakiyoruz. Aylardir “Fed tahvil geri alim programinmi baglatiyor, baslatacak, ha simdi
baslatiyor, yok bir dahaki ay baslatiyor, olmadi yeni yilin baglarinda baslatiyor...” sdylemleri
icerisinde yeni zirvelerini test eden ABD hisse senetleri piyasalarinin performansina ragmen
israrla olumsuz ayrismaya devam eden gelisen pazarlar icerisinde Tiirkiye de yerini aldi.
Haziran ay1 sonrasinda gelisen pazarlarin genel egilimine hizla uymaya baslayan Tiirk
piyasalarinda yilin son ¢eyreginde de beklentimiz dahilinde kirillganlik ve volatilite hakim
oldu.

2013 yilint bitirirken yurti¢i piyasalarin genel goériiniimiine baktigimizda, doviz cephesinde
TL’nin gelisen para birimlerine paralel USD ve EURO karsisinda zayif seyrinin devam
ettigini, buna karsin tahvil faizlerinde oynakligin hakim oldugunu ve BIST 100 endeksinin de
genel goriiniime uyum sagladigini goriiyoruz.

Tiim diinya piyasalar1 i¢in 6nem tasiyan ABD hisse senetleri piyasalarinda 2009 yilindan beri
stiren ylkselis dalgalarinin genel yapilarini inceledigimizde, yiikselis yapilarinin itkisel
olmaktan ziyade zigzag karakterde ilerledigi fikrimizi koruyoruz. Ayni sekilde BIST 100 de
2009 yilindan beri siiren yiikselis dalgasinin gerek nominal bazda, gerekse USD bazinda
(daha da belirgin) zigzag yapidan olusan bir diizeltme kalib1 seklinde ilerledigi diisiincemiz
de degismedi.

“Oyleyse 2014 yilinda gerek ABD piyasalarini, gerekse Tiirk piyasalarini neler bekliyor?”
sorusunun cevabinin yukaridaki paragrafta yer aldigin1 sdylemek dogru olacaktir.

Zigzag kalipta ilerleyen yiikselis dalgalarinin bir adim sonrasi; yeni itkisel diisiis kaliplarinin
ilerledigi dongiilerle sona erer. Dongiilerin bitisi, hiz1 ve biiylikliigl; diizeltme kaliplarinin
hangi derecede olduguna baghdir. Igerisinde bulundugumuz dongiiniin baslangicim ve ilk
fazin1 2007 sonu -2009 Mart arasi, ikinci fazmi 2009 Mart- 2013 Haziran arasi olarak
varsaydigimizda, Tgiincii fazda oldugumuzu gorebiliriz. 2014 yilinin ilk ¢eyregi ve sonrasi,
2007 yilinda bagladigini varsaydigimiz biiyiik dereceli diizeltme kalib1 icerisinde son diisiis
dalgasinin ilerledigi faz olacaksa, en ge¢ yeni yilin ikinci ¢eyreginin sonlarina dogru son
zirvelerin olugmasin1 bekledigimiz ABD piyasalarinda ve gelisen piyasalarda sert satislarin
baslamas1 gerekir. Tiirkiye’nin 6nceki donemlerde oldugu gibi bu siirecte olumlu ayrisacagini
diisiinmiiyoruz.

Simdilik ABD hisse senetleri piyasalarinda eksik yiikselis dalgalartyla birlikte zirve
olusumlarini izlemekte ve BIST 100 endeksinde gerek biiylik dereceli, gerekse daha kiiciik

dereceli geri alis ¢gabasinin tamamlandiginin teyidinin gelmesini beklemekte fayda var.

Zirve olusumlariyla birlikte yeni diizeltme kaliplarinin nasil ve hangi hizda ilerledigi, 2014
yil1 perspektifimizi netlestirecek donelerden biri olacaktir.

Tiim okurlara mutluluk ve saglik dolu yeni bir y1l dilerim...






