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Piyasalarda ne oluyor? Boliim Il, Sahne I...

Piyasalari nasil takip etmeli... Dinkl raporumuzda piyasalarin fotografini gekip yatirimcilarimiza sunmaya
calistik. Bugiin kaldigimiz yerden devam edecegiz. Borsa istanbul’da 71bine yaklasan seviye bizce, “Yellen
ve Avrupa MB (ECB) beklentileriyle 10-12 giin 6nce start alan GOP rallisine ‘segim temasiyla’ BIST (izerinden
katilmak isteyenlerin” eseri. Bu tlirden pozisyonlarin olusturulmasindan ¢ok korunmasi daha énemlidir; ¢linki
bu oyun “fundamental” pencere yerine “risk/firsat” penceresinden bakan “hedge fonlarin” katilimiyla basladi.
Bu tar yatirimc kitlesinin hareketlerini sezmek ¢ok kolay degil. Hele ki spot piyasa verilerinden yola gikmak
cok yaniltici olabilir. O zaman ne yapmali? Vadeli piyasalarda risk algisini fiyatlayan sofistike islemcilerden
gelen mesaijlarin yakin izlemeye alinmasini 6neririz. En azindan spot piyasalara kiyasla daha guvenilir bilgiler
alacagimizdan eminiz; ¢inkl orada fiyatlamalar “birka¢ boyutlu” risk hesaplamalarina dayaniyor ve bu
hesaplamalar hedge fonlarin fonlama maliyetinde belirleyici oluyor. O zaman baglayalim ama 6ncelikle ECB
faktoriiniin Persembe TSI 14:45’e kadar akillardan hi¢ ¢cikarilmamasini éneririz; zira o saatlerde ECB’den “ek
likidite” kararinin gelip gelmeyecegini 6grenecegiz.

Avrupa MB kararlar bekleniyor... Sinyaller yine karisti... Fed Bagkani Yellen 19 Mart'ta piyasalari soke
eden sahin sdylemlerinin Uzerine iki gin 6nce hatiri sayilir miktarda soguk su doktukten sonra (ki 20 Mart’'tan
beri bu sayflardan dilimizden neredeyse hi¢c dugurmedik) “kaldiracli fonlarin” gézu kulagi arttk ECB’nin
Persembe gunku toplantisindan c¢ikacak kararlarda. 7 Mart'tan bu yana ECB’den “ek likidite hamlesinin”
gelebilecegini tartistik durduk, artik saatler kaldi. Olasi gevseme adimlari GOP’lardaki toparlanmayi teyit eder
ve tansiyonu yiiksek bir secimi geride birakan BiST’e de tempo verebilir. Hikaye bu. Peki ya ECB 6 Mart
toplantisinda oldugu gibi yine hareketsiz kalirsa? Bu ihtimal yok degil; hatta din ECB PPK uyelerinden Vitor
Constancio’nun “enflasyon Mart'ta takvim etkisiyle dusuk ¢ikti, Nisan’da sigrama olacak” turinden
aciklamasini din hatirisayilir sayida ekonomist/analist “ECB’nin yarinki toplantiyi da bekle-gér modunda
gecirme egiliminde oldugu” seklinde yorumladi. Dolayisiyla “bekle-gor” ve “ek likidite genislemesi”
senaryolarinin birbirine yakin durdugunu sdylemek yaniltici olmaz. Eger ECB yarinki toplantida da “hareketsiz
kalirsa” GOP’lar kazanglarini geri vermeye baslayabilir. Kar realizasyonunun ne boyutta olacagi ise ayni giin
TSi15:30'da basin toplantisi diizenleyecek Baskan Draghi'den gelecek aciklamalara bagh olacak. PPK
toplantisinda masaya gelmesi beklenen “ek likidite tedbirleri” ve hatta “olasi QE (varlik alim) segeneklerine”
iliskin Draghi'den piyasalar ikna edecek agiklamalar gelirse GOP’lar son 10 glnde yakaladigi %6.4’lik
getiriden cok fazla realizasyona yanagmayabilir; hatta irtifay1 koruyabilir de. Gérecegiz.

BiST TRY faiz cephesinden ne mesaj aliyor? Olumlu global iklimde ve secim sonrasi gevseyen atmosferde
dinku ihaleleri de rahat agan Hazine 7.2 milyar TL bor¢lanarak yurticinden son iki ginde toplam 12 milyar TL
fon buldu. Hazine’'nin tahvil getiri egrisinde orta-uzun vadeli faizlerin “azalan egimden” c¢ikip yataylastigi
goruldu, irtifadaki alcalma da sirdl. Piyasa penceresinden bakildiginda tahvile yabanci para girisini
majdeleyen, ekonomi pencerisinden bakildiginda ise “blylime-enflasyon” tercihlerindeki kétilesmenin mola
aldigi yéninde ip ucu veren bu durum, BIST icin iyi haber elbette. Ancak egrinin kisa ucu igin ayni seyi
sOylemek mumkun degil ¢inki TCMB halen interbank O/N repo faizini tavana (%12.00) yakin bolgede
(%11.85) Kilitli tutmaya devam ediyor. Tabii fonlama maliyeti i¢cin swap’a bakmak gerekir.

Son sozi kur riski soyleyecek... Swap piyasasinda ise tam ters bir durum var. Orta uzun segmentteki faiz
yukselirken, kisa segmentteki faiz (3ay-1yil) algcaldi. Muhtemelen bu durum yatirimcinin kisa vadeli segmente
kaymasindan kaynakladi. Oyle gériinlyor ki o bdlgede TL talebinin getirdigi bir hareketlilik var. Bu, dévizdeki
dususle de ortuslyor; ancak oOte taraftan da TL'de insaa edilen portfédylin cok kisa vadeli fonlamaya
dayandigini da gdsteriyor. Bu da gayet anlasilabilir bir durum ¢inka “kur riskini” élgimlemekte kullandigimiz 3
aylik USDTRY forward kontratlarinin islem gérdagu “faiz orani” %10.80’lerde. Bdyle bir maliyette uzun vadeli
fon yaratmanin ekonomisi olmaz stiphesiz. Evet, diinki raporumuzda da dile getirdigimiz gibi bu oran énceki
haftaya goére 100 baz puan diserek kur riskini gorece hafifletti ve dolayisiyla derin piyasalardaki sofistike
yatirmcinin TL’ye olumlu bakigini yansitti (nitekim USDTRY 2.14 civarinda); ancak diger taraftan da “kur riski
algisinda” henlz trend degistirecek bir gelismeye de isaret etmiyor. Bizce USDTRY forward kontratlarda 3
aylik kur dizeyinin belirlenmesini saglayan faiz orani %10’'un altina kalici duserse trend degisikliginden
olumlu anlamda s6z etmeye baglayabiliriz. Bu oranin bizim BIST’e atfettigimiz “risk primi” agisindan da
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belirleyici 6neme sahip oldugunu yatirimcilara animsatalim.

ABD’de data akimi karmasik gelmeye devam ediyor, bugin gozler ADP o6zel istihdam
rakamlarinda... Hafta basinda agiklanan Mart Chicago PMI’'de surpriz disls goruldikten sonra, din
aciklanan ISM imalat Endeksinin énceki aya gére artsa da beklentileri tam karsilanmadigini gérduk.
Yellen'in dinki konusmasindan 6nce karmasik datalar piyasalarda can sikintisi yaratmaktaydi zira Fed
bdlge baskanlarinin dogru dizgiin mesaj vermelerine engel oluyordu. Yellen sonrasi bu durum ortadan
kalkti. Mesaj net: Fed erken sikilasmaya gidip piyasalarda g¢alkanti yaratma niyetinde degil. Datalar da
artlk bu kapsamda okunuyor. Ozetle, bugiin agiklanacak ADP istihdam verisi ile piyasa arasindaki
dogrusal iliskinin slirecedi kanaatindeyiz, yani iyi data alicih Wall Street. ADP datasinin bir diger énemli
Ozelligi de Cuma aciklanacak Mart tarim digi istihdama kuvvetli olmasa da referans teskil edecek
olmasidir. Biz, Mart'ta tarim digi istihdamin 210bin (konensiis:200bin) arttigini diistintiyoruz. issizlik orani
da muhtemelen %6.7'den %6.6’ya inecek. Ancak, hemen hatirlatalim, Fed artik sadece issizlik oranina
bakmiyor. Ucretlerin genel durumunu da ¢cok énemsiyor. Bu noktada, nominal (icretlerin yumusak bir seyir
izledigini, ortalama kazancin olumsuz kis kosullarindan dolayi distigund not edelim. Bu da Fed'i parasal
sikilasma konusunda sabirli olmaya tesvik ediyor.

Yurtdigi piyasalarda bu sabah hava nasil? Altin fiyatlar artik 1280 dolarla hig¢ jeopolitik risk veya korku
yansitmiyor. ABD 10 yillik tahvil faizi Yellen’dan gelen guvercin agiklamalara ragmen %2.76’larda, demek
ki iki hafta 6nceki sahin agiklamalara pek fazla kulak asmamis, sasirmadik. EURUSD paritesi ise 1.38'de
ECB'yi risk-on modunda bekliyor ancak o cephede sinyallerin karistigini yeniden hatirlatalim. Cuma
aciklanacak ve 210bine yikselmesi muhtemel gériinen Mart Tarim Digi istihdam verileri ECB sonrasi
dolara destek verebilir. Bu noktada zayif da olsa ilk sinyali bugiin TSI 15:15'de agiklanacak ADP &zel
istihdam verilerinden alacadiz. Din %0.7 yukselen, S&P500 endeksi bu sabah vadeli endekslerde
de %0.2 kadar artida. Japonya ve Asya’nin geri kalani ABD piyasalarinda son iki giinde yasanan alimlara
ayak uydurabilmek igin yiikseliste. Ozetle global atmosfer BiST igin olumlu, TL tarafi da rahat.

Piyasalarin yonu ise bugiin Avrupa borsalari kapandiktan sonra konusacak St Louis Fed Bagkani James
Bullard ve Atalanta Fed Baskani Dennis Lockhart'tan gelecek mesajlarla sekillenebilir. Bullard
muhtemelen sahin bir konusma yapip iki giin énce ¢ok ciddi geri adim atan Yellen’a “erken sikilasma”
cagirisinda bulunabilir. Buna karsin Lockhart’in Yellen’a destek vermesi ve guvercin sdylemde bulunmasi
beklenmekte. Her iki bdlge baskanindan gelecek aciklamalar yeniden zirvelere tirmanan Wall Street’te
gec¢ saatlerde dalgalanma yaratabilir.
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Bu dokiimanda yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu diisiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Makroekonomik Arastirma Bolimii
burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden
sorumlu degildir. Bu belgede yer alan analizler ¢esitli 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
bolumlerinin gorusleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan gorus ve dusunceler, Makroekonomik Arastirma bolimine
ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan
Makroekonomik Arastirma Boliimii 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 yatirim
damismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimii alim-satim yoniinde yatirim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonucglar dogurmayabilir.
Tiim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin dnceden yazili izni alinmaksizin ¢cogaltilamaz,

yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak {izere hicbir surette dagitilamaz.
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