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Avrupa MB toplantisi, TCMB Londra Konferansi ve Enflasyon...

Bu bir “hedge fon” piyasasi... GOP’larda son iki haftadir esen risk rallisine sirtini dayayan ve ‘segim
temasiyla’ BIST (zerinden harekete gecen yatirmcinin bundan sonraki kararinda son sézii déviz kurunun
(kur riskinin) sdylecedi iddiasini ortaya atarak din sabahki raporumuzu noktalamistik. Din gin boyunca
“déviz kuru — BIST korelasyonuna” baktigimizda dogru karar verdigimizi disiniiyoruz. Biraktigimiz yerden
devam edelim. Tamam herkesin g6zl spot piyasada. Destekler, direngler, formasyonlar, islem kanallari, dalga
boylari, momentum gibi ¢ok yogun ve detayli tekniz analizler yapiliyor. Su atmosferde en dogrusu da bu.
Yalniz, bir ayrintiyi gézden kacirmamak gerekiyor. O da su: dinkl raporumuzda da dile getirmeye
calistigimiz gibi, GOP rallisinden kuyruk riizgari alip BIST iizerinden “carry” pozisyona girenler oyunu
“fundamental” ilkelerle degil “risk/firsat” motifiyle oynuyorlar. Yani bir “hedge fon” piyasasindan bahsediyoruz.
Bunlar ¢ok hizli hareket eder ve bir sonraki hamlelerini tahmin etmek, spot piyasa verileriyle, ¢ok zordur.
Daha dogrusu pek olasi degildir. Bunun en dnemli nedeni, bahsi gegcen bu kurumlarin pasif tarafinin “en az t¢
boyutlu fiyatlama” teknikleriyle kurgulanan fonlama yapisindan olusmasidir. Yani, tlrev ve vadeli
piyasalardaki gelismeleri iyi takip edip yorumlamak gerekir. Bu, ¢ok genis bir saha, biz ise size iki kanaldan
durumu izah etmeye c¢alisacagiz: a) swap faizleri, b) forward kur piyasasi.

Hedge fon pazarinda spekillasyonlara dikkat... Swap piyasasini yabanci fonlarin ilk ugradigi “ana
terminal” olarak disinebilirsiniz. TRY cinsi varliklara dagihm ilk bu terminalden gergeklesiyor. Onceki giin
sadece kisa vadeli segmentte gorilen TL-pozitif hareketliik din tim vade segmentlerine yayildi. Yani
terminalin genelinde bir yogunluk olustu, elbette swap faizleri de bu yogunlukta vade boyunca distl. Tabii
bdyle bir yogunlugun olugsmasinda birseyin “tetikleyici” olmasi gerekir. Son birkag gundiur TCMB'nin faiz
indirimine gidecegi sdylentisi bu noktada devreye giriyor. Bu nedenle, buglin herkesin gézu kulagi TCMB’nin
Londra’daki Konferansindan gelecek mesajlarda. Bu sdylentinin nereden ve nasil ¢iktigini hi¢ bilmiyoruz
ancak Uzerinde ayrintili konugmaya deger bir kanit da bulamiyoruz. Dogru ekonomideki zayiflama ve
kredilerdeki yavaglama faiz indirimi i¢in motif olabilir; ancak TCMB PPK’nin yuzu tamamen enflasyon riskine
dénuk. Oradaki isi tamamlamadan gevseme olasiliklarini gindeme tagiyan bir kelimelendirmenin Nisan ve
Mayis PPK tutanaklarinda yapilmasi ¢ok dusik ihtimal su anda. Kaldi ki TCMB kredi piyasasina destek
anlaminda ne yapacagini da sdyledi: TL zorunlu kargiliklara (ZK) “sinirli ve 6lguld” faiz 6demesi (6r TRY
ZK’larin en fazla %15’lik bolimune yillik %5 faiz 6demesi gibi). Ve bu da Haziran’dan dnce gelmeyecek.
Planlama agsamasinda olan bu adim daha atiimadan nasil faiz indirimi sdylentisi ¢ikarildi, pek anlam
veremiyoruz dogrusu. Basta da dedik ya hedge fon pazarindayiz. BiST’in her tiirli spekiilasyona acik
oldugunu unutmayalim. Ama 6ncelikle bigiin TSI 14:45 itibariyla sahneye inecek ECB faktdriiniin market
mover olacagini akillardan ¢ikarmayalim; zira o saatlerde ECB’den “ek likidite” kararinin gelip gelmeyecegini
O6grenecegiz (birazdan bu konuya deginecegiz).

...ayrica, bir de kredi notu meselesi var... Neredeyse hemen hergun kur baskisinin sirket bilangolarini
tahrip ettiginden ve bunun Ulkenin kredi not goérimuni tehdit ettiginden dem vuran uluslararasi
derecelendirme kurumlari bir de faiz indirimi olursa sizce ne der? Sessiz kalmazlar herhalde. Bu noktada,
Fitch’in Cuma Turkiye'nin kredi notunu agiklayacagini not edelim. Fitch’den not veya gérinum degisikligi
beklenmiyor, daha ¢ok izlemede kalacak. Ancak Moody’s 11 Nisan’'da ilan edecegi basin bulteninde
bankalarin kredi notunu diistirebileceginin sinyalini verdi. Ozetle, evet segim sonrasinda bir rahatlama olustu
ancak bunun faizleri de gevsetecek motivasyon saglayacagi disunudlmemeli bizce. Bu fash burada kesip
doviz piyasalarina gecgelim.

Son sozii kur riski soyleyecek... “Kur riskini” dlcimlemekte kullandigimiz 3 aylik USDTRY forward
kontratlarinin iglem goérdugu “faiz orani” su saatlerde %10.80’lerde. Dun bu oranin bir ara 10.50’lere kadar
gevsedigi gorduk. Evet, hafta basindaki raporlarimizda da dile getirdigimiz gibi bu oran énceki haftaya gore
100 baz puan duserek kur riskini gorece hafifletti ve dolayisiyla derin piyasalardaki sofistike yatirrmcinin TL’ye
olumlu bakigini yansitti; 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 digerse trend degisikliginden olumlu anlamda s6z etmeye baslayabiliriz. Bu oranin
bizim BiST e atfettigimiz “risk primi” agisindan da belirleyici éneme sahip oldugunu yatirimcilara animsatalim.

Lutfen en arka sayfadaki agiklamalari dikkate aliniz
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Avrupa MB kararlari bekleniyor... Sinyaller yine karistl... 7 Mart'tan bu yana ECB’den “ek likidite
hamlesinin” gelebilecegini tartistik durduk, artik saatler kaldi. Olasi gevseme adimlari GOP’lardaki
toparlanmay: teyit eder ve BiST’e de tempo verebilir. Peki ya ECB 6 Mart toplantisinda oldugu gibi yine
hareketsiz kalirsa? Bu ihtimal yok degil; hatta bazi ECB Uyelerinden gelen son agiklamalar hatirisayilir
sayida ekonomist/analisti “ECB’nin buglnki toplantiyi da bekle-gér modunda gecirme egiliminde
oldugunu” disinmeye sevk etti. Dolayisiyla “bekle-gor” ve “ek likidite genislemesi” senaryolarinin birbirine
yakin durdugunu soylemek yaniltici olmaz. E§er ECB bugunki toplantida da “hareketsiz kalir ve beklenen
ek likidite énlemlerini almazsa” EURUSD 1.39’lara tirmanir; bir siredir “ek likiditenin” yolunu gézleyen
GOP’lar ise kazanclarini geri vermeye baslayabilir. Kar realizasyonunun ne boyutta olacagdi ise TSI
15:30'da basin toplantisi duzenleyecek olan Bagkan Draghi'den gelecek agiklamalara bagli. PPK
toplantisinda masaya gelmesi beklenen “ek likidite tedbirleri” ve hatta “ilerleyen aylarda olasi QE (varlik
alim) seceneklerine” iliskin Draghi’den piyasalari ikna edecek acgiklamalar gelirse GOP’lar son 10 ginde
yakaladigi %6.8’lik getiriden ¢ok fazla realizasyona yanagmayabilir; hatta irtifay! koruyabilir de.

Biz ne bekliyoruz? Aslinda ECB %0.25 olan politika faizini goktan indirmeliydi. Bundesbank’in baskisiyla
yap(a)madi. Mevcut makro ve piyasa kosullari faiz indirimi icin uygun ancak bugiin de ECB’den boyle bir
karar gelmeyecek. Para Piyasasi Programi kapsaminda halihazirda devam eden (sterilize edilmis) varlik
alimlarinda da bir degdisiklige gidiimeyecek ancak “ek likiditeye” dair umut var. Bu senaryoda piyasalarda
cok buyuk degisiklikler olmaz. GOP’lardaki risk-on atmosfer ve irtifa korunabilir ancak borsalarda dise
dokunur tempo artisi gérmeyiz; clinku ek likidite beklentileri 20 Mart’'ya bu yana %6.8’lik bir ralli yakalayan
MSCI GOP endeksinde énemli oranda satin alindi.

ABD’de tarim disi istihdam (TDIi) rakamlari bekleniyor... Yarin TSi 15:30’da aciklanacak. Diin gelen ve
konsensusiin (195bin) ¢ok az altinda 191bin kisi artan ADP o&zel istihdam verisi TDi’da 200bin+
beklentilerini tdrpiilemedi ancak desteklemedi de. Bugiin TSI 17:00'de aciklanacak ISM Hizmetler verisi
dikkatle izlenecek; zira alt kalemler TDI igin énemli bilgiler igeriyor. iki hafta énceki sahin séylemlerinden
ciddi oranda geri adim atan Yellen, data-piyasa arasindaki dogrusal iliskiyi yeniden canlandirdi. Yani iyi
data alicili Wall Street, bizce.

Piyasalarda bu sabah hava nasil? ECB toplantisi 6ncesinde Asya’da karmasik bir hava var. Cin’de
hikiimetin KOBI destek paketi olumlu ancak zayif PMI verileri moral bozucu. ABD borsalari ise ilk etapta
yarin agiklanacak tarim disi istihdam ve ardindan gelecek hafta start alacak 1C bilango sezonunu bekliyor.
Dun Fed bolge baskanlarindan Lockhart ve Bullard faiz artirrmi konusunda uzlagsamayinca (Bullard: 2015
1C’de faiz artirilabilir; Lockhart: 2015 2Y’dan 6nce faiz artiriilmamali) Wall Street’te de istah kesildi. Bu
sabah NY Endeksleri vadeli igslemlerde yatay. Ozetle global atmosfer BiST’e bu sabah katki yapmiyor.
Brent petroliin, Libya’da bazi rafinerilerin yakinda agilabilecegi beklentisiyle, 105 dolarin altina inmesi ise
olumlu.

Bugtin BiST ilk etapta TSI 10:00’da agiklanacak Mart enflasyonunu bekleyecek. TUFE'nin %0.85 artmasi
bekleniyor. Bizce %0.80-1.00 arasinda piyasadan pek bir reaksiyon gelmez. %1.2 ve Uzeri
olumsuz, %0.80 alti ise olumlu olur. Ardindan gézler TCMB’nin Londra Konferansina gevrilecek ve doéviz
kurundaki hareketlenmeler yakindan izlenecek.
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2014 Yilinda Global Piyasalarda Kirilma/Sert Volatilite (+/-) Yaratabilecek Ana Olaylar - Risk/Firsat Haritasi
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Bu dokiimanda yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Makroekonomik Arastirma Boliimii
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 goris ve disunceler, Makroekonomik Arastirma bolumine
ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan
Makroekonomik Arastirma Boliimi 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 bolimi alim-satim yoniinde yatirim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinim kararn verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir.
Tiim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin dnceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz,

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