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Soguk hava...

ABD’de datalar iyi ama... Fed'in ekonomideki zayiflamayi gecici nedenlere atfetmesini kabullenen ve orta
hizda buyuime ortamina bahar aylarinin gelmesiyle dénulecegi Umidini tasiyan Wall Street yatirrmcisi tatsiz
gunlerin sabirla bitmesini bekliyor. Bunu beklenti anketlerinden de gdérmek mimkin. Ornegin gecen Cuma
aciklanan Chicago PMI''n 60 sinirina yaklasmasinin ve Michigan Tuketici Glveninin yukari yonde revize
edilmesinin ardindan din agiklanan ISM imalat (Sub) da yilksek geldi. Bu rakamlar adir kig kosullarina
ragmen beklentilerin korunmakta oldugu tezini destekliyor. Kisisel gelir ve harcama tarafinda da sorun yok.
Orada da konsensUsu asan artislar gorduk.

...Ukrayna krizi moral bozdu... ABD’deki pozitif data akimi Ukrayna kriziyle ¢alkalanan piyasalarda yerini
bulamadi ve Rusya’'nin siyasi / askeri manevralarindan rahatsizlik duyan Wall Street satti. Bir suredir para
piyasasindaki dinamiklerle aciklanabilen seviyelerin Uzerinde seyreden ve katalist arayan NY endeksleri
Ukrayna krizini satis nedeni olarak kullandi; ama neyse ki olumlu datalarla kayiplar sinirli kaldi. Bir ara
Rusya’nin Ukrayna ordusuna “Ultimatom” godnderdigi haberiyle sertlesen satiglar, ardindan Rusya’nin
yalanlamasiyla duruldu. ABD Baskani Obama’nin Rusya’yl ekonomik ve diplomatik kanallardan izole etme
tehdidi, So¢i’de Haziran’da yapilmasi planlanan G-8 zirvesi ile ilgili hazirliklarin askiya alinmasi, NATO’nun
bugln AB’nin ise Persembe oladanistl acil toplanti karari almasi Rusya’yi dizginlemis olabilir. Basta kisa
sirede ¢dzimlenmesi beklenen Ukrayna krizinin zaman alabilecegi dislncesi su asamada ortaya cikti.
Gozler bugln de Ukrayna/Rusya hattinda. Asya piyasalarinda Olguli kayiplar gdzlenirken ABD
vadeliler %0.20 kadar artida. %2.60’lardaki ABD 10 yillik tahvil faizleri, 1350 dolara yukselen altin ons fiyati
ve 111 dolari agsan Brent petroll piyasalarda guvenli liman arayiglarinin 6n planda oldugunu géstermekte.

Subat enflasyonunda manset beklentilere paralel ama gekirdek kayniyor... Diin agiklanan Subat TUFE
verileri tahminlere paralel %0.43 oraninda artti. Agikgasi biz de %0.50 ile gegen ay %2'ye yakin artan TUFE
enflasyonunun 6nemli oranda yavaslamasini bekliyorduk. Yalniz en basta belirtelim, yavaglamanin temelde
giyimde devam enden indirim sezonundan ve 6nceki ay %5.2 gibi sert bir oranda yukselen gida fiyatlarindaki
yumusamadan kaynaklanacagini disindugimuz igin tim dikkatimizi “cekirdek” rakamlar Uzerinde
toplamistik. 12 aylik bazda sirasiyla %8.4 ve %8.6 ile son iki yilin zirvesine tirmanan c¢ekirdek | ve H
endeksleri itiraf etmek gerekirse bize de biraz fazla geldi. Durum ortada! TL’de Kasim’da baslayan ve %10’u
asan deger kaybi, “kuraklik ve siyasi belirsizlikle” birlesince enflasyonda “cekirdedi” sisirmeye bagsladi. Maliyet
tarafina baktigimizda ise gegen yili %7’de kapatan UFE’nin son 26 ayin zirvesi olan %12.40’a tirmandigi
g6zlenmekte. Ustelik, TUIK'in yaptigi son degisiklikle bu rakamin iginde artik tarim fiyatlari da yok. Ote tarafta,
geciktirilen enerji zamlarini da resmin diginda tutmamak gerekir. Bu atmosferde TUFE ile UFE arasindaki
makas maliyet enflasyonu yoninde 451 baz puan acgilarak TUFE'deki artislarin 2C’de de devam
edebilecegine isaret ediyor. Perakende sektér maliyet baskisinin bir kismini sermayeden karsilama yollari
arayabilir ancak pek fazla hareket alaninin kalmadigini da not edelim.

Hazine ihalelerinden gelen mesajlar dikkatle takip edilmeli... Lehman sonrasi en diguk seviyeye inen
tiketici guveni de oyuna dahil olunca ortalikta dolasan “stagflasyon” namelerini yadirgamamak gerekir. Bu
resmin olumlu tarafi ise dis ticaret. TIM verilerine gére ihracat Euro bélgesi dnciiligiinde %4.5 oraninda
artarak imalat sanayiine moral destegi saglasa da yetmez; zira yurtici milli hasilanin %70’i i¢ talepten geliyor.
Jeopolitik riskler ve i¢ siyasi belirsizlik 6zel sektori hem tuketim hem de yatirrm noktasinda gardini almaya
zorladigindan spotlar bu noktada politika yapicilarina déntyor. Mevcut ortamda, TCMB’nin durusu son PPK
sonrasinda ¢ok net. 28 Ocak’ta bildigimiz ortodoks sikilagsmaya gegcen TCMB efektif fonlamada 150 baz
puana kadar faiz artigina (koridor icinde) goéz kirpip interbank O/N repo faizini Ukrayna/Rusya kriziyle tavan
sinira (%12.00) kadar tasiyinca, ekonomiye ivme saglama noktasinda hikimetten baska bir adres akla
gelmiyor. Bir taraftan, uluslararasi yatirimcilari ve derecelendirme kurumlarini sakinlestirmek, diger taraftan
da yurtigcinden dort gézle beklenen destek adimlarina kulak vermek durumunda kalan Hikimet ince bir
dengede duruyor; ¢unkld 2013 sonlarina kadar Tuarkiye ekonomisini GOP’lardan ayristiran bor¢ dinamikleri
biraz farkli calismaya basladi. Evet alarm durumu kesinlikle yok ancak Hazine ihalelerinden gelen mesaijlari
da goz ardi etmemek gerekir.

Lutfen en arka sayfadaki agiklamalari dikkate aliniz
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BiST’de zorlu kombinasyonlar devam ediyor... Gegen hafta stagflasyon kokusu yayan Hazine ihaleleri
yarinki 16.6 milyar TL’lik yeni i¢ borg itfasi éncesinde din de ¢ok farkl bir gérinim cizemedi maalesef.
Hatta, gegcen hafta ihrag edilen 5 yil vadeli sabit kupon ddemeli tahvil faizi 25 baz puan ylkselerek %171’i
asarken, Hazine’'nin 2019 vadeli TUFE endeksli tahvilin yeniden ihalesinde olusan talep/kargilama oranin
da bir miktar zayifladigi gortldi. Bugin yapilacak 2 yillik referans, 10 yillik sabit kupon édemeli ve 7 yillik
degisken faizli tahvil ihalelerinde “stagflasyon” endisesini ensesinde hisseden piyasadan toplam 8-8.5
milyar TL tutarinda finansman saglamasi gereken Hazine'nin isi pek de kolay olmayabilir. BiST ise i¢
siyasetteki belirsizlik ve jeopolitik risklere ek olarak Hazine ihalelerinin sonuclarini da dikkatle takip
edecek. Tamam 10 yillik déviz bazl fiyat/endeks trendlerini dahi asagi yénde ihlal eden ve ayrica GOP
rolatif MSCI F/K degerlemelerinde %17 gibi bir oranda iskontolanan (yani gérece ucuz duran) BIST aslina
bakilirsa cazip. Hatta, para/swap piyasasi dinamikleriyle karsilastirildiginda BiST’de gegen Persembe’den
bu yana “dar capl” “risk pozisyon imkani” halihazirda mevcudiyetini koruyor. Din Ukrayna/Rusya
hattindaki krizin yol actig1 %2.2’lik disus bahsi gegen “risk pozisyonunu” bir miktar besledi de. Ancak, 6te
taraftan zorlu kombinasyonlar da devam ediyor.

”

Katalist araniyor... Oncelikle, yakin déneme iligkin risk algisinin artmasiyla “yiiksek irtifada” “giineye”
yonelen swap piyasasina yabanci fon girisinin bir tirli gerceklesmedigini bir kenara yazalim. Bu nedenle,
carry arayanlarin gérmekten hosnut olmadigi, uzun-kisa vadeli faiz makasindaki daralma (6 ay — 2 yillik
segmentteki faizlerin 5-10 yil vadedeki segmente kiyasla yiksek seyri) BiST-negatif. Ortalik biraz
duruldugunda ucuz degerlemelerden toparlanma egilimi gdsteren BiST’te mevcut risk-off atmosferde “risk
pozisyon” imkanini kullanmaya tesebbis etmek su noktada gergekten cesaret ister. Ve bunun igin de
katalist gerekir.

“20 Kasim’dan” bu yana devam eden “ihtiyat” merkezli ana stretejimizde bir degisklik yok ancak
kisa soluklu risk posizyonlarinin alinmasina da klavuzluk etmeye devam ediyoruz... Fundamental
bazda pek ¢ok sorunu bir arada yasayan BIST is degerlemeye gelince, az énce de degindigimiz gibi,
gerek MSCI F/K ve gerekse para piyasasl dinamikleri agisindan “dar capl” da olsa bir miktar “risk
pozisiyon imkani” tasiyor. Ancak piyasalarin “risk-off” oldugu bir ortamda bu tir hamleler 6ncelikle “anti-
carry” akimlarinin durulmasina ve ayrica bogalari harekete gecgirecek saglam katalist(ler)in olusmasina
bagdli. Carry tarafinda moral-motivasyonun i¢ ve dis risklerden dolayi bozuk oldudu gln gibi ortada; katalist
tarafinda ise Persembe glinkii AMB toplantisi piyasalara bir hikaye sunabilir.

Ukrayna/Rusya krizi piyasalar agisindan tehdit; ancak, Avrupa MB toplantisi (Persembe) ve ABD
Tarim Disi istihdam (Cuma) da market mover... Gegen hafta Euro-bdlgesinde konsensiisii asan Subat
TUFE resmi tahmininin ardindan piyasalar AMB’nin olasi faiz indirimine pek fazla sans tanimasa da bizce
10 baz puanlik indirim g6z ardi edilmemeli. Buna paralel mevduat faizi de “negatife” gegebilir. Segenekler
faizle sinirh degil. AMB faizleri sabit tutup halihazirda Para Piyasasi Programi kapsaminda gerceklestirdigi
varlik alimlarinin “strelizasyonunu” durdurarak “176 mia euro’luk likiditeyi asamali bir planla” piyasada
birakabilir. Bir diger alternatif “zorunlu karsiliklarin” indiriimesi. Olasi gevseme adimlari mevcut atmosferde
olumlu algilanir. ABD tarafinda ise Cuma agiklanacak tarim digi istihdam dikkatle izlenmeli, éncesinde
yarin ilan edilecek ADP 6zel istihdam ve ISM hizmetlerden dnemli ip uglar alabiliriz. Bu arada, Fed
FOMC’nin yeni Uyeleri Stanley Fischer, Lael Brainard ve Jerome Powell bugin ABD Bankacilik
Komitesinde birer sunum yapacaklar. Her t¢u de 19 Mart'taki Fed FOMC toplantisina katilacak.

BiST’de nasil pozisyon almah? Sonuc olarak, Ukrayna-Rusya hattindaki gerilimin ¢ok boyutlu hale
gelmesi piyasalara oncelikle “risk-off” atmosfer veriyor. Bu durum, enflasyon-blylime paradigmasindaki
bozulmanin sirdigu ve i¢ siyasetteki belirsizligin devam ettigi bir ortamda makro fundamentallerden carry
motifi alamayan BIST igin moral bozucu. Ancak ote taraftan da GOP rélatif endeks ve F/K
degerlemelerinde cazip duran BIiST yakasini biraz olsun dis riskler ve i¢ siyasetten kurtardiginda, ve
ayrica swaptaki kanama duruldugunda, “nefes” almaya calisiyor. Yatirimci para piyasasi dinamiklerini ve
goreli degerlemeleri de dikkate alarak “dalgalanmanin” ¢ift yonll olabilecegini unutmamali.
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Bu dokiimanda yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Makroekonomik Arastirma Bolimii
burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligi konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden
sorumlu degildir. Bu belgede yer alan analizler gesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degisik varsayimlar, onemli derecede farkli sonuglar
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 bolumine
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 yatirnm
damismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimii alim-satim yoniinde yatirim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan goriisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonucglar dogurmayabilir.
Tim 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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