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Putin ve Avrupa MB...

Piyasalar rahatladi... Ukrayna-Rusya krizi ¢oziilliyor mu? Piyasalarin en keyif veren yani her an surprize
aclk olmasidir. Pekgok ekonomist ve stratejist bu durumdan sikayet eder ancak rakamlara hayat veren de bu
tur suprizlerdir. Din mesela bir 6rnegini yasadik. Tam Ukrayna-Rusya hattinin karistigindan bahsediliyordu ki
Putin’den “tatbikata katilan askerlere geri dén emrinin” geldigini duyduk. O vakit piyasalarin psikolojisi de
degisti. Ukrayna-Rusya krizinin hafiflemesiyle ABD’'de hafta basinda olumlu gelen ISM imalat ve Kisisel
Tuketim/Harcama verilerini hatirlayan Wall Street yatirimcisi birkag haftalik bozulmanin ardindan gergeklesen
iyilesmeyi kutladi ve ortalama %1.5 yiikseldi. Sabah saatlerinde ise NY vadeliler yatay/hafif eksi. Onceki giin
agir satig yiyen Avrupa piyasalarinin da ralliye kalktigini gorduk. Yatirrmci “glvenli limandan” demir alinca
ABD 10 yilhk tahvil faizi %2.70’e yikselirken, altin 1350 dolardan 1336 dolara 111 dolari asan Brent petrol de
109 dolara indi. Ozetle piyasalar rahatladi. Putin'den gelen “geri gekilme emri” piyasalarin rahatmasinda
katalizér rol Ustlendi Ustlenmesine de acaba bu kriz Putin’in iki dudaginin arasindan c¢ikan tek cimleyle
cOzulecek kadar basit mi? Henuz konuya iliskin kesin yarglya varacak duzeyde bilgiye sahip degiliz ancak
sunu soyleyebiliriz; olay sadece Ukrayna’daki siyasi kaostan ve Rusya’nin bdlgedeki agabeylik rolinden
kaynaklanmiyor.

Rusya-Ukrayna-Avrupa hattinda goriinmez aktor kim? Ukrayna-Rusya geriliminde cephe gerisinde
suregelen “Gazprom-AB enerji savasl” 6nemli etken, bizce. Gazprom dedimiz tek basina Rusya milli
hasilasinin %10’nu olugturan belki de dinyanin en blyuk (dodal gaz) enerji devi. Aslina bakilirsa Rusya
hikimetinin de ta kendisi. Nasil mi bdyle bir yargiya variyoruz? Tek bir érnek vermek yeterli. 2008-2012
yillarinda Rusya’nin Bagkanligini yapan ve su anda da bagbakanlik gorevini yuriten Dmitry Medvedev
siyasete atilmadan 6nce Gazprom’da iki ddnem YK bagkanligi goérevinde bulunuyordu. Gazprom’un su anki
YK baskanligini yapan Viktor Zubkov da 2007-2008’de Bagbakan, 2008-2012'de de Basbakan yardimciligi
gorevindeydi. O nedenle din Gazprom’dan gelen “Avrupa’nin dogal gazda Rusya bagimhhg: devam edecek”
aciklamasi dyle kolay hazmedilir bir cimle degil. Bu, tam olarak Rusya hikumetinin bir agiklamasi. Ukrayna
ise bu resimde Avrupa’ya giden boru hatlarinin merkezinde duruyor. Yani en kritik bir cografyada. Ne zaman
bir anlagsmazlik ¢iksa Gazprom Ukrayna’ya akan gazi kesip Avrupa’yl donduruyor. Hatta, Avrupa’yl Rusya
esaretinden kurtarmak icin planlanan Nabucco boru hatti projesinin nasil dldartldiguni de gérduk. Avrupa ve
ABD’nin 2008’'de Global Krizle micadele ederken dev mortgage sirketlerinden yatirimlarini gekmekle tehdit
eden Rusya’nin Nabucco’yu katletmesine ve bu ugurda projenin ana dogal gaz yatagi Orta-Asya’ya agilan
kafkas koridorundaki askeri operasyonlarina nasil g6z yummak zorunda kaldigina sahitlik ettik. Hafizamiz
2008'de Gurcistan’daki Rus isgalini hatiriyacak kadar taze henlz. Neyse, bu kuguk dip notlar verdikten
sonra konuya girelim dilerseniz.

...Rusya ne mesaj veriyor? Rusya enerjide Avrupa pazarini kaybetmemek icin herseyi goze alabilecegini
bize birkez daha go6sterdi. Bu ugurda Belarus ile birlikte Gazprom-Avrupa hattinin kalbinde bulunan
Ukrayna’nin Rusya’dan uzaklagmasina izin vermeyecegdini de dunya aleme tatli-sert anlatti. Yalniz 2008
yilindan bu yana degisen su: ABD artik global krizle bogusmadigindan meydani ¢ok da bos birakma niyetinde
degil. Rusya’nin 2008'de oldugu gibi asiriya kagamayacagi mesajini génderiyor (érnek ekonomik ambargo
tehdidi). Isleri karmagik hale getiren de bu zaten. Bu tir hamleler “sojuk savasa” yol acar mi sorusuna su
anda cevap vermek cok gli¢ ancak bolgenin tehlikeli bir satrang tahtasina donistigunit séylemek mumkan.
Mesela din aksam Rusya’nin Hazar kiyisinda balistik flize denemesi yaptigini gordik. ABD yetkilileri
denemenin Kirim Krizinden 6nce planlandigini sdyleyince piyasalar umursamadi. Su noktada yatisan
Ukrayna/Rusya konusunun mansetlerden hemen silinmeyecegini sdyleyip piyasalara gecelim dilerseniz.

Hazine ihalelerinden iyi haber yok... Borsalardaki rahatima TRY tahvil-bono piyasasina ugramadi. Evet,
Hazine %88 olan olan i¢ bor¢ ¢evirme planini fazlasiyla gergeklestirdi gergeklestirmesine de 2 yillik referans
tahvilin yeniden satisinda “ihale faiz” %11.33 ile son 55 ayin zirvesine tirmandi. Gegen haftaki ilk ihalede bu
oran %11.18 idi. 10 yilhk sabit kuponlu tahvilde gerceklesen %10.81’lik “ihale” faizinin bir 6rnegini
arsivlerimizde Ocak 2010'da gérik. Umut baglanan 7 yillik degisken faizli tahvilde ddénemsel getiri
orani %4.45’e yukseldi. Para (swap) piyasasina gelince, faizler orta - uzun vadeli segmentte Ukrayna Kkrizinin
yumusamasiyla milimetrik gevserken, kisa vadeli segmentte hemen hi¢ oynamadi. Sebep bizce ekonomiden
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gelen “stagflasyon” sesleri. Din sabahki notumuzda da dile getirmeye calistigimiz gibi mangette
problemsiz duran TUFE'nin gekirdedi sisiyor. Ortalama %8.5’e tirmanan dar kapsaml cekirdek
enflasyon %12.40’a sigrayan UFE ile birlesinde yatirimcilara “tatsiz kokteyl” sundu. ihalelerde de bunun
sonucunu gordik. Neyse ki Ukrayna krizi biraz duruldu da sonuglar daha da kétllesmedi.

BiST’de nasil pozisyon almali? Bizi bu sayfalardan takip eden yatirmci saniriz bir siredir piyasa
stratejisini ayni tema (ihtiyat) etrafinda igledigimizi, 6te taraftan da para piyasasi dinamikleri ve goreli
degerlemeler Gzerinden ro-ro (risk-on/risk off) slrls yaptigimizi animsayacaktir. Hazine’nin son tahvil
ihaleleri de gosterdi ki i¢ siyasi belirsizlik devam ederken “stagflasyon” sesleri altinda carry-motifinden
bahsetmek pek mimkin olamiyor. Yakin dénemde carry-motifinin en énemli kaynagdi olan TCMB de
interbank O/N repo faizini tavana yani %12’ye Kilitleyince “ro-ro suris” diginda elimizde baska bir segcenek
kalmiyor; en azindan 30 Mart'taki secimlere kadar. Zira, para ve swap piyasalarina 6zlenen fon girisgi bir
tirlli olmuyor. Aslina bakilirsa BiST’in %3 ylkseldigi din de olmadi. Nereden mi biliyoruz? Yabanci fon
giriglerinin ilk duragi olan kisa vadeli segment milim algalmadi da oradan biliyoruz. Ancak, hafta basinda
“para piyasas! dinamiklerinin” 6tesinde bir satigla karsilagsan ve hatta 10 yillik déviz bazl fiyat/endeks
trendlerini ihlal edip GOP rolatif MSCI 12 Aylik Beklenen F/K dederlemelerinde de %17 gibi bir oranda
iskontolanan BIST yakasini biraz olsun bu tiir risklerden kurtardiginda “nefes” almaya ¢alisiyor.

” W

Katalist araniyor... Hafta basindaki agir satislarla “dar capli” “risk pozisyon” saglayan BiST'de “pozitif
hareket” alani diinkii rallinin ardindan epeyce eridi. Evet BiST lehine halen bir miktar daha hareket imkani
var; ancak oyun alani hafta basina gore “olduk¢a dar” ve de “kirilgan”. Swap’ta kisa uca (vade) istikrarli
para (FX) girisine dair glgli sinyal almadik¢a (ki stagflasyon sesleri gelmeye devam ettikge zor) “taktik
alimlara” gerekge bulakta zorlanan BiST’in 10 yillik déviz bazl fiyat/endeks desteklerinde iirkek seyahati
de devam edecek gibi gériniyor. ic siyaset bir kenara, zorlu kombinbasyonlari biinyesinde barindiran
piyasanin akibeti “yurtdisi gelismelere” ve “swap piyasalarina” bagli. Kisa vadede her “iki yondeki
dalgalanmay!” da dikkate alarak yola devam edelim. Taktik alimlar ise “anti-carry” akimlarinin kenara
cekilmesine ve bogalari harekete gecirecek saglam “katalist(ler)in” olusmasina bagl. Carry tarafinda
moral-motivasyonun zayif oldugunu bir siiredir dile getiriyoruz. Katalist tarafinda ise yarin ki Avrupa MB
toplantisi piyasalara yeni (olumlu) bir hikaye sunabilir.

Avrupa MB toplantisi (yarin) BiST igin market-mover... Piyasada genel kani AMB’nin birsey yapmadan
bekleyecegi yoninde. Pek katilamiyoruz. Biz ise AMB’'nin degisik kalibrede “gevseme karari” alabilecegi
yoniundeki distncemizi koruyoruz. Bunlar: a) “10 baz puanlik faiz indirimi”, b) halihazirda devam eden
varlik alimlarinin “strelizasyonunu” durdurarak piyasaya asamali likidite saglamak, ve c¢) “zorunlu
karsiliklarin” indirilmesi. Olasi gevseme adimlari mevcut atmosferde olumlu algilanir. Kim bilir belki de din
Avrupa piyasalarinda yasanan rallide belki bdyle bir senaryo ucundan fiyatlandi. Eger éyleyse BIST’in can
damari TRY swap piyasalarina da para girisi olabilir. Bu agidan AMB toplantisini merakla bekliyoruz. Ama
Oonce bu sabah acgiklanacak Euro-bdlgesi Hizmetler PMI Subat verilerinin final rakamlari izlenmeli. ABD
tarafinda ise Cuma acgiklanacak tarim digi istihdam 6ncesinde bugtin ilan edilecek ADP 6zel istihdam ve
ISM hizmetlerden énemli ip uglari alabiliriz. Olumlu verilerin ilk reaksiyonda piyasalari olumlu yénde
etkileyecegdi tezimizin de arkasindayiz. Tersi durum ise risk istahini kesebilir.
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