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Yatirrmci TCMB PPK’dan diin gelen mesajlari nasil okumali? Bugiin Fed FOMC tutanaklari ne
soyleyecek?

ABD’de piyasalar FOMC tutanaklarini ve Ocak TUFE verilerini bekliyor... Diin sert diisen Subat Empire
imalat Endeksi sonrasinda ABD 10 yillik tahvil faizlerinde %2.70’e dogru gergeklesen geri gekilme, zayif
datalarin blyime Uzerinde etkili olabilecegi tezinin kuvvetlendigini gosterdi. Evet, Fed baskani Yellen gecen
hafta FOMC’nin agir kig kosullariyla kétulesen datalardan endise duymadigini sdyledi ancak din piyasalarin
datalardan huzursuz oldugunu gordik. Bu aksam TSi 20:00'de agiklanacak 28-29 Ocak tarihli FOMC
tutanaklari piyasalar icin 6nemli; ¢linkl yatirrmci son dénemdeki olumsuz data akimi sonrasinda Fed icinde
“sahin-glivercin yelpazesinin” ne olclide degistiine bakacak. Hatirlarsaniz, Yellen gecen haftaki Kongre
Sunumunda enflasyona yonelik guvercin sdylemlerini azaltmig ve ayrica “tahvil alimlarindan ¢ikis stratejisine”
baghhgini “gucli” bir tonda teyit etmisti. Yellen gibi sadik beyaz glvercinden gelen bu tir sahin kokan
aciklamalar, Fed’'deki “sahin-guvercin” dengesinin degismek tzere oldugu yénunde bir izlenim uyandirmakta.
Aclkcasl, datalarin zayiladigi bir ortamda FOMC’de “sahin” agirhginin artip artmadidi piyasalar igin kritik
onemde. Bunu goérmek icin bu aksam aciklanacak FOMC tutanaklarina bakacagiz. Bir diger kritik gelisme
enflasyon. Yarin agiklanacak Ocak TUFE'nin %1.5’den 1.6'ya yiikselerek %2.0’lik hedef seviyeye bir adim
daha yikansayabilecegi dustinilmekte. Once bugiin TSI 15:30'da agiklanacak Ocak UFE rakamlari izlenecek.

Almanya’da siipriz zayif gelen Subat ZEW Beklenti Anketi akillan karigtirdi... Onceki aya gore %10 gibi
ciddi bir oranda dusus goésteren ZEW Beklenti Endeksi dyle tahmin ediyoruz ki piyasalar kadar AMB’nda da
“akil kanigikligina” yol agmistir. Zira, AMB Bagkani Draghi’nin bir sire 6énce deflasyon tehlikesi nedeniyle “faiz
indirimi ve ek parasal gevseme” yonunde verdigi sinyallerin ardindan gegen hafta aciklanan ve beklentilerin
Uzerinde gelen 4C biylime rakamlari Banka’nin “beklemede” kalmaya devam edebilecegi disincesini dne
ctkarmisti. DUn gelen ZEW Anketleri, spotlarin yeniden deflasyon riskine ve dolayisiyla “faiz indirim ve
parasal gevseme” seceneklerine gevriimesine yol acabilir. Ote yandan, ZEW Beklenti Endeksinde sert diisiise
ragmen Almanya’da “makro kosullarin” kotulestigi yonuinde bir ¢ikarim yapmak da pek mumkun degil, zira
endeks seviyesi henlz orta vadeli trendlerin Uzerinde olup, Alman ekonomisinin “¢cok da iyi durumda
olmamakla” birlikte “normal seyrinde” ilerledigini ortaya koymakta. Bu noktada, yarin agiklanacak Subat PMI
rakamlarinin dikkatle takip edilmesi gerekir. PMI verileriyle yine ayni giin ABD'den gelecek Ocak TUFE
rakamlarinin EURUSD paritesinde etkili olabilecegini dusunlyoruz. ABD’de koétlulesen datalar sonrasi
1.3760’lara yukselen EURUSD paritesinde, euro-short trade’lerin gelinen seviyelerde bir sure “rafa
kaldiriimas1” gerekiyor; zira makro performansin ve swap spreadlerinin Euro lehine gelistigi su glinlerde euro-
short poziyonlari destekleyecek fundamentaller epeyce zayifladi.

TCMB politika faiz oranlarini sabit tutarken makro goriniime dair ongériilerini gilincelledi ve
“enflasyon sahin” bir durus ortaya koydu... Piyasalar ne mesaj ¢ikarmalh? 28 Ocak gece yarisi
dizenledigi acil toplantida politika faizlerini ortalama 500 baz puan artiran TCMB beklendigi Uzere yeni bir
hamle yapmadi. Hatirlatalim, O/N Bor¢ Alma faizi %8.00, 1 Haftalik repo faizi %10.00, O/N Bor¢ Verme
faizi %12.00 (piyasa yapicilari igin %11.5) seviyelerindeydi. Bu oranlar aynen korundu. TCMB “enflasyon
g6rinimudnde belirgin bir iyilesme gorilene kadar siki durusun devam edecegi” sdylemini de yinelerken, son
dénemde enflasyondaki ve beklentilerdeki bozulmayi “yakin takibe” aldigini belirterek faizlerin takip eden en
az birka¢ PPK toplanatisinda mevcut seviyelerde kalacaginin mesajini verdi. Subat PPK toplanti notlarini
“enflasyonla” dolduran ve i¢ talep ile kredi genislemesine dair “zayif” bir gérinim ortaya koyan TCMB’nin
ekonomik aktivitede 6ngordiglu yavaslamaya ragmen enflasyondaki “yukari yonll risklere” daha fazla
“hassasiyet” gosterdigini okurlarimiza aktaralim. Bu durumda, TCMB’nin en azindan yaz aylarina kadar faizde
indirim mesaji vermeyecegini, hatta halihazirda %10 seviyesinde olan efektif fonlama faizini zaman zaman
faiz koridorunun Ust bandi olan %11.5-12.0 duzeyine c¢ikarmaktan c¢ekinmeyecedini hafizalarda tutmak
gerekir. Ozetle, TCMB 6nlmizdeki iki geyreklik ddnemde “yiiksek faiz - yiiksek enflasyon - zayif ekonomik
aktivite” sinyaliyle yatinmciya “sweet spot / tatli kar” mijdesi veya “carry trade” motifi sunmadi.

BiST’de konu yine geldi dayandi “swap piyasasina”... Swap piyasalari, TL’'nin hem “atar” hem de “toplar’

damaridir; ¢linkU yurtdisindan gelen paranin ilk “toplandig1” ardindan da “dagitiminin” yapildig1 depodur. Para
bu depoda da kalabilir veya eger daha yuksek getiri imkani gorirse oradan ¢ikip tahvil ve hisse senedi
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piyasalarina yonelebilir. Swap’a para girisi olup olmadigini veya bir ¢dzilmenin yasanip yasanmadigini
anlamak igin a) swap getiri egrisinin irtifasina ve yonine, b) kisa vade ile uzun vade arasindaki makasa
(spread) bakariz. Egrinin irtifasi yikselmis ve edimi glineye ¢evrilmigse yani kisa vadeli swap orani uzun
vadeli orandan daha hizli artmigsa, ve bunun sonucunda spread daralip negatife gegmisse BIST igin kéti
haber. Tipki Aralik-Ocak déneminde oldugu gibi. Tam tersi, yani swap edrisinin irtifasi algalip egimi
kuzeye dénmus ve de spread uzun vadeli oranlar lehine genisleme egilimi géstermisse BIST icin iyi haber.
Tipki 5 Subat sonrasinda (AMB Bagkani Draghi parasal gevseme isareti verip Wall Street'te kisa
pozisyonlari kapatma hereketinin baslamasinin ardindan) oldugu gibi. Swap piyasasina giriglerde,
TCMB’nin 28 Ocak’taki ortalama 500 baz puanlik faiz artinmi sonrasinda “fonlama tarafina iliskin
beklentilerin mevcut seviyelerde ¢apalanmasinin” etkili oldugunu dusidndyoruz. Ancak, swap piyasasl
gecen hafta sonuna dogru duruldu ve yataya gecti. Sonugta, swap spreadlerinden yeni bir destek
bulamayan ve de global piyasalardan ekstra bir risk istahi alamayan BiST’in diin nefesi kesildi.

Diinkii diisuste sadece Cin’deki likidite daralmasi mi etkili oldu? Sanmiyoruz... Sabah gazeteleri
okudugumuzda BiST’deki dislste sadece Cin Merkez Bankasinin likiditeyi geri gekme kararinin etkili
oldugu ileri sirdliyor. Cin’den gelen kritik kararlar piyasalarda her zaman etkili olur ancak, ancak
dinkd %2.25’lik duslsu tek basina agiklamaz, bizce. Az dnce de dile getirdigimiz gibi, swap spreadleri
yataya gecince BIST para piyasalarindan destek bulamadi. Bu noktada, TCMB PPK’dan da olumlu bir
“isaret / sweet spot sinyali” alamayan yatirrmcinin morali bozulmus olabilir; zira TCMB’nin din teyit ettigi
gibi 6nimuizdeki donemde de koétilesmeye devam etmesi beklenen “enflasyon-bliyime” paradigmasinda
“carry motifinin” izi dahi henldz yok. Tahvil piyasasi deseniz, swapta gerceklesen girigilerle gegtigimiz
birka¢ giinde 20-25 baz puan kadar toparlanan “hedge” edilmis TRY tahvil pozisyonlari net net zararda.
ABD tahvilleriyle ortaya c¢ikan zarar ise 320 baz puanla kapanmaktan hentiz ¢ok uzak. Tim bu gelismeler
Subat’taki toparlanmanin Ocak’taki “kisa pozisyonlarin kapatiimasiyla” ortaya ciktigi ve “kirilganlik” arz
ettigi yonlndeki goérisimizi desteklemekte. DUnkU %2.25’lik disusin tezimizi destekledigi gorisindeyiz.

Piyasalarda ne beklemeli? Nasil hareket etmeli? BIST her ne kadar sepet déviz bazli orta-uzun vadeli
trendlerde ¢ok cazip noktalarda islem gériiyor olsa da béyle bir ortamda swap piyasasina giris olmadik¢a
BiSTi daha yiiksek “endeks ve fiyat seviyelerine” tasimak ¢ok da kolay olmamakta. Zira, son bes yillik
ortalamalarda MSCI GOP F/K'lari bazinda %12 oraninda iskontolanan BIST’in halihazirda - diinki
kayiplarin ardindan - %6 civarinda iskontolu calisiyor olmasini mevcut dinamikler altinda (blyime-faiz
ongorileri sabitken) izah etmek biraz guig. Kaldi ki bankalarasi piyasalarda %11’i asan yuksek fonlama
oraninin “net faiz marji ve sermaye oranlar” Uzerinde olusturdugu erezyonu animsatalim. Global
piyasalarda atmosfer risk-on oldugunda elbette disinda kalmamak gerekir ancak yukarida ortaya
koydugumuz fundemantallere dayali goreli fiyatlamalari da aklimizin bir késesinde tutalim. Din bu
atmosferin disinda kaldik. Spreadlerdeki toparlanmanin yataya girmesiyle swap’tan cesaret alamayan
BIST, TCMB’den de carry umudu bulamayinca sert disti. Bu arada, BiST’te yasanan dinki disitisin
para piyasalarindaki gelismelerin 6tesine gegctigi ve bir miktar “6lglistiz” oldugunu da not edelim.

Sonug¢: Bizi bu sayflardan takip eden okurlarimiz igin tekrar olacak ancak gérlisimuzde bir degisklik
olmadigini animsatmak istiyoruz: a) 5 Subatta “shortlarin kapatiimasiyla baglayan alimlar
rahatlama/soluklanma rallisinden bagka bir sey degil(di)”, b) “uzun soluklu carry hikayesi yazmak icin elde
gerekli fundamental gerekge yok veya ¢ok ciliz”, ¢) risk-on dénemlerde “géreli degerlemelerde GOP’lardan
kopmadan hareket edilmeli, primli F/K’lardan kaginiimali ve F/DD’deki baskiya dikkat edilmeli”, d) Wall
Street’in direnglerine dayanmasina ragmen yurtdiginda risk-on atmosfer volatil bir patternde bir siire daha
devam edebilir ancak ‘“ihtiyat elden birakilmamali” ve e) BIST'te alimlarin devami ancak swapta kisa uca
(vade) para (déviz) girisiyle miimkiin (su anda diinki “6lglisiiz” diisiiglin yol actigi “bosluk” disinda swap
spreadlerinin BIST e sagladigi imkan oldukga sinirli).

Yeni gune baglarken Fed FOMC tutanaklarini bekleyen global piyasalarda temkinli bekleyis var. Dun
likidite daralmasiyla sert disen Cin’de eneriji hisselerinin dnculiginde %21'lik artis dikkat ¢ekiyor
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2014 Yilinda Global Piyasalarda Kirilma/Sert Volatilite (+/-) Yaratabilecek Ana Olaylar - Risk/Firsat Haritasi
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