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TCMB Faiz Artirdi mi Artirmadi mi?

TCMB diin faizleri degistirmeden faizleri artirdi. Hayir, yanlis okumuyorsunuz. Anlasiimasi kadar
yazmasi da zor olan, bir cok olasiigi iceren bu politika degisikligi kisa vadede TL'yi
destekleyebilir, ama kisa vadeli tahviller icin olumsuz. Bunun ne élgcekte olacagini ise uygulama
belirleyecek.

Oncelikle TCMB’nin ne yaptigini anlatmak gerekiyor. Bu kisim biraz teknik olacak, arzu eden
yatinmcilarimiz bu iki paragrafi atlayip son paragrafa devam edebilirler. TCMB diin aslinda faiz
koridorunu (%3,5-%7,75), politika faizini (%4,5) ve piyasa yapicisi bankalarin TCMB’den borglanmak igin
kullandiklari faizi (%6,75) degistirmedi. TCMB'nin tek yaptigi aylik repo ihalelerine son vermek oldu. Bu
¢ok basit degisiklik aslinda icinde bir firtina barindiriyor, zaten piyasada dinden beri yasanan btin
gUrultd de bundan.

TCMB c¢ok uzun bir siiredir piyasadaki likidite agigini kendisi kapatiyor, yani bankalar likidite
konusunda TCMB’ye bagimlilar. Kabaca TCMB aylik vadede 14 mir, haftalik vadede 10 mlr, gecelik
repo ile de 16 mlir TL veriyor. iste bu vade dagiliminin hangi oranlar ile eslestigi kritik. Asagidaki tabloda
bundan sonrasi igin olasi senaryolari basitlestirerek 6zetledik (Su anki durum igin normal giin uygulamasi
oldugunu kabul ettik). Ozetle TCMB ayliktan bosa ¢ikan 14 mir TL’lik ihtiyaci hangi vadeye ydnlendirecek
sorusunun yaniti, ortalama fonlama maliyetini seyrini belirleyecek. Ancak goérildigi Gzere teorik olarak
gecelik reponun %7,75’e kadar ¢ikmasi olasihd var, yine de TCMB’nin bunu uzun siire bu seviyede
g6tireceginden sipheliyiz. Bu nedenle ara ara ylkselse dahi baz senaryo olan %6,5 civarindaki fonlama
maliyetinin etrafindaki dalgalanmayi daha olasi gérlyoruz. Bu da bugline gére en az 20 baz puan
civarinda bir sikilastirma demek.
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2 8§ Gecelik-Tavan 10 7,75 Faizin artmasi kuskusuz TL’nin son dénemde iyice azalan
z 4 cazibesini artiracaktir. Zaten bu algilama ile din USDTRY
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Aylik 720 | bir takim adimlar atacagini tahmin ediyor ve en azindan yil
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=g8 aksam yayinlanacak FED toplanti tutanaklari buna vesile
> £ ‘5 Ort. Fonlama Maliyeti 7,25 olabilir. Her ne kadar FED Bagkan adayi Yellen’in Persembe
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devam edilecegi beklentisi ve fiyatlamasi artik ayyuka ¢ikar.

Buraya kadar takip etmekte zorlanmayan yatinmcilarimiza bir de ara beklenti sunalim: Uyeler tahvil
alimlarini bitirmeyi tartismis, ama faiz artirimi i¢in daha 6nce “igsizlik oraninin %6,5’in altina gelmesi
gerek” diye 6ne surdikleri sarti, mesela %5’e ¢cekmeyi de disinmus olabilirler. Bu durumda énce satis,
sonra “faiz gok daha uzun bir slire artmayacak” beklentisi ile uzun soluklu bir alig géruriz.

Gerek yurtdisi gerekse de yurticindeki kisa vadeli olasiliklari béylece gayet net(!) 6zetledikten
sonra tekrar TCMB’ye donelim. Evet, kisa vade igin olumsuz degiliz, ancak ve ancak gene iki soru
isareti var kafamizdan silemedigimiz. Oncelikle artan faiz blyime Uzerinde baski yaratir ve biz TCMB’nin
blylmeye zarar vermek istemedigini biliyoruz. Yani TCMB’nin ¢ok uzun sireli ciddi bir sikilastirma
yapmas! en azindan bahar aylarina dek zor. Bu durumda TL’ye olan talep de gegici olacak. Ayrica
yukarida anlattigimiz Gzere baz senaryomuza gére faizde aslinda sadece 20 baz puanlik bir artis oluyor
ki bazi gelisen Ulkelerin faiz artirnmlari yaninda bu hi¢ bir sey demek.

Ozetlersek,

e 2 yila kadar olan tahvillerden uzak durmaya devam ediyoruz. Gosterge tahvil al-sat firsati
verecektir, ancak su anda alim i¢in uygun olmadigini distiniyoruz. Uzun vadeli tahvillerde ise 20
baz puan civarinda bir diisiis bekliyor ve yiikselislerde alim éneriyoruz. FRN ve TUFEXler bu
ortamda yatirim igin favorilerimiz.

e TL’de kisa vadede olumluyuz, yili 2 seviyesinin altinda kapatmayi bekliyoruz. Ancak yurtdisi ¢cok
ciddi bir risk, bu nedenle agik pozisyonlarda kar marjlarinin da stop-loss seviyeleri kadar dar
tutulmasi gereken bir ddnemdeyiz.

e Eurobond piyasasinda ilging bir durum goriyoruz. Yellen konusmasi sonrasi USD cinsi
tahvillerde 2030 ve daha uzun vadelerde alim énermistik. Tahviller yavas da olsa prim yapmaya
devam ediyorlar, bir siire daha bu pozisyonlarin korunmasini éneriyoruz. Ote yandan EUR cinsi
eurobondlar son dénemde daha ¢ok ilgimizi ¢ekiyor. ECB'nin faiz indirimi sonrasinda Tlrk
tahvillerinin getirileri son derece cazip, bu EUR tasarruflar agisindan distnulebilir.

e Altin igin kisa vadede sdylenecek ¢ok bir sey yok. Teknik hareketler disinda kisa vadede altin
fiyatini yukari gétirecek bir sebep géremiyoruz.
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