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Piyasalar neyi fiyathyor...

Fed sonrasi piyasalar... Aslinda ¢ok fazla bir degisiklik yok. Takip eden FOMC toplantilarinda 10’ar milyar
dolarlik azaltimlarla yiIl sonunda QFE’lerden tamamen ¢ikma iradesini gésteren ve bu sureci yumusatacak /
rafa kaldiracak potansiyel gerekgeler igin c¢itayl ¢ok ylksede koyan Fed’in mesaji net: “Global likidite
normallesecek”. Bu konuda FOMC icinde en ufak bir goris ayriigi yok. Soru faiz artirminin ne zaman
geleceginde. O konuda mesaj verirken Fed piyasalarda can yakmayacak bir forward guidance (s6zle
yoénlendirme) olusturmanin pesinde. Fed piyasalari aydan aya ¢ok fazla oynama gosteren Tarim digi istihdam
verilerinin yonlendirmesinden (veya volatilitesinden) kurtarmak istiyor; ¢inku zaten driencglerine dayanan Wall
Street “Gelismekte Olan Piyasa (GOP)” ve “varlik balonu” riskleriyle ile tehdit altinda. Henlz, bu iki riski de
izleme pozisyonunda olan Fed “finansal istikrar’ adina “faiz artinm sudrecini” istikrarli ve ayni zamanda da
herkesin kabul edebilecegi bir “kritere” baglama arzusunda. Bu kriter elbette ki %2.0’lik enflasyon hedefinden
baska birsey olamaz. Halihazirda enflasyonda yukari yonli belirgin bir risk gérmeyen Fed, bu kanaldan faiz
artinm beklentilerini en erken “2015 ortasina” kadar dondurmayi ve bu sekilde piyasalarda ortaya ¢ikabilecek
“sert volatilite riskini” de makul dizeyde tutmayr amacliyor. Fed’'in beklenti yonetiminde basarili olacagini
dusinsek bile gérinen o ki piyasalar en ge¢ 18 ay sonra Fed’in faiz artirmlariyla tanisacak. FOMC
tutunaklarinin faizde referans olarak “ters repo oranlarini” géstermesi bosuna degil.

Geleneksel savunma hattina gekilen TCMB, carry motifini yurtdigi piyasa kosullarinin insafina
birakti... Din sabahki piyasa yorum notumuzda da dile getirmeye calistigimiz gibi, bdyle bir ortamda
zayiflayan “buyume-enflasyon” paradigmasiyla “200 milyar dolari agan dis finansman ihtiyaci” igin road-show
yapmak Hazine ve Ozel Sektor igin hi¢ de kolay olmayacak; ¢uinkii Tirkiye’nin déviz bilangosu ciddi bir kur
riski tasiyor. Zayif TL, gida fiyatlarinda kuraklikla gelen artig baskisi ve enerjide segim sonrasina ertelenen
zam tehlikesiyle birlesince TCMB’nin geleneksel sikilagsma diginda bagka bir segenegdi kalmiyor. Bu noktada,
TCMB ne kadar istese de bu politika durusuyla piyasalarin ¢ok ihtiyag duydugu o “carry motifini” yatinmciya
veremiyor. “Ortodoks siki durusa” gecerek beklentilerdeki erezyonun durmasini beklemekten bagka elinden
birsey gelmeyen TCMB, “yakin izlemede” kalip enflasyonda gelecek aylarda ortaya ¢ikacak sonucu bizlerle
birlikte izleyecek. Bizce, Nisan'da muhtemel enerji zamlari sonrasinda %9'u agmasi beklenen TUFE orani
TCMPB'yi de sasirtmayacak. Ne rastlanti ki 4 Nisan’da Fitch, 11 Nisan’da da Moody’s Tirkiye’nin kredi notunu
gbzden gecirecek. Ekonomide tatsiz kokteylle kargi karsiya kalan TCMB yeni bir faiz artirnmi yapmaz ancak
koridorun Gst badini da kullanabilir. Bunu da APi’deki finansmanin kompozisyonunu degistirmek suretiyle
halihazirda %10’dan sagladigi efektif fonlama faizini %11.5-12.0 bandina tasiyarak gercgeklestirebilir. Sali
gunkd PPK metninde verilen oldukga sahin mesajlar bizce bu kapiyi araladi. Nitekim, din TCMB’nin likiditeyi
sikigtirarak efektif fonlama faizini %10.04’'den %210.15’e yuUkselttigini goérduk. Bankalararasi repo faizi
ise %11.85’e tirmandi. Evet ylUksek faizle déviz kuru duruldu durulmasina da piyasayi tasiyacak “carry motifi’
iceriden Uretilemiyor. Piyasanin akibeti yurtdisi gelismelere ve birazdan deginecedimiz swap piyasalarina
bagl.

Fonlama maliyetinde riskler yukari yonde... 28 Ocak’taki ara toplantida yapilan ortalama 500 baz puanlik
artisin ardindan piyasa garpanlarini (fiyat’kazang - F/K ve fiyat defter degeri - F/DD) fonlama kanalindan
capalayan BIST yatirimcisi, Sali giinkii PPK sonrasi 150 baz puana varan oranda yeni maliyet artislarini da
masaya koydu. ik etapta net faiz marjindan 50 baz puan kadar silen portféylerin, bu durumda ilave 15-20 baz
puanhk daralma ihtimalini bir kenarda tutmaya basladigi hissini aliyoruz. Tabii bir de yuksek fonlama
maliyetinin sermaye oranlari Gzerinde olusturdugu erezyon var. Muhasebe ydntemleriyle sermaye oranlarinin
az hasar almasi mumkin gorinse de F/K'lari kurtarmak ¢ok da kolay degil. Nitekim, bankalara gelen son
satiglar ve kar beklentilerindeki revizyonlarla MSCI GOP F/K'lara gére son 5 yilin ortalama iskonto
seviyelerine indik. Puzzle'in asil ¢ézim bekleyen tarafi tahvil faizleri. FX hedge uzun vadeli TRY tahvil
portféyianin 10 yilik ABD Hazine tahvillerine gére halihazirda 330 baz puanlik zararla tutuluyor olmasi
anlasilir gibi degil. Goériinen o ki yatirnmci tahvil porfoylinu piyasa degerinden muhasebelestirmek yerine
reeskont yazmayi tercih ediyor, o zaman da piyasaya satis gelmiyor. Ancak alisa niyetlenen de yok su
kosullarda. Yani tahvil piyasasinin dinamikleri calismiyor.
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Pazartesi ve Sali yapilacak Hazine ihaleleri market-mover... Hazine’nin Carsamba glini yapacagi 14.1
milyar TLlik itfta iste bdyle bir ortama denk geliyor. Hazine Pazartesi ve Sali toplam 5 ihale
gerceklestirecek ve en az 11 milyar TL finansman arayacak. 7 yillik Degisken Faizli ve 5 yillk TUFE
endeksli tahviller ilgi gérebilir ancak sabit kuponlu tahvillerde ihalelerin zorlu ge¢gmesi, eder yurtdisindaki
hava dizelmezse, yatirimcilari ¢cok da sasirtmamali. Hikaye bununla da bitmiyor elbette. Hazine'nin 5
Mart'ta da 16.6 milyar TL itfasi bulunuyor. Mart basindaki ihalelerde yurtdigi piyasalar kadar Subat
enflasyon verilerinin ve i¢ siyasi gelismelerin de etkili olacagini simdiden animsatalim. Kaldi ki yerel
secimlerde artik son dénemece girilmis olacak. Enflasyonu hedef alan TCMB’nin “elinin bagh” oldugunu
sdylemek mumkin.

ABD’de karmasik data akimi... Diin Philadelphia Fed imalat aktivite endeksi cok sert diistli, ancak
Markit PMI 6n endeksinde toparlanma goéruldu, enflasyon ve haftalik igsizlik rakamlari ise beklentilere
paralel geldi. Bugln aciklanacak ikinci el konut satislarinda da agir kis kosullari nedeniyle sert disus
gundemde. Fakat, gecen hafta Yellen bu hafta da FOMC tutanaklarindan gelen “tahvil alim programinda
kararli azaltim” mesajlari piyasalarin datalara reaksiyonu epeyce bastirdi. Wall Street de yulksek irtifada
direncler etrafinda orilen formasyon bu sekilde korudu. Haftayr tamamlarken de ayni formasyon gecerli.
Ve bu havada Asya’dan (Cin harig) BiST’e Ilik riizgar etmekte. NY endekslerinin de %0.3 kadar artida
oldugunu not edelim.

Swap piyasalarindan BiST’e mesaj var... Haftayi kapatirken MSCI GOP F/K'lari bazinda son bes yillin
ortalamalarinda iskontolanan BiST’in, swap spreadleriyle karsilastirildiginda son birkag glindiir bir miktar
“pozitif’ hareket alanina sahip oldugu goze carpmakta. Gergi zaman zaman BIST, yurtdisi atmosferde
uygun kosullari buldugunda bu “boslugu” doldurmak icin hareketlenme gdsterebiliyor. Tipki din oldugu
gibi; ancak yukarida ortaya koydugumuz fundamentaller ve silregelen GOP ve i¢ siyaset riskiyle
yavaslayan fon akimlari bir miktar istahsizlik yaratmakta. Din BiST kapanisa yakin swap spreadleriyle
olan bu boslugu doldurmak igin harekete gecerken, swap piyasasina dise dokunur girisin olmadigi da
g6zledi. Hava musait oldugunda BIiST bahsi gecen boslugu (yukari yonde) doldurmaya niyetli fakat
TRYUSD swap piyasasina istikrarli fon girisleri oimadikga mevcut fundamentaller altinda “kirilgan” bir
yapinin oldugunu da animsatalim. Ana yatirrm temasina gelince; 20 Kasim’dan bu yana “ihtiyat” ana
stratejimiz olarak kalmaya devam ediyor; ancak ote taraftan da yukarida paylastigimiz gibi “swap
spreadleri ve turev piyasalar’ Gzerinden “taktik risk pozisyon” firsatlarini uygun ortami yakaladigimizda
okurlarimiza aktarmaya devam edecegiz. Son olarak, BiST'te alimlarin devami igin swap’ta kisa uca
(vade) istikrarl para (ddviz) girisinin sart oldugunu not edelim; ancak “trade amagh risk pozisyonlarinin”
disinda “carry modunda” boyle bir hareketi tetikleyecek “katalisti” henliz gérebilmis degiliz.
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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 biitiinligii 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 goriislerini 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 yatirim
damismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimii alim-satim yoniinde yatirim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonucglar dogurmayabilir.
Tiim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz,

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