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Yellen ve Moody’s sonrasi piyasalar...

Piyasalar Yellen’t konugsmaya devam ediyor... Merkez Bankasi bagkanlari agisindan akademik birikim ve
piyasa tecribesi ne kadar 6nemliyse, iletisim becerileri de o kadar hayati 6neme sahiptir. Bunu en iyi Maestro
Alan Greenspan anlatir. Olagan bir basin toplantisinin ardindan gelen “soru - cevap” bolimuinu Fed - piyasa
iletisim surecinde “en kirilgan ve en tehlikeli” asama olarak nitelendiren Maestro, aslinda iletisim becerileri
zayif olan Fed bagkanlarini kibarca uyarir. Zira, Greenspan, blylk stres altinda sunumu tamamlayan Fed
bagkanlarinin soru - cevap béliminde “biyolojik rahatlama ve psikolojik rahevete” kapildiklarini ve bu
nedenle usta gazetecilerin sorularina “en savunmasiz” olduklari anda yakalandiklarini séyler. Maestro’'nun bu
yondeki telkinlerini dikkate alan dnceki baskan Bernanke’nin basin toplantilarinin soru - cevap bélimine ayir
bir antrenmanla hazirlandigini gayet iyi hatirhyoruz. Ornegin, Bernanke’nin Fed teknisyenlerine provokatif
sorular sordurarak basin toplantilarina hazirlandigi kulaktan kulaga dolasir. Ama anlasilan, Yellen Fed
baskani olarak ¢iktigi ilk toplantida Maestro’nun tavsiyelerini ve Bernanke’nin tecribelerini aklindan gikarmis;
sadece sunumuna odaklanmis. Nitekim, bir basin mensubundan gelen “faizler ne kadar sire duguk kalacak?”
sorusuna gardini indirdiginde yakalanan Yellen, o talihsiz hatay yaparak piyasalara “tarih” verdi.

Yellen’in “acemice” hatasi faiz beklentilerini degistirdi... Hatirlataim, “tahvil alimlarinin (QE) Ekim’de
sonlandirilabilecegini” ardindan takip eden “alti ay sonra” da faizlerin artirilabilecegini sdyleyen Yellen, dnceki
aksam piyasalarin “yanlis ayakta” yakalanmasina yol ac¢ti. Daha iki glin édncesine kadar Bernanke’nin ¢izdigi
cercevede 2015’in sonuna kadar faiz artirrmi éngérmeyen ve hatta 2016’nin mujdesini arayan piyasalar,
QFE’lerin Aralik'tan 6nce “Ekim’de” sonlandirilip ardindan da faizlerin “Mart-Nisan 2015’te” artirilabilecegini
o6grenince “atmosferin” dedistigini anladi. “QE finish ¢izgisiyle ilk faiz artirnmi arasinda kalan sirenin” tahmin
edilenden ¢ok daha kisa oldugunu goéren piyasa oyunculari bdyle bir parkurda “guvercin” ugusun emniyetsiz
oldugunu hissetti ve “sahin” moda gegis hazirliklarina erken bagsladi. Nitekim, Mart FOMC &6ncesinde 2015
sonuna / 2016 bagina yigilan “faiz artinm beklentileri” 2015'in ilk yarisina kaymaya bagladi.

Fed bodlge baskanlarindan onimiizdeki birka¢ glin/haftada gelecek agiklamalarin market-mover
olacagini simdiden not edelim... Bizce Yellen da hata yaptiginin farkina varmig olmali; ¢inkl piyasalarin
bdyle bir agiklamaya hi¢ hazir olmadigini en azindan basin toplantisinin ardindan kendine birileri
hatirlatmistir diye dustnuyoruz. Yapi itibariyla guvercin kampin muadavimi olan Yellen’in ABD ekonomisi
henlz ikna edici toparlanma patikasina gegememisken sahin kimligine burinecegini pek digstinemiyoruz
dogrusu. Bu nedenle, izleyen glnlerde yardimcilarini gesitli platformlara gonderip “QE’lerde Ekim, faiz
artinrminda da alti ay” mesajini sulandirmalarini isteyecektir, bizce. ik provayi bugiin TSI 17:45'de konugmasi
beklenen St Louis Fed Baskani Bullard yapabilir. Ardindan da TSi 22:30’da San Francisco Fed Baskani
Kocherlakota sahne alacak. Gelecek hafta da devam edecek Fed bdlge baskanlarinin yapacag: konusmalar
bu kapsamda dikkatle dinlenmeli. Yellen’in verdigi tarihleri sulandiracak mesajlar olumlu algilanir. Olasi gorus
ayriliklari ise yatirimcilarin aklini karistirir. Biz su noktada QFE’lerin Aralik’ta sonlandirilip 2015 4C’ye kadar da
faiz artinmina gidilmeyecegi gérusundeyiz.

ABD’de yeni slogan: lyi data iyi Wall Street... Fed’in “banka stres testi” sonuglar yatinmcilar
memnun etti... Yatirimcilar hatirlar belki dért-bes hafta kadar 6nce, data-Wall Street arasindaki asimetrik
iliskinin son buldugu ve korelasyonun pozitife dondugu yoninde bir iddia orta atmistik. O ginden baslayarak
ABD’de data-piyasa iliskisi bahsettigimiz dogrultuda gelisti. Piyasalarin ilk reaksiyonda “pozitif dataya pozitif,
negatif dataya da negatif tepki” verecegi tezimizin arkasinda durmaya devam ediyoruz. Nitekim din, kuvvetli
gelen Philadelphia Fed Aktivite Endeksi ve beklentilerin altinda kalan Haftalik Issizlik datasi sonrasinda
onceki gin Yellen’la sert digen Wall Street toparlandi. Din piyasalari memnun eden bir diger gelisme de
Banka Stres Testi sonuglari oldu. ABD bankalarinin en agir durgunluk sartlarinda dahi yeterli sermayeye
sahip olduklarini 6grendik. Teste giren 30 blylk bankanin 29’u zor sinavi gegti. Bugln data ajandasi bos.
Ote taraftan, Fitch ABD’nin kredi notunu AAA olarak teyit etti ve negatif iziemeden gikardi. Fitch'in agiklamasi
beklenen bir gelisme.

AB Liderler zirvesi bugiin tamamlaniyor... Herkes AB Liderlerinin Rusya’ya getirdigi yaptirimlari

konusurken, giindemin bir diger maddesinin de “banka birligi” oldugunu animsatalim. Diin geg saatlere kadar
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stren muzakerelerin sonrasinda 8 yil icinde temin edilmek Uzere 55 milyar euro’luk bir yardim fonunun
olusturulmasi Uzerinde uzlasmaya varildi. Hangi bankalarin fondan yararlanabilecegine ise Avrupa MB
karar verecek ve fondan sorumlu olacak. Mayis’taki AB Parlamentosu segimleri 6ncesinde fonun hayata
gegirilmesi planlaniyor.

Para tahvil piyasalarindan BiST igin ne mesaj aliyoruz? Oncelikle, Putin’in BiST igin kurtarici oldugunu
tekrar animsatalim. Ne Moody’s’in not tehdidi ne de Yellen’in acemice yaptigi hata BiST’in direncini
kirmaya yetmedi. Tabii bu noktada 30 Mart yerel secimlerinin ardindan siyasi ortamin sakinleyecegi
umudunu taglyan yatirimcilarin manevralari da hafife alinmamali. Ama para ve tahvil piyasasi BIST ile
ayni telden calmiyor. Tahvil getiri egrisi vade boyunca birka¢ basamak yikselirken, Yellen’in agiklamalari
sonras| uzun vadelilere gorece fazla satis geldigi gézlenmekte. Dolayisiyla, uzun-kisa vade arasindaki
“spread genislemesi” ilk etapta BIiST pozitif gibi gériinse de “carry motifi” yansitmamaktadir. Benzer durum
swap piyasasinda da goze carpmakta. 2-10 yillik segmentte uzun vade lehine agilan ve BiST’e ilk etapta
pozitif mesaj gdénderen “spread geniglemesinin” aslinda Yellen ve Moody’s sonrasi uzun vadeli swap
oranlarinin yukselmesinden kaynaklandigini ve “carry motifi” tagsimadigini yatirimcilara animsatalim.
Nitekim, uzun vadeli tahvil porfdylerini hedge etmek i¢in sikilikla bas vurulan 3 ay vadeli USDTRY Forwad
Kontratlarinin isaret ettigi beklenen getiri orani %11.64 ile gésterge tahvil faizinin (%11.41) dahi Gzerinde.
Hal béyle olunca sepet kur da 2.65'in altina inemiyor. Ustelik, dévizdeki bu yiiksek tansiyon TCMB’nin
interbank O/N repo oranini tavana (%12.0) kilitleyen siki fonlama stratejisini strdirdugu bir ortamda
karsimiza gikiyor.

Piyasa goriisiimiizde bir degisiklik yok... BIST mevcut degerlemeler altinda “Rusya’dan ¢ikan fonlara
adres” olmaya devam edebilir ancak “carry-motifi” viicut bulmadik¢a TL’ye topyekin destekten bahsetmek
de mumkin olamiyor. Yukarida Ozetledigimiz doviz piyasasi gelismeleri de bu durumu gayet iyi
resmediyor. Carry-motifi olmadan saglanan zayif para girisi yil boyunca 200 milyar dolarin tzerinde dis
finansman temin etmesi gereken Turkiye’nin ddemeler dengesi i¢inde eriyip gidiyor. Bu ortamda, heniz
“risk/rebound” tuart hareketlerin disinda yeni bir mesaj alamiyoruz. Gun iginde yasanan “spread
genislemeleri / daralmalari” Gzerinden “risk-on/off” stiris yapmak elbette ki mimkin; ancak bir o kadar da
yorucu. Gergi bu tur piyasa sirus teknikleri Rusya’dan ¢ikan ve yeni yatirim olanaklari arayan fonlarin at
kosturdugu bir ortamda gayet uygulanabilir duruyor fakat “emniyetli” oldugu sdylenemez. Clnkd bir
taraftan (jeo)politikada belirsizlik devam ederken, diger taraftan da para piyasasi dinamikleri stagflasyonu
animsatan bir goérinim ortaya koymakta. Bu arada, 11 Nisan’da Turkiye'nin kredi notunu gézden
gecirmesi beklenen Moody’s’'in iki glin 6énce bankalar Uzerinden yaptid1 “uyari atis1” da dikkatlerden
kagirimamali. Ozetle, orta vadeli portféylerde 20 Kasim’dan bu yana uyguladigimiz “ihtiyat” stratejisinde
kalmaktan memnunuz; kisa vadeli portféylerde ise “risk on/off sirlise” para ve tahvil piyasalarindan gelen
sinyallerin yardimiyla devam ediyoruz. Zor bir siriis oldugu kesin. Mesela BIST’in diin giin igindeki
hareketlerini gbztunizin énune getirin. Haftanin son gliniine piyasalar sakin giriyor.
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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 ¢esitli 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 dusuinceler, 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 yatirim
damismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimii aim-satim yoniinde yatirim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Tiim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin dnceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz,

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