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Piyasalarda nasil pozisyon almahi?

Hazine’nin diinkii ihalelerinde son dénemin en zayif sonuglan goéruldii... Okurlarimiz hatirlayacaktir,
dinkid notlarimizda haftanin ilk ihalelerinde (5 yillik sabit kuponlu ve 7 yillik degisken faizli) Hazine’nin stpriz
basarili sonuglar elde ettigini dile getirmeye galismistik. ilk etapta yabanci girisini animsatan sdzkonusu
ihaleleri swap / para piyasalariyla ele adligimizda, bu yénde bir sinyal alamadigimiza dikkat ¢cekmistik. Ve
neticede, talebin “getiri saikinden” degil, daha ¢ok yurticinde “likidite saglama ve riski azaltma” saiklerinden
kaynaklandigi tezini ileri surmustuk. Siyasi riskin arttid1 bir ortamda, ikinci etap tahvil ihalelerine soyunan
Hazine’nin son donemin en yiksek maliyetleriyle finansman bulabildigini gérdik. Evet, Hazine %78 olan olan
ic bor¢c cevrime planini fazlasiyla gerceklestirdi gerceklestirmesine de 2 yillik yeni referans tahvil ihalesinde
faiz %11.18 ile son 55 ayin zirvesine tirmandi. Yani Hazine bdyle bir “ihale” faizini 2009 krizinin bitiminden bu
yana ilk kez gérmus oldu. 10 yillik sabit kuponlu tahvilde gergceklesen %10.61’lik “ihale” faizinin bir drnegini
arsivlerimizde aradik taradik ancak bu tanim ve vadede daha dénce hi¢ bu kadar yuksek bir “ihale” faizi
géremedik. Bereket versin ki 5 yilllk TUFE endeksli tahvilde “orta/uzun vadeli portfdy likiditesini artirma ve
riski disurme” saikleri az da olsa goéruldi de dénemsel getiri orani %3.35'de kalabildi. Para (swap) piyasasina
gelince, faizler getiri egrisi boyunca yukari kayarken, kisa ugtaki artis daha belirgin oldu.

Hikaye daha bitmedi... Sonucta, Hazine ihalelerinin ardindan swap spreadleri (yani uzun vadeli oranlarla
kisa vadeli oranlar arasindaki fark) yukselen irtifada daraldi. Yani piyasa igin en kotu faiz bilesimi (yuksek irtifa
+ uzun vadelilere gére daha yiksek kisa vadeli faiz) gerceklesti. Hikaye bununla da bitmiyor. Hazine’nin 5
Mart’'ta da 16.6 milyar TL itfasi var. Mart bagindaki ihalelerde yurtdisi piyasalar kadar Subat enflasyonunun ve
ic siyasi gelismelerin de etkili olacagini animsatalim. Bu noktada, enflasyonu hedef alan TCMB’nin “elinin
bagl” oldugunu sdylemek hi¢ de zor degil. i¢ siyaset yatismazsa Hazine'nin isi zorlasabilir; glinkii gelecek
hafta yatirrmcinin karsgisina 2.5 milyar TL’lik ek borglanma talebiyle ¢ikacak.

Puzzle tamamlaniyor... Surasi gercek ki makro dlgekte “stagflasyonu” betimleyen “ylksek irtifada spread
daralmasina” BIST alerjik reaksiyon gdsteriyor. Wall Street de mevcut fundamentallerinde direnglerine
dayanip Gelismekte Olan Piyasa (GOP) riskine kargl katalist arayisina gegince, “i¢ siyaseteki” belirsizlikten
cekinen ve “enflasyon - blylime” paradigmasinda suregelen bozulmayi “200 milyar dolari asan finansman”
yikiiyle tagimakta bir hayli zorlanan BiST’e gardini alip savunmaya cekilmekten baska bir secenek kalmiyor.
Ustelik 4 hafta dnce ortodoks siki dursa gegen TCMB de fonlamada 150 baz puana kadar faiz artigina
(koridor icinde) g6z kirpiyor. Bu, aslina bakilirsa Ocak sonunda “net faiz marjindan” 50 baz puan kadar silen
portfoyleri, ilave 15-20 baz puanlik daha marj daralma riskiyle kargi kargiya birakiyor. Tabii bir de yuksek
fonlama maliyetinin “sermaye oranlari” Uzerinde olusturdugu “erezyon” var. Az 6nce ¢izdigimiz marko
cergevenin igi kotu tat birakan mikro pargalarla dolunca “puzzle” da tamamlanmis oluyor.

Ana yatinm stratejisi ve taktik pozisyonlar... BiST'te diinki sert diisiisiin ardindan yurtdigi piyasalara ve
TL’nin pozisyonuna bagli olarak “tepki” alimalari izlenebilir; ancak gelin dilerseniz biraz daha genig bir
cerceveden bakalim. Ana yatirrmi temamiz 20 Kasim’dan bu yana halen ‘“ihtiyat” modunda. Elbette ki
gectigimiz birka¢ haftada oldugu gibi “swap spreadleri ve tlrev piyasalar” Gzerinden “taktik risk pozisyon”
firsatlarini uygun ortami yakaladigimizda okurlarimiza aktarmaya devam edecegiz. Fakat gelinen noktada,
gecen hafta ortasinda swap spreadleriyle olusan “pozitif’ hareket alani (risk pozisyonu) hafta basinda
tamamen kapandi (bkz din sabahki piyasa yorum notumuz); hatta din itibaryla BiST ve swap spreadlerinin
kol kola gliney istikamette ilerdigi gdzlenmekte. Tepki pozisyonlarini bir kenara alirsak, BiST’e en azindan
“taktik alim” gelebilmesi icin swap’ta kisa uca (vade) istikrarli para (FX) girisinin sart oldugunu animsatalim.
ilerleyen dénemde, yer yer BIST ile swap spreadleri arasinda hisselere pozitif haraket alani saglayacak
bosluklar olugabilir (i¢ siyaset el verirse tabii). Ancak bu sayfalardan sik¢a dile getirmeye calistigimiz gibi
mevcut “fundamentaller” ve siregelen “GOP ve i¢ siyaset” riskiyle bu tir tesebbuslerin “kirilganhk” arz ettigi
de dikkatlerden kacgiriilmamali. Ayrica, “kisa sireli trade amagl risk pozisyonlarinin” disinda “carry modunda”
alim hareketlerini tetikleyecek bir “katalisti” hentuz géremedigimizi birkez daha hatirlatalim.

Yurtdisinda makro ajanda hafif... Wall Street nereye gidiyor? Yarin Fed Baskani Yellen’in Senato
sunumunu ve dayanikli mal siparisleri datasini bekleyen, Cuma glinl i¢in simdiden 4C blyime raklamlarina
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odaklanan ABD borsalar zayif verilere “yliksek” tolerans esiginde bakmaya devam ediyor. Wall Street
yatirimcisi, halihazirda “datalardaki bozulmayi agir kis kosullarina baglayan ve mevcut kétilesmenin
gegcici oldugunu iddia eden tezi” fiyatlamayi uygun buluyor. Bu kapsamda, diin gelen ve beklentilerin ¢ok
altinda kalan Conference Board Tiiketici Glveni ve Richmond Fed imalat Aktivite endeksleri ilk etapta
Wall Street'te satiglari tetiklese de ardindan S&P 500 toparlayarak satislarin dnemli bir kismini geri aldi ve
direnclerden kopmamaya calisti. Bir suredir direnclerde seyreden ve zaman zaman da uygun risk istah
kogullarinda yeni rekor seviyeleri test eden S&P 500'de gelinen duzeyi “dolar swap ve ABD tahvil
spreadleriyle” teyit edemiyoruz. Yoninlu “glineye” cevirme egilimi gosteren “dolar faiz spreadlerinden”
anladigimiz su: “Su ana kadar Fed’in yonlendirmeleriyle ne tahvil alimlarindaki azaltimlara ne de zayif
makro veri akimina kulak asmayan ve ayrica bilango sezonunu kapatmak Uzere olan Wall Street’in yeni
bir “katalist” bulamazsa mevcut direng seviyelerinde kalmasi zor”. Henlz tam olarak olgunlagsmadi ama
olasi “duzeltme sinyallerini” g6z ardi etmemek gerekir. Bu arada, tim yil icin S&P 500’lUn halen mevcut kar
tahmin rakamlari altinda %8’lik bir getiri potansiyeli tagidigi yonundeki tezimizi de yineleyelim. Bugun
gézler TSI 17:00'de agiklanacak Yeni Konut Satis verilerinde olacak. Koétii datalara yiiksek tolerans
esiginden bakan piyasalar supriz veriler gelmedikge belirgin reaksiyon vermez, bizce. Ote tarftan, konut
rakamlarinda bir miktar toparlanma gorebiliriz.

Bu sabah piyasalarda hava nasil? Asya dar band icinde karisik hareket ediyor. Cin hafif artida, Japonya
hafif ekside. Dunu hafif ekside kapatan S&P 500 bu sabah %0.20 kadar artida. 10 yilhk ABD tahvil
faizleri %2.71’lerde sakin, dolar endeksi 80 sinirinda yatay. ABD ve Avrupa makro verilerinde son birkag
aydir Avrupa lehine gergeklesen ayrismadan destek alan EURUSD 1.3740’larda rahat, ancak hemen not
edelim AMB’nin 6 Mart’taki toplantisinda 10-15 baz puanlik faiz indirimine agik kapi birakildigi i¢in Euro-
long pozisyonlarin toplanti éncesinde azaltilmasi bizim icin slpriz olmaz. Bu noktada yarin agiklanacak
Euro-bélgesi Subat Egilim Anketleri, Subat On Enflasyon rakamlari ve de AMB yetkililerinden gelecek
aciklamalar EURUSD’de 6nemli hareketlenmelere sebebiyet verebilir. Bugln icin ise su noktada yurtdigi
piyasalardan BiST’e “karsi riizgar’ almiyoruz. Ortalik “ciliz’ bir tepki yikselisinin denenmesi acisindan
sakin ancak i¢ siyaset ciddi risk teskil ederken para piyasasi dinamiklerinden “negatif’ almaya devam
ettigimizi okurlarimiza animsatalim.
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Bu dokiimanda yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu diisiiniilen 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 sonuclar
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 dustinceler, 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 alim-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 sonucglar 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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