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Zor gunler ...

Ukrayna riskinin jeopolitik sinirlari genigliyor mu? Bir siredir piyasalarin yakindan takip ettigi Ukrayna
krizi devrik baskan Yanukovich'in Ulkeyi terk etmesi ve yeni anayasa calismalariyla durulur gibi olsa da din
yeniden alevlendi. Rusya baskani Putin’in Rus ordusuna “Ukrayna sinir hattini kapsayan acil tatbikat” emrini
vermesi ortaligi karistirdi. 3 Mart’a kadar strecek tatbikati yatirimci diken Ustlinde izleyecek.

Gozler Fed Baskani Yellen’in Senato sunumunda... Yellen’dan hangi mesajlari alacagiz? Olumsuz hava
kosullarindan dolay! bugiin TSi 17:00’ye ertelenen Fed Baskani Yellenin Senato sunumunda ne mesaj
verecedi Ug-asagl bes yukari belli: “Tahvil alimlarini yavaslatma (QE Tapering) programinin Fed igin ana
politika kimliginde kabul gérdidund ve dahasi QFE’lerin 10’ar milyar dolarlik adimlarla azaltiip yil sonu
itibariyla nihayetlendirilecedine dair Fed iginde gugli bir konsensus olustugunu anlatmaya calisacak. Makro
rakamlarda son dénemde gozlenen bozulmayi agir kis sartlarina baglayip “gegici” olduguna Senato’yu da
ikna etmesi beklenen Yellen’in “faiz artinmina” iliskin gegen hafta Kongre’de ¢izdigi “rotanin” bir benzerini de
senatorlerin gorisine sunmasi kuvvetle muhtemel. Bu noktada, Yellen'in faiz artinnmlari konusunda piyasa ve
reel ekonomide can yakmayacak bir “forward guidance (s6zle yonlendirme)” olusturmanin pesinde oldugunu
hatirlatalim.

Sézle yénlendirmede yeni ip ucu verilecek mi? Cok fazla oynaklik gésteren Tarim digi istihdam verilerinin
yarattigi belirsizlikten piyasalari ve is dinyasini kurtarmak isteyen Yellen, faiz politikasina klavuzluk eden
“forward guidance” mekanizmasini “%6.5’lik igsizlik orani” yerine istikrarli ve ayni zamanda da akillarda pek
fazla kusku yaratmayacak bir “kritere” yani “%2.0’lik orta vadeli enflasyon hedefine” baglama arzusunda; zira
zaten direnglerine dayanan Wall Street “Gelismekte Olan Piyasa (GOP) ve varlik balonu” riskleriyle ile tehdit
altinda. Ozetle, Yellen muhtemelen takip eden FOMC toplantilarinda 10’ar milyar dolarlik azaltimlarla yil
sonunda QFE’lerden tamamen ¢ikma iradesini yeniden beyan edecek ve bu sureci rafa kaldiracak potansiyel
gerekgeler igin citanin ¢ok yiiksekte oldugunu Senato sunumunda birkez daha animsatacak. Ote taraftan da
olasi faiz artinminin 2015 ortasindan énce olmayacadi yoninde de mesajlar verip ortaligi yatistirmaya devam
edecek. Bu cercevede gelecek aciklamalar fiyatlarda. Farkli séylemler olursa her iki yonde de dalgalanma
gorebiliriz.

ABD’de makro data akimi hizlaniyor... ABD’de son dénemde gelen makro veriler birka¢ surpriz verinin
diginda son derece zayif. Din mesela Ocak Yeni Konut Satig datasi olumlu surprizlerden biriydi. Artik “Wall
Street’in pozitif dataya pozitif, negatif dataya da negatif tepki verecegi yonundeki tezimiz” kanitlanmig oldu.
Nitekim, Rusya/Ukrayna riskiyle diine zirvelerde saticili baglayan NY Endeksleri kuvvetli konut satis verisiyle
toparladi. Bugiin TSI 15:30’'da aciklanacak Ocak Dayanikli Mal Siparislerinde ise diisiis beklentisi hakim.
Aralik’ta %4.2 gerileyen Dayanikli Mal Siparislerinin Ocak’ta bu oran kadar olmasa da digse dokunur bir dusus
goOstermesi sasirtici olmayacak. Elbette son iki haftadir savundugumuz “data-piyasa etki-tepki tezimizi” baz
aldigimizda, Dayanikh Mal Siparislerinde goérllecek olasi sert disisin Wall Street'e negatif yansimasi
dugundlmeli; ancak, Yellen’in ekonomiye dair olumlu bekletileriyle piyasalarda “tolerans egigini” yukselttigini
de hatirlatalim. Dolayisiyla, piyasalarin ancak supriz verilere reaksiyon vermesi beklenmeli.

. zayif veriler 1G buyume performasini tehdit ediyor... Kaldi ki yarin agiklanacak 2013 4C buyume
rakamlarinin ikinci resmi tahminlerine de stpheyle bakiliyor. %3.2’lik ilk resmi tahminlerin stok etkisiyle %2.5
ve hatta altina revize edilebilecedi konusulmakta. Aslina bakilirsa henlz direnglerinde iglem géren Wall
Street’in birkag surpriz diginda kétu datalara reaksiyon gostermesi gerekirdi. Ancak, piyasalar, az énce de
belirttigimiz Uzere, Fed’'in ydnlendirmeleriyle zayif verilere “yiksek tolerans” esiginde bakmaya devam ediyor.
Wall Street yatinmcisi, halihazirda “datalardaki bozulmayi agir kis kosullarina baglayan ve mevcut
kétulesmenin gecici oldugunu iddia eden tezi” fiyatlamayi uygun buluyor. Bu kapsamda, bugln ve yarin
gelecek rakamlarda kétlilesmenin sirmesi halinde ilk etapta Wall Street zirvelerden negatif tepki vermeye
egilim gosterse de direnglerden kopmamaya calisabilir; ancak...

Wall Street zirvelerde katalist ariyor... Bir slredir direnglerde seyreden ve zaman zaman da uygun risk
istah kosullarinda yeni rekor seviyeleri test eden S&P 500’de gelinen dizeyi “dolar swap ve ABD tahvil
spreadleriyle” teyit edemiyoruz. Yénuna “glineye” ¢gevirme egilimi gdsteren “dolar faiz spreadlerinden”
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anladigimiz su: “Su ana kadar Fed'in yonlendirmeleriyle ne tahvil alimlarindaki azaltimlara ne de zayif
makro veri akimina pek fazla kulak asmayan ve ayrica bilango sezonunu kapatmak Uzere olan Wall
Street’in yeni bir “katalist” bulamazsa mevcut direng seviyelerinde kalmasi zor”. Kaldi ki Putin’in dunku
aciklamasiyla GOP riski Ukrayna uzerinden birkez daha yatirmicinin kapisini galdi. Henuz tam olarak
olgunlasmadi ama Wall Street’te olasi “dlizeltme sinyallerini” géz ardi etmemek gerekir. Bu arada, tim yil
icin S&P 500’Un halen mevcut kar tahmin rakamlari altinda %#8’lik bir getiri potansiyeli tagidigi yéonindeki
tezimizi de yineleyelim.

Avrupa piyasalari 6 Mart’ta yapilacak AMB Faiz Toplantisinin havasina girmeye basladi... ABD ve
Avrupa makro verilerinde son birkag aydir Avrupa lehine gerceklesen ayrismadan destek alan ve
1.3740’lara kadar tirmanan EURUSD Ukrayna/Rusya riskiyle su saatlerde 1.3680’lere kadar gerilemis
durumda. Tam bu noktada, din sabahki piyasa yorum notumuzda, AMB’nin 6 Mart'taki toplantisinda 10-
15 baz puanlik faiz indirimine acik kapi biraktigi icin Euro-long pozisyonlarin toplanti éncesinde
azaltiimasinin supriz olmayacagina dikkat gektigimizi animsatalim. Putin’in tatbikat emri bu hareketi one
almis olabilir. Bugiin agiklanacak Euro-bélgesi Subat Egilim Anketleri, Subat On Enflasyon rakamlari ve
de AMB vyetkililerinden gelecek agiklamalar EURUSD’de 6nemli hareketlenmelere sebebiyet verebilir.
Ayrica, AMB Bagkani Draghi’nin TSI 20:30’da bir konusma yapacagini da not edelim. 1.3950 yolunu
kapayan EURUSD paritesini shortlayip 1.32’leri hedeflemek akillica bir strateji olabilir.

Yurtici piyasalarda zorlu kombinasyonlar... Din sabah piyasa ve ekonomi yorum notumuzu
kapatirken, BiST’te yurtdisi piyasalara ve TL’nin pozisyonuna bagli olarak “tepki” alimalari izlenebilecegini
dile getirmis ancak piyasadaki “kirilganligin” surecegine de dikkat cekmistik. Baslangicta %0.8 kadar
yikselen BIST giinii %1 diiserek kapatti. Pek de sasirmadik agikgasi; zira gerekge bol: Stagflasyonu
betimleyen Hazine ihale sonugclari, bu atmosferde 5 Mart'taki 16.6 milyarlik yeni i¢c bor¢ 6demesi, rotayi
“‘guneye” kiran swap faiz makasi, artan i¢ siyasi belirsizlik, Ukrayna endisesi, Wall Street’in direncler de
takiimasi vs. Surasi gergek ki BIST swap faiz makasinin daraldigi (yani kisa vadeli faizlerin uzun vadeli
faizlere gore ylksek kaldigi) durumdan hi¢ haz etmiyor. 20 Subat'tan bu yana da resim maalesef bu.
Nitekim ilk etapta, gecen hafta swap spreadleriyle olusan “pozitif’ hareket alanini (risk pozisyonu) hafta
baginda tamamen kapatan ve risk-off sinyal veren BiST daha sonra swap spreadleriyle kol kola “gliney”
istikamette ilerlemeye basladi. Rusya’dan “acil tatbikat” agiklamasiyla tepki hareketini tamamlayamadan
disise gecen BIiST'in son tahliide para piyasasi dinamiklerinin bir miktar 6tesinde satis yaptigi
gbzlenmekte. Yani ¢ok ufak bir “risk pozisyon” imkani gérilmekte ancak su atmosferde denemek cesaret
isi. Olasi ciliz tepki hareketleri bir kenara alindiginda, BiST’e en azindan “taktik alim” gelebilmesi igin
swap’ta kisa uca (vade) istikrarli para (FX) girisinin sart oldugunu yatirimciya birkez daha animsatalim.
Ancak bu sayfalardan sikga dile getirmeye calistigimiz gibi mevcut “fundamentaller” ve suregelen “GOP
ve i¢ siyaset” riskiyle bu tur tesebbuslerin “kirilganlik” arz ettigi de dikkatlerden kacirilmamali.

Bu sabah piyasalarda hava nasil? Din Ukrayna riskiyle sarsilan Wall Street’in kuvvetli konut satis
verileriyle zirveden kopmadan kapanmasi bu sabah Asya piyasalarini rahatlatmisa benziyor. Hafif alimlar
var. NY Vadeli endeksler de %0.2 kadar artida. 1.3740’lardan hizla geri ¢ekilen EURUSD paritesi
1.3680’lerde durulmusa benziyor ancak mevcut ortamin “Euro-short pozisyonlara” uygun oldugunu
belirtelim. Bu, risk istahi igin iyi olmaz. Nitekim, ABD 10 yillk tahvil faizlerinin %2.72’den %?2.66’lara
dismesi yatinmcilarin pek fazla risk almaya niyetli olmadiginin bir gdstergesi. Bu noktada Avrupa ve
ABD’den gelecek rakamlara EURUSD’nin verecegdi tepki, Yellen’in senato sunumu ve Ukrayna’daki
gelisemeler izlenmeli. Toparlayacak olursak BiST yurtdigindan sarsici bir kargi riizgar almiyor ancak
USDTRY’nin artan i¢ siyasi belirsizlik nedeniyle yeniden 2.23’leri agmasi “ylksek tansiyonun” habercisi.
Son bir not, Brezilya Merkez Bankasi politika faizini %10.50’den %10.75’e yUkseltti.
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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 boliimi alim-satim yoniinde yatinim
tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnim 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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