Piyasa ve Ekonomi Yorumu

EczaC|ba$|
Menkul Degerler 27 Mart 2014 Persembe

Secgim 6ncesi munzam dopingi ve detaylar...

TCMB faiz-digi kanaldan kredi piyasasina destek saglamanin yollarini ariyor... Onceki giin yurtdisinda
yabanci yatirimcilarla toplanti halindeyken TCMB’nin “Zorunlu Karsiliklara (ZK) faiz 6demeye hazirlandigini”
basindan égrendik. Oyle goériiniiyor ki enflasyon riski ve TL'deki dalgalanmayla miicadele eden TCMB
blylime tarafini géz ardi etme niyetinde degil. Mart'ta kapasite kullaniminda son 12 ayin dibine inilmesi,
Subat'ta konut satislarinin %7 dismesi, oto satislarinin %26 daralmasi ve kredilerdeki artisin %13
temposuna yavaslamasi TCMB'yi harekete gegirdi anlasilan.

BIST igin elbette iyi haber, ama bazi detaylari da gdzden kagirmamak gerekir... TCMB'nin ZK'lara faiz
O6deme sinyalinin banka hisselerine yansimasi elbette géz ardi edilemez, zira ZK’lara her %1 faiz 6demesinin
sektorin 2014 karina ortalama %1.5-2.0 civarinda katki yapma potansiyeli var. Evet, piyasada konusuldugu
gibi, eger TL ZK'lara %5 faiz 6denirse bu durumda bankalarin kari durdugu yerde ortalama %8.5 artacak.
Yalniz bazi énemli detaylar var bu analizde. Birincisi, TL zorunlu karsiliklarin en fazla %15’i rezerv opsiyon
mekanizmasi (ROM) kapsaminda TL olarak tutuluyor (sektdr toplami yaklasik 11 milyar TL). Su anda
ZK'larin %85-90’hk kismi ise déviz. Bunun anlami su: banka bilangolarinin bu karardan ne kadar fayda
saglayacagini “faiz orani” kadar “ZK’larin TL/FX kompozisyonu” da belirleyecek. TCMB’nin ZK’lara ddeyecegi
faiz oranini ve bu kapsama girecek ZK tutarini ise ROM tayin edecek. Bu noktada bir sorun var: Eger faiz
orani bankalara g¢ekici gelir ve TCMB faiz ddeyecegi ZK kapsamini genis tutarsa sektdr temsilcileri ROM
mekanizmasina daha az ilgi gosterebilir ve bu da TCMB'’nin ddéviz rezervinde ¢6zlilme yaratir. Uluslararasi
derecelendirme kurumlarindan pes pese uyari atisinin yapildigi su gtnlerde TCMB'’nin ddviz rezervinde seri
halde bir erimeye razi olmayacagi disiincesindeyiz. Ozetle, TCMB ZK’lara 2010’daki uygulamadan daha
fazla (%5) faiz 6demez ve kapsami da ZK'nin en fazla %15’lik bélumuiyle sinirli tutarsa, “munzama faiz
uygulmasinin” etkisi de gok sinirli kalir. ikincisi, TCMB’nin enflasyonla miicadelede heniiz geri adim atacak bir
pozisyonda olmadigini hatirlatmamiz gerekiyor. Kuraklik ve TL’deki dalgalanmaya bir de segim sonrasinda
gelecek muhtemel enerji zamlarini ekledigimizde TCMB’nin makro-ihtiyati persepektiften glvercin mesajlar
gondermesi ¢ok da iyi bir tat birakmabilir.

Faiz cephesinden BiST’e yerel segimler éncesinde iyi haber ancak... Oncelikle, TCMB’den gelen makro-
ihtiyati gevseme mesaji Hazine tahvil faizlerinin getiri egrisi boyunca dusuk irtifaya gegmesinde dnemli rol
oynadi. TCMB agiklamasindan sonra gegen hafta %11.5’leri asan 2 yillik referans faizi din %11.1’e kadar
gerilerken, gegen hafta %11.3'U test eden 10 yillik tahvil faizlerini de dinku kapanista %10.7’lerde bulduk.
Benzer bir gériunum de swap piyasasinda goézlendi. 1-10 yillik segmette para piyasasi faizlerinin belirgin
gevsedigine tanikhk ettik. S6zkonusu segmentin kisa ucundaki dislsin gdrece belirgin olmasi piyasada
carry kokusunun yayildigini mujdeledi (piyasalara toplam 1 milyar dolara yakin giris oldugu konusuluyor) ve
buna paralel sepet kur 2.65'de bir slredik takili kaldig1 barriyeri asagi dogru kirarak 2.60’lara gevsedi. Bu
bilesim, neticede BiST’e Pazar giinii yapilacak segimler éncesinde moral-motivasyon sagladi. Gayet iyi haber
ama piyasanin TL’deki risk algisina baktigimizda kargimiza farkh bir resim gikiyor.

... genel goriinime dair degisiklik yok... Bir an icin kendinizi sabit getirili enstrimanlarda yabanci yatirimci
olarak varsayin. Diyelim ki tahvil egrisinin uzun ucundan mesala 10 vyillk tahvillerde long pozisyon
aliyorsunuz. Getiri egrisi halen asagi yonlu egim gosterdiginden kisa vadeli borglanip tagimak net net zarar.
Birkag rakam verelim dilerseniz. Ornegin TCMB interbank O/N faizi diin de tavana (%12.00) yakin bir oranda
(11.98%) Kkilitli tutarken, swap piyasasinda “O/N - 3 aylk oranlar” TCMB’nin faizdeki siki politikasi
nedeniyle %11.8-12.1 bandinda hareket etmeye devam etti. Bu noktada, TCMB’nin efektif fonlama faizinin
de %10.2 ile yatinmciya pek de gekici bir marj bahsetmedigini belirtelim, zaten orada da miktar kisitlamalari
var. O zaman tahvilde alinacak pozisyonlarin FX koruma (hedging) ayagini bos gegcemezsiniz. Hedging igin 3
aylik USDTRY forward kontratlari kullanirsaniz karginiza %11.5 gibi bir maliyet ¢ikiyor. Yani tahvil egrisinin
uzun ucuna yapilan yatirmlarda 80 baz puanlik net net “hedging zarari” olusuyor. iyi haber bahsi gegen zarar
gecen hafta 100 baz puandi, k6t haber vadeli piyasalar hentuz TL'de risk algisini degistirmeye deger bir
gelisme gormiyor. Ozetle, TCMB’nin ZK'lara faiz 6deme sinyalini verdigi andan bu yana olugan risk istahi
sadece spot piyasada cereyan ediyor. Bu noktada i¢ siyasette bir suredir ortamin yumusayip yatirnmciya
nefes aldirmasi neticesinde TCMB’den gelen aciklamanin etki alaninin genisledigini séylemek mimkdn.

Lutfen en arka sayfadaki agiklamalari dikkate aliniz



Piyasa ve Ekonomi Yorumu / Sertan Kargin 27 Mart 2014

BiST neyi fiyathyor? Eger analizimizde hakliysak, diinki ralliyi aciklamada “ZK’lara faiz édeme” katalisti
yetersiz kalir. Oncelikle, 30 Mart yerel secimlerinin ardindan siyasi ortamin sakinleyecedi umudunu
tasiyan yatirrmcilarin manevralari hafife alinmamali. Son bir-iki gindir ortaligin durulmasi ve segim
sonrasi siyasi istikrarin yeniden saglanacagi beklentisinin olusmasi bu tir manevralari destekliyor. Yalniz
piyasanin TCMB’nin ZK’lara yapabilecegi faiz 6demesinde “ROM” etkisini pek fazla dikkate almamig
olabilecegini de not edelim. Son olarak da diin BiST’deki yogun alimlarin para piyasasi dinamiklerinin
Otesine gectiginin altini gizelim. Bu noktada, secim sonrasi istikrar beklentilerinin piyasada baskin
oldugunu sdylemek mimkdn.

Fed bolge baskanlarinin konusmalari market-mover... Yellen’in gegcen Carsamba “tahvil alimlarinin
sonlandiriimasinda Ekim’i faiz artinmlarinda ise Mart-Nisan 2015'i” isaret eden surpriz agiklamalarinin bu
hafta Fed bodlge baskanlarindan gelecek mesajlarda yumusatilabilecegini birka¢ gindir dile getirip
duruyoruz. Nitekim, Sali gecesi Lockhart “Yellen, QE’ler bittikten minimum 6 ay sonra faizlerin
artinlabilecegini demek istedi” yonunde beyanatta bulunarak ilk adimi atti. Benzer tirde yumusatici
aciklamalarin diger Fed bdlge baskanlarinda da gelecegi dustncesindeyiz. Elimizdeki takvime goére
Baskan Yellen’in en yakin konusmasi 31 Mart'ta. Biz su noktada QE’lerin Aralik'ta sonlandirilip 2015

4C’ye kadar da faiz artirnmina gidilmeyecegi gérusiindeyiz.

ABD’de data akimi bu hafta karmasik... Ornegin Sal Tiketici Gliven Endeksi Mart'ta suirpriz iyilesme
gosterirken, yeni konut satislarinin Subat’ta sert distiguini gordik. Dian dayanikli mal siparisleri Subat'ta
tahminlerin Gzerinde artarken, ulastirma disi siparislerin beklentileri karsilamadigini gordik. Bugln
aciklanacak 4C Buyume rakamlarinin %2.4’'den %2.6-2.7’ye dogru revize edilecegini tahmin ediyoruz.
Piyasalar bu sinirlarda gelecek blyime datasina pek bir reaksiyon vermeyebilir ancak tahminler asilirsa
yatirimci reaksiyonu da olumlu olur. Tersi durumda ise satiglar gorebiliriz. Bizce 4C Buylume orani,
beklentiler dahilinde %2.6-2.7 bandina dogru revize edilebilir.

Yurtdisi piyasalarda bu sabah hava nasil? Din Fed gecen hafta acikladi§i banka stres testinin ek
sonuglarini yayinladi. Buna gore 25 bankanin sermaye plani kabul edilirken 25 bankanin sermaye plani
ise reddedildi. Acikgasi bu haberin piyasalar Gizerinde ¢ok ciddi bir etkisinin olmadigini disiniyoruz. Dln
Obama Rusya’ya 6zellikle enerji kanalindan ek yaptirimlarin uygulanabilecegini sdyleyince, zaten Fed
endisesi taslyan ve katalist sikintisi geken Wall Street disti. Dlstuse Nasdaq dnculik etti. Wall Street’in
trendini c¢izen Nasdaq'in %1.4 dusmesine Yellen'in 31 Mart konusmasini ve 1C bilancolarini (Nisan
basinda) bekleyen S&P 500 ve Dow Jones endeksleri sessiz kalamadi. Her iki endekste ortalama %0.6-
0.7’lik bir disls oldu. Bu noktada, S&P 500 endeksinin para piyasalarindan destek alamadigini hatta
halihazirda para/swap piyasasi dinamiklerinin gerektirdiginden daha yuksek irtifada seyretmeye devam
ettigini ve katalist bulamayinca sarsinti yasadidini da yatirimcilara animsatalim. Altina gelince; ne
Obama’dan ne de Putin’den yakin vadede soguk savas senaryosunu yeniden masaya tagiyacak bir mesaj
almayan yatirimci satisa gegti. Altin fiyatlari 1300 dolar sinirina kadar geri ¢ekildi. ABD 10 yilhk tahvil
faizi %2.70’lerde rahat, EURUSD paritesi ise 1.3780lerde gelecek hafta agiklanacak enflasyon
rakamlarini ve Avrupa MB toplantisini (3 Nisan) bekliyor. Bu noktada, hemen not edelim, piyasalarda
Avrupa MB’indan “bir destek paketi” beklentisi var ve bu GOP’lar igin pozitif. Son birka¢ gundur
GOP’lardaki havayi iyilestiren bir diger faktér de bu yondeki beklentidir, bizce. Bdyle bir atmosferde, Asya
piyasalarinda Cin hari¢ diin ABD’de katalistsizlikten disen Wall Street’'teki kayiplara kulak asan yok. NY
vadeli endekslerin artida olmasi yatirimciy sakinlestiriyor. Ozetle diin Wall Street'de yasanan kayiplarin
ardindan bu sabah yurtdigi piyasalarin sakin oldugunu sdyleyebiliriz.
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