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Geri sayim basladi...

Bugiin enflasyonu etkileyecek 6nemli bir agiklama gelecek... Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Nisan’'da
dogalgaza zam gelip gelmeyecegini bu aksam agiklayacak. Sadece son bir yildaki kur farkindan gelen
maliyet baskisinin %25-30’a ulastigi ve bu nedenle zammin kaginilmaz oldugu Enerji Bakanhgi yetkililerince
zaman zaman dile getiriliyor. Bdyle bir zam gelirse halihazirda +/- %8.0 civarinda calisilan enflasyon
hesaplari da yukari yonde revize edilir. %2.3'lik buyime ve 2.271lik ortalama USDTRY beklentileri
altinda %8.0 seviyesinde tahmin ettigimiz 2014 TUFE rakaminda enerji fiyatlarinda artis varsayimiz tim vyil
icin %10-15 idi. Dolayisiyla %20 ve Uzerindeki zam oranlarinda biz de enflasyon tahminlerimizi artirmak
durumunda kalacagiz. Bu durum, elbette piyasalar lzerinde bir baski unsuru olarak ortaya ¢ikacak ancak
yatirimcilar pek oral degdil. Pazar yapilacak yerel secimlerin heyecani piyasalari sarmis durumda.

Turkiye Pazar yapilacak yerel segimlere Kkilitlendi... TCMB Baskani Basg¢i’dan makro-ihtiyati
politikalara dair ip ue¢lari... 30 Mart yerel secimlerinin ardindan siyasi ortamin sakinleyecedi umudunu
tasiyan yatinmcilarin artan manevralari 6nplanda. Gergi din Youtube’a girisin de engellendigi haberi
yatirrmcinin tadini bir élglide kagirdi ancak ¢ok ciddi bir irtifa kaybi da olmadi. Tabii bir de TCMB’nin gegen
Sali gindeme getirdidi zorunlu karsiliklara (ZK) faiz 6demesi durumu var. Bizi bu sayfalardan takip eden
yatirimcilarin ZK’lara faiz 6demesi konusunda buyuk bir beklentiye kapilmadiklarini tmit ediyoruz, zira din
ayrintih ele aldigimiz raporumuzda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) nedeniyle s6zkonusu kolayligin
bankalara aslinda digse dokunur bir katki yapmayacagini ortaya koymustuk. Hatirlatalim, ZK’lara %5’den fazla
faiz 6demesi beklenmeyen TCMB’nin bu kanaldan bankalara maximum kolaylik saglamasi, mevcut ROM
altinda brit déviz rezervinde ayni hizda erimeye yol acgar. Uluslararasi derecelendirme kurumlarindan pes
pese uyarl atiginin yapildigi su gunlerde TCMB’nin ddviz rezervinde seri halde bir erimeye razi olmayacagi ve
dolayisiyla ZK’lara faiz 6demede mevcut ROM uygulamasindan pek fazla uzaklagsmayacagi dusincesindeyiz.
Nitekim Bagkan Bascl da dun TBB’de yaptidi bir sunumda “muhtemel faiz 6demesinin” ROM dabhilinde “sinirli
ve Olguld” olacagini belirtirken, Haziran’dan énce baglamayacaginin da ip uglarini verdi.

Faiz cephesi yerel secimler é6ncesinde halen destekleyici, ama... 3-6 aylik segmet hari¢c Hazine tahvil
faizleri getiri egrisi boyunca diin de algalmaya devam etti. 2 yillik referans faizde din %11’in alti denendi; 10
yillik tahvil faizlerini de kapanista %10.6’larda bulduk. Benzer bir gérinim swap piyasasinda da gézlendi. ON
— 3 aylik segmette faiz milim oynamazken, 1-10 yillik segmette para piyasasi faizlerindeki gevsemenin devam
ettigine taniklik ettik. S6zkonusu segmentin 6zellikle “kisa ucundaki” dusisin gdrece belirgin olmasi piyasada
carry kokusunun din de piyasalarda hissedildigini teyit etti; buna paralel ddviz de gevsek seyrini surdirdd.
Gergi Youtube ve Suriye haberleri piyasalari sarsti ve BIST %1 diiserek giinii kapadi ancak hisselerin Pazar
glnu yapilacak segimler dncesinde kazandigi irtifadan pek fazla kopmamaya gayret gosterdidi dikkatlerden
kagmadi. Bu arada, gerek BiST’'de ve gerekse TL'de son birka¢ giindir yasanan gelismelerin sadece bize
06zgu olmadigini, GOP’larin 6nemli yatirrm sahalarinda da goéraldigunu not edelim. Yani yabanci
yatirmcilarin GOP’larin geneline gelen alimlara ayak uydurmak igin Pazar guinkl secim beklentilerini bu hafta
basinda bir tema olarak kullaniimis olabilecegini g6z ardi etmemeyi Oneririz.

... hedging maliyetlerinde bir gevgeme var ancak genel goriiniimde hikaye degismedi... BIST’de heniz
turev enstrumanlar geligsemedigi igin, hedging merkezli analizlerimizi tahvil ve doviz piyasalari Uzerinden
aktarmaya devam ediyoruz. Oncelikle belirtelim, faiz oranlari son birka¢ giinde yasanan diisiise ragmen
halen belirgin sekilde giiney istikametindeki egimini koruyor. Yani, kisa vadeli borglanip getiri egrisinin orta
uzun ucunda pozisyon tasimak mimkuin degil, zira tahvil cephesinde henlz “stagflasyon” temasi agir basiyor.
Dilerseniz birkag rakam verelim: TCMB halen interbank O/N faizi tavana (%12.00) yakin kilittemeye devam
ederken, swap piyasasinda “O/N - 3 aylik oranlar” TCMB’nin faizdeki siki politikasi nedeniyle %11.8-12.1
bandinda hareket etmeye devam ediyor. O zaman alinan pozisyonlari déviz bacagl olmadan izlemek
rasyonel olmaz. Bu noktada, 3 aylik USDTRY forward kontratlari bize TL pozisyonlarin risk dizeyi konusunda
Onemli 1sik tutmakta, zira s6zkonusu kontratlarin islem gérdugu “faiz orani” aslinda kur riskine isaret etmekte.
3 aylik USDTRY forward kontratlari tGzerindeki faiz oraninin hafta bagina gére 50 baz puan dismesi bardagin
dolu tarafinda durmakta; bardadin bos tarafinda ise bu oran halen %11.3 ile yUksek kur riskinde anlamli bir
iyilesme olmadi§ini géstermekte. Ozetle, son birkag giindir yasadigimiz risk istahi bilyiik dlglide spot
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piyasada cereyan ediyor. Vadeli piyasalarda olcimlemeye calistigimiz FX risk algisinda ise trend
degistirecek bir gelisme gdéziimiize ¢carpmiyor henlz.

ABD’de makro veriler karmasik gelmeye devam ediyor... Hatirlanacagi lUzere hafta basinda Tiketici
Guven Endeksinde gerceklesen surpriz iyilesmeyi yeni konut satislarinda sert disis takip etmis ve
ardindan da dayanikli mal siparigleri tahminlerin zerinde artis gdstermisti. Din aciklanan 4C Blylume
rakamlari %2.4’den beklentiler dogrultusunda %2.6’ya revize edilirken, 6zel tuketimin %2.6’dan %3.3’e
ciddi oranda revize edildigini gorduk. Bekleyen konut satiglari ise tahminlerin aksine dustu. Bizi bu
sayfalardan takip eden yatirimcilar gegen hafta sonunda ABD datalarinin karmasik gelebilecegi yontndeki
notumuzu hatirlar saniriz.

Piyasalar Fed baskani Yellen’in Pazartesi yapacagi konugsmayi bekliyor... Yellen’in gegcen Carsamba
“tahvil alimlarinin sonlandiriimasinda Ekim'’i faiz artirrmlarinda ise Mart-Nisan 2015’i" isaret eden
konusmasinin ardindan diger Fed bolge baskanlarindan yumusatici agiklamalar bekleyen piyasalarin akh
pek tabii ki karisti. Zira, karmasik data akimi Fed’den gelen mesajlarda kelime sayisini hem artirdi hem de
birka¢g boyutlu anlam yiUklemesi yapmaya bagsladi. Halihazirda para/swap piyasasi dinamiklerinin
gerektirdiginden daha ylksek irtifada seyretmeye devam eden S&P500 katalist bulamayinca gliven
vermeyen hareketine din bir yenisini ekledi. ABD borsalarinda trendi olusturan Nasdaqg'ta son bir
haftada %3’e ulagsan diisiis dikkatle izlenmeli. Bu noktada saniriz, Yellen’in Pazartesi TSI 16:55te
yapacadl konusma belirleyici olacak, zira su saate kadar Fed Bolge baskanlarindan gelen son aciklamalar
“QFE’leri sonlandirma ve faiz artinmini baglatma tarihlerinde” bize henilz bir konsenslis sunamadi. Bu
noktada, piyasalar Yellen’in 19 Mart'ta “QFE’leri sonlandirmada Ekim, faiz artirrminda ise Mart-Nisan
2015’1 isaret eden “sahin politika” sdyleminin arkasinda durup durmadigina bakacak.

Bugiin data akimi yogun... 3 Nisan’daki Avrupa MB toplantisi (3 Nisan) éncesinde Euro-bdlgesinden
gelecek egilim anketleri izlenecek. Bu noktada, hemen hatirlatalim, piyasalarda Avrupa MB’indan “bir
destek paketi” beklentisi var. Ogleden sonra gdzler ABD’ye cevrilecek. Subat Kisisel Gelir ve Harcama
rakamlariyla TUFE izlenecek. Son olarak Michigan Tiketici Endeksindeki olasi revizyon takip edilecek.
Bugunku data akimindan yurtici piyasalara olumsuz bir etki beklemiyoruz.

Yurtdisi piyasalarda bu sabah hava nasil? Bir taraftan Fed endisesi tasiyan ve katalist sikintisi ceken,
diger taraftan da Rusya’ya d6zellikle enerji kanalindan getirilebilecek ek yaptirimlardan rahatsizlik duyan
Wall Street bir siredir Nasdaq'in goélgesinde. Para piyasasi cephesinden baktiimizda da ortada
destekleyici bir manzara géremiyoruz. 2-10 yillik swap spreadlerindeki daralmanin devam ediyor olmasi
Wall Street igin cesaret kirici. Halihazirda para/swap piyasasi dinamiklerinin gerektirdiginden daha yiksek
irtifada seyretmeye devam eden NY Endekslerinin katalist bulamayinca piyasadaki sarsintilara
savunmasiz kaldigini da yatirimcilara animsatalim. Altina gelince; ne Obama’dan ne de Putin’den yakin
vadede soguk savas senaryosunu yeniden masaya tasiyacak bir mesaj almayan yatirimci satista. Altin
fiyatlari 1300 dolarin da altina ¢ekildi. ABD 10 yillik tahvil faizi %2.70’in altinda rahat, EURUSD paritesi ise
1.3750’lerde gelecek hafta acgiklanacak 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 da Euro’yu toérplllyor. Ayrica gelecek hafta Cuma agiklanacak ve 200bini agsmasi muhtemel gériinen
Mart Tarm Digi Istihdam verilerine ydnelik beklentilerin de dolarda son birka¢ gundir gdriinen
ivmelenmeye destek sadlamasi mimkin gériinmekte. Bu sabaha ddnecek olursak, ABD NY vadeli
endeksler din de tatsiz gecen seansin ardindan bugln hafif alimda, ancak hatirlatalim ekonomide
konjonktiir(i yansitan Nasdaq'in hareketi belirleyici olacak. Asya piyasaklari ise bu sabah karigik. Ozetle
diini Youtube ve Suriye meseleleriyle kayipla kapatan BiST su saatlerde yurtdigindan destek alamiyor.
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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 yatirimla 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 goriisler, 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.
Tim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz,

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


mailto:datanet@emdas.com.tr

