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“Likidite” sozcuigu cok seviliyor

ABD’den gelen olumlu veriler ve Euro Bolgesi’'nde gergeklestirilen kamu ihalelerinde taleplerin yiksek gelmesiyle
faizlerdeki asagl yonli hareket, yilin ikinci haftasi baslayan olumlu havanin gectigimiz hafta da devam etmesini
sagladi. Bunun yaninda Yunanistan’in kreditorlerle devam ettirdigi gonilli swap goriismelerinde sona yaklasildig
beklentisi olumlu havayr destekleyen baska bir etken oldu. Her ne kadar haftasonu bir anlasma olmadan
gorismelerin durdugu ve goriismelere telefonla devam edilecegi agiklansa da piyasalarda, goriismelerin bu hafta
icinde ¢ozlimle sonuglanacagina dair beklenti hala ¢ok yiiksek. Bu nedenle simdilik Yunanistan konusu goz ardi
ediliyor. Anlagsma saglanabilirse Yunanistan kaynakh sikintilar bir slire 6telenebilir ve Avrupa Birligi de gerekli
diizenlemeleri yapmak igin zaman kazanmis olur. Bu nedenle anlasma saglandigi haberi piyasalardaki olumlu havayi
destekleyecektir.

Kisa vadede iyimser, orta vade igin endiseliyiz

Gegen hafta yasanan onemli gelismeleri degerlendirmeden énce dnemli bir uyarida bulunmakta fayda var. Biiltenin
ilk kisminda karamsar bir tablo gorebilirsiniz, fakat kisa vadede hala iyimser oldugumuzu bastan belirtelim. Zor bir
hafta olacagini disiinmekle birlikte kisa vadede iyimser olmak igin hala nedenler var. Bu nedenleri de biiltenin ikinci
kisminda degerlendirmeye galisacagiz. Fakat bu iyimserligin uzun soluklu bir ralli i¢in yetmeyecegini vurgulamak igin
riskleri de bir kenara yazarak gidiyoruz. Birkag¢ hafta sonra bu iyimserlik son buldugunda arkadaki dinamigi anlamak
acisindan bu gelismeleri bilmekte fayda oldugunu diisiinlyoruz.

Diinya Bankasi ve IMF karamsar bir tablo gizdi

Gegtigimiz hafta Dilinya Bankasi global ekonomik biyime tahminlerinde asagl yonli ¢ok sert bir revizyon
gercgeklestirdi. Dlinya Bankasi Temmuz’da %3,6 olarak gergeklestirdigi blylime tahminimi %2,5’e ¢ekti. Raporda 6ne
¢ikan diger basliklar da i¢ agici degil. Raporda Avrupa’nin %0,3 daralacagl 6éngorilirken, Diinya ekonomisi icin kredi
darbogazinin derinlesebilecegi ve ekonomilerin ¢cok daha kotliye gidebilecegi yorumu yapiliyor. Olumlu verilerin
gorilmek istendigi bu glinlerde, bu tahmin kisa vadede belki hasiralti edilebilir ama orta ve uzun vadede sirketlerin
karhlik tahminlerinin de bu tahminlerine gore revize edilecegi unutulmamali. Bu nedenle bu tahmini destekleyecek
yeni gelismelerin yasanmasi sirket fiyatlama modellerde degisiklik yapilmasina neden olabilir. Bu yénde bir haber
IMF’den gelebilir. IMF'nin birinci geyrek tahminleri bu agidan 6nemli olacak, izlemekte fayda var.

Gegtigimiz hafta 6n plana gikan gelismelerden biri de IMF'nin 500 milyar dolarlik ek kota istemesi ve gelecek yil krizle
miicadele i¢in 1 trilyon dolarlik rezerve ulasmayi hedefledigini agiklamasi oldu. Piyasalarda bu haber olumlu algilansa
da, onimizdeki giinlerin ¢ok daha ¢etin gececegi ve ¢ok fazla Ulkenin IMF’in kapisini ¢alma beklentisi iginde
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olundugunu gosteriyor. Bu nedenle biz IMF' nin bu haberine olumlu bakmak yerine, IMF' nin hakli gtkmasi ihtimaline
karsi bliyik bir endiseye kapilmayl daha dogru buluyoruz. Bu habere sevinmenin arkasindaki mantik, biylk
ekonomiler nasil olsa gemilerini ylizdirir, kiglik ekonomileri de IMF bir sekilde ayakta tutar ise, Yunanistan’in
maliyetini hatirlatmak isteriz. Kaldi ki, IMF’nin istedigi bu kaynak artiriminin yapilabilecegi de kesin degil.

Trende karsi durulmaz

Son iki haftada yasanan sireci biz krizden ¢ikis ve kalici bir toparlanma olarak yorumlayamiyoruz. Buna karsin strekli
degindigimiz gibi piyasalar olumlu tarafi gérmeye devam ediyor ve bu tavir devam ettigi siirece de trendin aksine
hareket etmeyi dogru bulmuyoruz. Bizim beklentimiz bu ay sonuna kadar belki de subatin ilk kisminda da bu
iyimserligin devam edecegi yoniinde. Fakat bu siirecte her yikseliste yeniden coskuya kapilmak yerine, temkinli olup
kagit Gizerindeki karlari realize ederek bir siire izlemeye gecmekte fayda olacaktir. Ozellikle olumlu haberlerin hacmi
arttirip, fiyatlari ¢ok fazla etkilemedigi zamanlar en fazla dikkat edilmesi gereken dénemler olacaktir. Yilbasindan beri
saglanan getirilere baktigimizda birka¢ haftada yakalan getiriler bazi (lkelerde sabit getirilerde birka¢ yilda
ulasilabilecek oranlara ulasti. Basta Euro Bolgesi olmak lzere global Olgekte sorunlarin ¢éziimiine ve ekonomik
blylimenin yeniden tahsis edilmesine yonelik henliz net bir adim gérmememiz nedeniyle simdilik, bu iyimserligin
surdirilemez oldugunu disiiniyoruz. Bu durum birgok fonun, bir siire sonra cepteki kus, daldakinden iyidir
mantigiyla bir noktada kararini realize etmesine neden olacaktir. Bu da muhtemelen birbirini tetikleyen satislari
beraberinde getirecektir. Bu nedenle iyimserligimizi koruyor olmamiza ragmen, bu haftadan itibaren daha temkinli
hareket edilmesi gerektigini dislinliyoruz. Temkinli olmaktan kastimiz satis yapip kenara ¢ekilme degil, bunu bir kez
daha belirtmek istiyoruz. Bu gibi zamanlarda belirli bir stop loss stratejisi olusturarak piyasalarin igcinde olmak daha
faydali olmaktadir.

Kisa vadede iyimser olmak igin nedenler var

Buraya kadar biyik oranda riskleri 6n plana ¢ikardik. Basta da degindigimiz gibi bu riskler ¢ok kisa vadede sorun
yaratacak gibi durmuyor, buna karsin ilerleyen haftalar ve hatta belki glinlerde bu konulari yeniden konusmaya
baslayacagiz. Fakat oncesinde kisa vadede piyasalarda olumlu havayl destekleyecek gelismeler oldugunu dile
getirelim. Bu beklentiler baslayan yeni yil rallisinin bir siire daha devam etmesine neden olabilir ki, biz de bu
senaryoya agirlik veriyoruz.

Likidite musluklari a¢ik kalacak mi?

Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) ilkini 20 Aralik’ta gergeklestirdigi ve bankalara 489 milyar Euro likidite sagladigi,
ihalenin ikincisi 28 Subat’ta gerceklestirilecek. Beklenti bu ihalede de talebin yliksek seyredecegi yonlinde.
Piyasalarin bu donemde en ¢ok sevdigi kelime stiphesiz “likidite”. Her yeni likidite beklentisi ve haberi coskuya destek
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veriyor, veriler bu sekilde yorumlaniyor. Bu nedenle 28 Subat’ta gergeklestirilecek ikinci likidite ihalesi dncesinde
ABD ve Cin’den gelecek likidite haberleri 6n plana gikacaktir. Bu kapsamda Sali glini baslayacak ve Carsamba giinii
FED Baskani Bernanke tarafindan sonuglarinin agiklanmasiyla son bulacak FED Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi
yakindan takip edilecektir. Gegtigimiz hafta da dile getirdigimiz gibi FED Uyelerinin bir bolimi{ yeni parasal
genislemeden yana olduklarini resmen agikladilar. Buna karsin zamanlamanin bu ay olmasi bizce siirpriz olacaktir.
Acikgasi biz bu toplanti sonrasinda yapilacak agiklamada parasal genislemenin kendisi yerine gerekli goruldigi
takdirde parasal genislemeye gidilebilecegi mesajinin ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Su anki fiyatlarda FED’in ileride
parasal genislemeye gidecegi beklentisinin yarattigi olumlu havanin etkisi olsa da, likiditenin bu toplantida
saglanacagl beklentisinin fiyatlarda olmadigini diistinliyoruz. Duslk ihtimal versek de Carsamba aksamina kadar bu
beklentinin yarattigi iyimserlik fiyatlara yansirsa, karar agiklanmadan 6nce temkinli davranmakta fayda olacagini
diistiniyoruz.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK)toplaniyor

Haftanin en 6nemli gelismelerinden biri TCMB’nin yarin gergeklestirecegi PPK toplantisi. TCMB’nin kararlarini ve
uygulamalarini dnceden tahmin etmek ¢ok zor. Buna karsin gectigimiz hafta risk istahinda yasanan artisla TCMB’nin
fonlama faizini hizla asagiya gektigini gordiik. Bu durum TCMB’nin uzun soluklu bir parasal sikilastirmadan yana
olmadigini gosterdi. Toplanti ardindan TSMB’nin sikilastirmanin gegici olduguna ve yeniden parasal genislemeye
gecilecegine dair bir mesaj vermesi iIMKB’de olduk¢a olumlu algilanacaktir. Bu toplanti dncesinde gectigimiz hafta
hikiimetten gelen “sifir faiz” ve tam gaz blylimeye ve yatirimlara devam séylemeleri TCMB’nin de bu politikalara
destek ¢ikmak adina boyle bir karar almasinda etkili olabilir. Zira kur konusunda TCMB’nin kendisinden ve
piyasalardan emin olmasi boyle bir genisleme igin TCMB’nin elini kuvvetlendiren bir gelisme. Alternatifler icinde en
¢ok 6ne c¢ikan ise TCMB’nin Ust limiti asagiya ¢ekerek faiz koridorunu daraltmasi. Bu durumda st sinirin ne kadar
asagiya indirildigine bakilacaktir.

Ozetle...

Bu haftanin ana giindemi TCMB, FED ve Yunanistan’in kreditorlerle yapacagi toplanti. Bunun yaninda ABD’den
gelecek 4. Ceyrek bliyiime rakami ve Avrupa’da gergeklestiriimeye devam edilen ihaleler de izleyecegimiz énemli
gelismeler. Kisa vadede piyasalarin bir trend yakaladigini ve bu trendi koruma egiliminde oldugunu goriiyoruz. Her ne
kadar IMKB’de gectigimiz haftanin son iki giiniinde yukar gitmekte zorlanilan bir goriintii olussa da yurtdisi
piyasalarin pozitif havayr korumasi durumunda IMKB’deki bu tedirgin havanin gegici olacagini diisiiniiyoruz. Fakat
gectigimiz haftada degindigimiz gibi IMKB’nin betasi yiiksek seyredecek gibi, bu nedenle yurtdisinda baslayacak bir
satis dalgasi IMKB’de ¢ok daha sert hissedilebilir. Bu senaryoyu degistirecek tek gelismenin ise TCMB’nin parasal
genislemeye dair verecegi bir mesaj olacagini diistinliyoruz.
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