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Goldman Sachs, Morgan tanle Societe

tehdit edecek riskler arasinda Fed'in £
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Unyanin 6nde gelen merkez

bankalari yavas ama kendile-

rinden emin bir sekilde para

musluklarini kisiyor. Kuresel
arenada bir¢ok hisse piyasalari rekor se-
viyelerinde seyrederken, cogu varlik sini-
finda volatilite tarihi disuk seviyelerde ve
yatinmcilar olasi kriz ya da dusUsler konu-
sunda pek de endiseli gérinmuyor. Ancak
ABD Merkez Bankasi Fed'in bagimsizhigini
kaybetmesi, Wall Street'te ylzde 25'lik sert
dUstsidn olmasi ve diinyanin en blyuk
sanal parasi Bitcoin fiyatlarinin bin dolara
inmesi gibi “Siyah Kugu” risklerini de g6z
ardi etmemek gerekiyor.

Demokles’in kilici kredi
piyasalarinin iistiinde

Fransiz Societe Generale tarafindan
2018 yili igin hazirlanan raporda, “Demok-
les'in kilici, kredi piyasalarinin basinin ts-
tiinde asili duruyor. iki yildir hareketli bir
ralli yasanilan kredi piyasalari simdilerde
her 6lcekte cok daha pahali bir hale gel-
di “ifadeleri yer aliyor. Analistler, mevcut
derecelendirme ve varsayilan egilimin ol-
dukca cesaretlendirici goriinlyor olmasina
ragmen bu trendin 2019'da ABD'de diisuk
blytimenin resme dahil olmasiyla birlikte
degisebilecedini savunuyor.

ABD'li yatinrm bankasi Morgan Stanley
stratejistleri ise bu yilin Eyll ayi itibariyle
ABD 30 yillik tahvil getirilerinin Fed fon faiz
orani ile ylzde 2.00-2.25 araliginda paralel
seyredecegini dngordyor. Ancak Stanley
uzmanlari 1980'den bu yana yasanan tim
ekonomik durgunluklarin habercisi olan
‘ters ddnme’'kehanetinde bulunmuyorlar.
Bunun yerine, blytUmenin ylzde 3'Un lze-
rinde gergeklestigi 2005 yilinin son aylarin-
daki déneme dikkat cekiyor. O dénemde
tahvil getiri egrisi tamamen yatayda kalmis,
piyasalar ve ekonominin tepetaklak oldugu
finansal krizden yaklasik iki yil dnceydi.

New York merkezli Goldman Sachs
ekonomistleri, “etkileyici momentum” ya-
kalayan ABD istihdam piyasasinda yavas-
lama belirtisi gostermeyeceginden emin
gorindyor. Bankanin uzmanlari halihazirda
ylUzde 4.1 olan ABD issizlik oraninin bu yil
ylUzde 3.7'ye inerek 1960'lardan bu yana en
disik dizeyde olacagini belirtiyor.

10 'siyah kugu'
Bu arada Danimarkali Saxo Bank'taki
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stratejistler bu yil icin piyasalari tehdit ede-
bilecek 10 maddeden olusan “siyah kugu
listesi” hazirladi.'Siyah kugu’kisaca finansal
piyasalarda tahmin edilemeyen ve biyuk
etki yaratan sUrpriz hareketler olarak ta-
nimlaniyor. Son derece dusuk olasilikli fakat
yUksek riskli olaylar su sekilde siralaniyor.

D Fed bagimsizligini kaybedebilir.

D Asya kanadinda Japonya Merkez Ban-
kasi (BoJ), para politikalarindaki kontroltnd

kaybedebilir. Halihazirda 113.00 seviyelerin-
de seyreden dolar/yen paritesi 150.00’lere
tirmanip 100.00 seviyelerine sert disebilir.

D Dinyanin en biylk petrol ithalatgisi
Ginden piyasaya Yuan cinsinden petrol vadeli
kontratlari stirme hamlesi gelebilir. Petro- do-
lara karsi petro-Yuan'in gl¢lenmesiyle mev-
cut 6.61 seviyelerinde seyreden Dolar/Yuan
paritesi 6.0'li seviyelerin altina gerileyebilir.

D Volatilitenin ani yukselisi Amerikada
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degeri en yuksek 500 sirketin hisse senet-
lerinden olusan Standard & Poor’s 500'de
‘Flash crash’denilen ani fiyat hareketlerini
tetikleyebilir. Ve sonucunda S&P 500'de
ylUzde 25'lik sert dUsts yasanabilir.

D ABD'li secmenlerin oylarinin bu yilin
ortasinda sola kaymasiyla birlikte tahvil ge-
tirileri firlayabilir. Halihazirda getirisi 2.77'ler-
de olan 30 yillik hazine tahvilleri getirisi
ylzde 5'lere tirmanabilir.

D Avrupa Birligi'nde eski ve yeni Gye
ulkeler arasindaki ihtilaflar kullanan “Avus-
turya-Macaristan” ittifaki birlikte asilmasi
gulg¢ bir yarik olusturarak “Almanya Fransa’
eksenindeki gucu ele gecirebilir. Bu ge-
lismelerin etkisiyle 1.18'ler seviyelerinde
dengelenmeye calisan Euro-Dolar paritesi
esitlenecek.

D Yatirmcilar, hUkUmetlerin bUyuk 6l¢-
de diizenlenmemis kripto para birimlerine

"

karsi dizenleyici ©nlemleri devreye sokma-
siyla birlikte Bitcoin'den kagis baslayabilir.
Siddetli go¢ sonucu Bitcoin fiyatlar 16.844
dolardan bin dolara kadar disebilir.

D “Afrika Bahari"ndan sonra Guney Af-
rika para birimi Rand gelismekte olan para
birimleri karsisinda ytzde 30 yUkselebilir.

D En degerli sirketi yarisinda Cinli Ten-
cent rakibi Apple't geride birakabilir.

D Kadinlar, sirket is glicinde basl ge-
kebilirler. Fortune 500 listesinde yer alan
60'tan fazla sirket yili kadin Ust duzey yo-
neticiyle (CEO) tamamladi.

30 piyasa riski

Diger yandan Alman Deutsche Bank'in
analistleri ise bu yil igin olasi 30 piyasa riski
belirledi. Deutsche'nin siralamasinda dikka-
te deger riskler,"Yuksek enflasyon, ABD'deki
siyasi belirsizlik ve Brexit” olmak Uzere Uc¢
ana baslikta toplaniyor.

D ABD'de enflasyonun ikinci ceyrekte
yUkselise ge¢cmesi.

D ECB'nin ikinci ¢eyrekte ¢ikis sinyali
vermesi.

D ABD'de yatirm yapilabilir tahviller
ile yUksek getirili tahvil spredlerinin,
yabancinin ilgisinin azalmasiyla
artmasl.

D Fed'in yeni baskani test edilecek
(Siyasilere g6re mi yoksa verilere gore
mi hareket edecek).

D Almanya'da enflasyonun surpriz bir
sekilde yukselmesi.

D Almanya'da Ucretlerin strpriz bir
sekilde yUkselmesi.

D AB'de negatif faizlerin sona ermesinin
kUresel piyasalarda etkisi.

D Japonya Merkez Bankasi Baskanlgi
degisimi.

D Merkez bankalarinda QE'nin sona
ermesiyle Amerikan Hazine kagitlari
ve Alman 10 yillik tahvilinde faizin
yUkselmesi.

D ABD hisselerinde degerleme ve
dinamiklerin értismemesi.

D Yiksek enflasyon, jeopolitik riskler ve
QE nedeniyle volatilitenin artmasi.

D Bitcoin'in ¢akilmasi ve yatirnmci
glveninin sarsiimast.

D Kuzey Kore.

D ABD vergi reformunun tahminlerden
daha fazla etkili olmasi.

D ABD'de gelir esitsizliginin artmasi.
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D Mueller sorusturmasi.

D ABD'de Kasim ayinda yapilacak
secimler.

D Italya'da Nisanda olmasi beklenen
secimler.

D Brexitileilgili gelismeler.

D ingiltere'de yeni bir hitkkimet olasilig.

D irlanda baskanlik secimleri.

D Rusya baskanlik secimleri.

D ingiltere yerel secimleri.

D Emtia fiyatlarinin yikselmesi.

D Kanada ya da Avustralya'da konut
balonunun patlamasi.

D isvec ve ya Norvec'te konut
balonunun patlamasi.

D Cin'de konut balonunun patlamasi
ve bunun Cin borsasinda dizeltmeye
neden olmasi.

D Cin ekonomisinde piyasalarin
tahminlerinden daha sert bir inis
yasanmasi.

Yabancilar bu
iilkelerden kacar mi?

Diger yandan 2017 yilinda borsalar re-
kora doymak bilmedi. MSCI diinya endeksi
yil basindan 2017'nin son haftalarina kadar
ylzde 19.5 ylkselirken, MSCI gelismekte
olan Ulkeler endeksinde artis ytizde 30'a
yaklasti. Bazi Ulkelerin borsalarinda ylzde
50'ye yakin yukselisler oldu. Ancak borsalar
ne kadar hizli yikselirse o kadar hizli du-
secedine dair endiseler olusmaya basladi.
ABD'nin vergi indirimi planlari, teknoloji
ve savunma hisselerindeki yUkselis, konut
sektodrtinde talebin sirmesi, gu¢ld bilango-
lar gibi faktorler borsalarin ytkselmesini
saglayan bazi faktorler. Ancak analistlere
gore bu yil borsalarin ayaginin altindaki
haliyi cekebilecek bazi negatif gelismeler
yasanabilir. Bunlarin tetikleyecegi bir kriz de
bircok tlkenin hisse senedi ve tahvil piyasa-
sindan yuklU para ¢ikislarina neden olabilir.

Negatif gelismeler

Japon Nomura Securities, yayinladigi
raporunda, diinya piyasalarindaki kriz ha-
vasl estirebilecek negatif gelismeleri soyle
siraladi:

D CIN'IN HIZ KESMESI:

Piyasalar neredeyse yedi yildir Cin'de
sert inis bekliyor. Cin kredi ve gayrimenkul
piyasalarini sikilastirmaya yénelik tedbir-
ler aldi. Eger Cin bu yil kaldirag oranlarini
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azaltirsa, bu son yillarda Cin hukimetinin
ve merkez bankalarinin yarattigi likiditenin
azalmasina yol acabilir.

D FED'IN FAiZ ORANLARINI YUKSELTMESi:
Herkes ABD Merkez Bankasi'nin faiz

artiracagini tahmin ediyor ancak bu yil ar-
tis 0.75 baz puanlik beklentinin Uzerine
¢ikarsa, bu durum aralarinda Turkiye'nin de
oldugu gelismekte olan piyasalar icin nega-
tif olur. Yatinmci riskli gordig i piyasalardan
¢ikarak dolar tahviline yonelebilir.



D ECB'NIiN PARASAL NORMALLESMESi:
Avrupa Merkez Bankasi, tahvil alimricin
yapti§i harcamalari azaltacak.

D PETROL FiYATLARINDA ARTIS:
Yuksek petrol fiyatlari tUketici harca-

malarini azaltabilir. Bunun yani sira fiyat-
lardaki yukselis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinin negatif ayrismalarina neden
olabilir. Kaybedenler kulibinin basinda
ise Turkiye, Hindistan ve Filipinler gibi petrol
ithalatgisi Ulkeler yer aliyor.

EN FAZLA CIKIS
YASAYABILECEK ULKELER

HiSSE SENEDI PiYASALARI

D Giiney Kore: 5.8 milyar dolar
D Tayvan: 4 milyar dolar

D Hindistan: 2.9 milyar dolar

D Brezilya: 2.5 milyar dolar

D Tayland: 2 milyar dolar

D Cin: 1.4 milyar dolar

D Giiney Afrika: 1.1 milyar dolar
D Rusya: 1.0 milyar dolar

Cin, Brezilya ve Rusya'da
yerlesik yatirrmcinin ¢ikisinin
yabancilardan daha fazla
olacagi tahmin ediliyor. Sadece

Cin'de yerlesik yatirimcinin séz
konusu rakamin dokuz kati
blytikliigiinde cikis yapabilecegi
tahmin ediliyor.

TAHVIL PiYASALARI

D Malezya: 6.9 milyar dolar

D Meksika: 5.7 milyar dolar

D Endonezya: 4.7 milyar dolar
D Kore: 3.8 milyar dolar

D Brezilya: 3.7 milyar dolar

D Tiirkiye: 2.5 milyar dolar

D Polonya: 2.5 milyar dolar

Bu rakamlar, gelismekte olan
piyasa ETF ve yatirim fonlari icin
gecerli. Ancak kriz dénemlerinde
bireysel yatirmcinin da bu
piyasalardaki agirligini azaltacadi
tahmin ediliyor.

» DONALD TRUMP ETKiSi:

ABD Baskani'nin ticari korumacilik poli-
tikalari ve Kuzey Kore'ye askeri operasyon
dlzenlemesi satis getirir. Bagkanin dis po-
litikasl, azledilmesinden daha buyuk bir
risk. Ancak Demokratlar Temsilciler Mec-
lisi'nde kontrolU ele gegirirse, 2019'da azil
riski guglenir.
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