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TTIiKLERI UCUZE_RA_I?_QNEMTNI SONLANDIRIYOR. 2019 YILI SONUNA KADAR
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RJANTIN RUSYA iSE FAIZINI DU$URECEK ULKELER ARASINDA GOSTERILIYOR =5

i
"WI .. \IL
ke

-Iq'lfhiﬂﬁa'u Il

Tallullu’ a1t a1 ails

I ICHEE T L s

Tullal! elinl

U



BD Merkez Bankasi (Fed) bu

yil iki kez faiz oranlarini yk-

seltti, Avrupa Merkez Bankasi

da (ECB) Aralik ayinda varlik
alimlarini sonlandiracagini duyurdu. Yati-
rimci guvenini geri kazanmak igin Trkiye
ve Arjantin gibi gelisen Ulke merkez ban-
kalari da agresif faiz artinmina gitti. Finans
piyasalarini ydoninu bulmak i¢in merkez
bankalarinin bundan sonra nasil adimlar
atacagi dikkatle izleniyor.

Analistler 2019 yili sonuna kadar ge-
nel egilimin faizlerde yikselis oldugunu
soyluyor. Her ne kadar Japonya ve Cin
gibi bazi bankalar su an icin sikilastirma
politikalarindan uzak dursa da gelismis
Ulkelerde enflasyon, gelismekte olan Gl-
kelerde ise parayl savunma cabalarinin
genel olarak faizlerin yUkselmesine zemin
hazirlayacag belirtiliyor.

Turkiye ise faiz oranlarini ddstrmesi
beklenen Ulkeler arasinda gosteriliyor.
Tarkiye icin beklenti, su an ydzde 17.75
olan faizin 2019 sonu itibariyla ylzde 15
dlzeyine gerilemesi.

Bloomberg'in ekonomistler arasinda
yaptidi bir arastirmaya gore kiresel para
politikalarinin belirlenmesinde etkili bazi
merkez bankalarinin 2019 yili sonuna
kadar atacag faiz adamlari soyle:

G7 lilkelerinin faizi yukari gidecek

D ABD'de fonlama faizinin bu yilin
sonunda ylzde 2.25, 2019 sonunda
ylzde 2.75 seviyesine gelecedi 6ngo-
raltyor. ABD icin en 6nemli soru; vergi
indirimleri ve kamu harcamalarinda ar-
tisin ekonomide 1sinmaya neden olup
olmayacagi. Piyasalarda Fed'in bu yil
blyuk olasilikla dort kez faiz artirmasi
beklenirken, Bloomberg ekonomistleri
faiz artisinin Ugte kalacagi gorustnde.

D ECB'nin giindeminde ise son za-
manlarda zayiflama sinyali gosteren
Euro Bolgesi ekonomisinin nasil can-
landirilacagi bulunuyor. ABD ile artan ti-
cari gerilim byuk bir kaygi olusturuyor.
Hedefin altinda kalmaya devam eden
enflasyon da faiz politikasi ag¢isindan
onemli bir kriter. Yetkililer bor¢lanma
maliyetlerinin gelecek yaza kadar dustk
seviyelerde kalmaya devam edecedini
éngoriyor. Ekonomistler ise tahvil alim
programinin bu yil sonunda emekli
edilmesinin ardindan Eyltl 2019'da
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mevduat faizinde 25 baz puanlik 'mini’
faiz artisi gelecedi tahmininde bulunuyor.
Su an yluzde 0.40 olan mevduat faizinin
2019'da ylUzde 0.15 olabilecegini belir-
tiliyor.

D ingiltere, Brexit'in ekonomiye etki-
lerini izlemeye devam edecek. Faiz oran-
larinin 2019 sonunda su anki ydzde 0.50
dlzeyinden ylUzde 1.00 diizeyine gelecegi
projeksiyonu yapiliyor.

D Kanada'nin gecelik borglanma maliye-
tindeki beklentiise ylzde 1.25 seviyesinden
ylUzde 2.38'e ¢clkmasi.

Gelismekte olan iilkelerin
onceligi enflasyonda

Gelismekte olan Ulkelere bakildiginda
onceligin dolar karsisinda paralarinin dege-
rini korumak ve enflasyonu kontrol altinda
tutmak oldugu gorulyor.

D Hindistan 2014 yilinda bu yana ilk
kez faiz oranlarini artirmasi sonrasinda
gUcld bldyldme ve yiksek petrol fiyatin-
dan kaynaklanan enflasyon nedeniyle
faizinde 2019 sonuna kadar 25 baz puan

artis bekleniyor. Bu da faizi ylizde 6.50'ye
getirecek.

D Brezilya'da para birimi realin bu yil
ylzde 10'dan fazla deger kaybetmesinin
yarattigi enflasyonist baskilarin bdytumesi,
gosterge SELIC faizinin tim zamanlarin en
dustk seviyesi olan ylzde 6.5 diizeyinden
2019 sonunda ylzde 8.00 seviyesine yuk-
selmesi bekleniyor.

D Rusya ise ekonomik canlanmanin yar-
dimiyla faizini ylzde 7.25'den ylzde 6.75
seviyesine cekebilir.

D Glney Afrika beklemede kalacak.
Uluslararasi yatinmcilarin yakindan takip
ettigi GUney Afrika, ekonomik biyime
Uzerindeki baskilar nedeniyle faizini ylizde
6.50'de tutacak gibi géziikiyor.

D Cin Merkez Bankasi ise para politika-
sini gevsetme hamlelerine devam ediyor.

D Cin Merkez Bankasi 5 Temmuz'dan
itibaren gegerli olmak Uzere bankalarin zo-
runlu karsilik oranlarini 50 baz puan indirdi.
Bankanin 1 yilik bor¢lanma oraninin 2019
sonunda su anki ylzde 4.35 dizeyinde
kalacagi tahmin ediliyor.



MINT'de faizin yonii asagi

Sunduklart dnemli yatinm firsatlar ne-
deniyle MINT grubu olarak tanimlanan
Meksika, Endonezya, Nijerya ve Turkiye'de
ise faizlerin genel olarak dusUs egdilimine
girecegi ifade ediliyor. Bu Ulkeler, gelisen
Ulkelerdeki tdrbdlansin etkilerini hissediyor.

D Meksika'da NAFTA, siyasi gerilim, eko-
nomik baski gibi nedenlerle faizin mevcut
ylUzde 7.75'ten ylzde 6.30'a gerileyecedi
tahmin ediliyor.

D Tlrkiye icin beklenti, ylzde 17.75 se-
viyelerinde olan faizin 2019 sonu itibariyla
ylUzde 15.00 dizeyine gerilemesi. Tuketici
fiyatlarmin yilin ikinci yarisinda daha da
ivme kazanmasinin Merkez Bankas tze-
rinde harekete ge¢cmesi icin baski yarata-
cadi belirtiliyor. 2017 basindan bu yana
faiz oranlarinin ylzde 9.5 yukari ¢iktigini
hatirlatan ekonomistler Tl'de sert bir diiss
olmadikga faizlerde su anki seviyenin koru-
nacagi duslincesinde. 2019 sonuna kadar
ise faizlerin 225 baz puan azalarak ytzde
15.00 olarak gergeklesecedi belirtiliyor.

D Nijerya'nin faizinde de 2019 son

Cari aglk / GSYH oraninda beklentiler (%)
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Arjantin

1
1
1

Tiirkiye

ceyrekte 150 baz puan dustrulerek ylzde
12.50 olmasi bekleniyor.

D Endonezya'da ibre yukari dogru.
MINT icinde faizi yikseltmesi beklenen tek
Ulke Endonezya'da ise beklenti faizin ylzde
4.75'ten yuzde 5.13'e gelmesi.

G20 ekonomileri faiz artirmaktan yana

G20 icindeki kicik ekonomilerin faiz
politikalarinda da sikilastirma bekleniyor.
GUlney Kore'nin 2019 sonuna kadar faizi
50 baz puan, Avustralya'nin 50 baz puan,
Suudi Arabistan'in 125 baz puan artira-
cagi tahmin ediliyor. Mayis ayinda agresif
bir hamle ile faizini ylzde 40'a ¢ikaran,
ardindan ekonomisini rahatlatmak igin
IMF ile 50 milyar dolarlik anlagma yapan
Arjantin'de ise 2019 sonunda faizin ylzde
22.50 seviyesine kadar gerileyebilecegi
tahminleri yapihyor.

Gelisen iilkeler ticaret savasi kurbani!

Diger yandan ABD ve Cin arasinda ticari
catisma sinyallerinin guclendigi ortam-
da gelismekte olan Ulke varliklarinda kan

3 5 7 9 11
Not: Moody's 2018 beklentileri

kaybi strdyor. ABD'nin ticaret yaklagiminin
kiresel ekonomik biyidmeye zarar verdigi
yoninde artan endiselerle yatirrmci riskli
varliklardan uzaklasiyor. Giiclenen dolar ve
artan petrol fiyatlarinin da etkisiyle gelisen
Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda ve para
birimlerinde sert dustsler gézleniyor.

Gelisen Ulke borsalari Haziran ayinda
son 10 ayin en dUslk seviyesine geriledi.
MSCI gelisen Ulkeler endeksi yizde 1'den
fazla distd, endeksin Haziran ayindaki di-
sUs0 yUzde 7'yi buldu. Endekste Agustos
2015'den bu yana en buyuk aylik kayip
yasandi. DUsUste ticaret savasinin derinle-
secegi endisesi, Cin borsasinin 2015 yilin-
daki ¢okusu hatirlatan byuk ¢aph disdsd,
78 dolara yaklasan ham petrol fiyatlarinin
gelisen Ulke paralari Gzerinde yarattigi
baski etkili oldu.

Cin hisse senetleri
2 trilyon dolar kaybetti

Gin hisse senetleri gectigimiz bes ayda
piyasa degerinden yaklasik 2 trilyon dolar
kaybetti. Uzmanlar, Cin borsasindaki hizli
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gerilemenin piyasadan 5.2 trilyon dolarin
silindigi 2015 yilindaki panik satis dénem-
lerini animsattig uyarisi yapiyor.

Gelisen Ulke paralar da son aylar kotu
gecirdi. Yilin ilk altr ayinda son 10 yilin en
blyUk para ¢ikisi yasayan Hindistan'in pa-
rasi rupi ylzde 0.5 kayipla dolar karsisinda
rekor dUstk seviyeye geldi. Endonezya
Rupisi ytzde 1.5'lik kayipla Ekim 2015'den
bu yana en dusuk seviyeye indi.

Guney Afrika Randi yedi ayin en distik
dizeyini gordi. Cin Yuani'nin Haziran ayin-
daki diistist yuzde 3.3'e ulastl. Avrupa'da
Macar Forinti ylzde 0.2 deder kaybetti ve
Euro karsisinda tim zamanlarin en dtsuk
seviyesine geriledi.

Giiclii dolar baskiyi artiriyor

Uluslararasi kredi derecelendirme ku-
rulusu Moody's Investor Service, Nisan ay!
ortasindan bu yana guclenen dolarin, para
birimlerindeki deger kaybina bagli olarak
gelismekte olan bir¢ok piyasanin kredi
riskini artirdigini agikladi. Moody's yayinla-
digi raporunda, gii¢lt dolarin Arjantin (B3
duragan), Gana (B3 duragan), Mogolistan
(B3 duragan), Pakistan (B3 nagatif ), Sri
Lanka (B1 negatif ), Turkiye (Ba2 indirim
icin izlemede) ve Zambiya (B3 duragan)
gibi Ulkelerin d6viz rezervlerinde distse
yol acacagi belirtildi. Raporda, Brezilya, Cin,
Hindistan, Meksika ve Rusya'nin dis finans-
man ihtiyacina daha az bagimli olmalari
nedeniyle en az kirillgan lkeler olduklari
belirtildi. Sili, Kolombiya, Endonezya ve
Malezya'nin ise yakin vadede kirilgan ol-
madigi ifade edildi. Moody's Kiresel Ulke
Riskleri Grubu Direktort Alastair Wilson,
"BlyUk miktarda cari acigi, yuksek seviyede
dis finansman geri 6demesi ve dikkate de-
Jer seviyede doviz cinsinden kamu borcu
olan Ulkeler gui¢ld dolarin etkilerine en cok
maruz kalanlar" dedi.

Altin, son bes yilin
zirvesini test edebilir
Ote yandan dnemli yatinm araclarinin
basinda gelen altinda fiyatlar yaz aylarina
dusUk seviyelerde bagladi. Fakat, ABD ve
diger blyuk ekonomiler arasindaki ticaret
gerilimi nedeniyle bu disus sinirh kald.
Analistler uluslararasi piyasalarda son
alti ayin en dusik seviyesinde olmasina
karsin altin fiyatlarinin yilin son ¢eyreginde
ylkselecegini ve son bes yilin zirvesini test
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edebilecegdi tahmininde bulunuyor.

Kdresel piyasalarda ABD ile Cin arasin-
daki ticaret gerilimleri hat safhaya ulasirken,
ons altinda guvenliliman 6zelligi Fed'in bu
yil dort kez faiz artiracadi beklentisiyle geri
planda kaldigina dikkat ¢ekiliyor.

Fed Baskani Jerome Powell yaptigi agik-
lamada, "fonlama faizlerinde kademeli artis
icin zemin guclU olmaya devam ediyor ve
genis tabanli destek buluyor" demisti.

Analistlere gore altinda egilim asagi

yonde kirildi. 100 haftalik hareketli orta-
lamanin tzerinde seyreden fiyat hareketi
ortalamanin altina gecti ve bu haliyle altin
zayif bir fotograf vermeye basladi. Ons al-
tinda 1.250 dolar / 1.242 dolar bandinda
tepkilerin alima dénmemesi halinde fiyat-
larin orta vadede 200 haftalik ortalamaya
denk gelen 1.234 dolara gerileyebilecegi
belirtiliyor.

Yilin son geyreginde ise altin i¢in daha
iyimser bir tablo ortaya konuyor.



Yatirnmailar tarafindan
alim gelecek mi?

ABD ve diger buyik ekonomiler ara-
sinda artan ticaret geriliminden nemalan-
mas! beklenen altin fiyatlari icin Standard
Chartered degerli metal analisti Suki Coo-
per, "Altinin zayif ikinci ¢eyregin ardindan
yUkselerek 2018 sonunda bes yilin zirve
seviyelerini test edebilir" diyor. Cooper,“Bu
ceyrek genellikle fiziksel talep agisindan
zayif bir dénem oldu; ama ayni zamanda

altin piyasasi igin zayif bir gériinim olustu-
racak makro indikatorlerin siraya girdigini
gordik” diyor. Cooper'a gore ons basina
1.250 dolar seviyesinin altina inislerde de-
Jerli metale fiziksel piyasa ve yatirmcilar
tarafindan alim gelecek.

JP Morgan Emtia Arastirmalari analist-
leri de genel makroekonomik degerlendir-
melerinin genis 6lctde dedismedigini ve
altinda hala yukselis beklediklerini belirti-
yorlar. JP Morgan'in gectigimiz glinlerde

yayinladigi raporda, fiyat tahminleri ytzde
4-5 asagi cekilmesine karsin iyimserlik
korundu. 2018'de altinin onsunun 1.355
dolara ¢ikmasini bekleyen kurulug, 2019
icin 1.402 ve 2020 i¢in 1.460 dolar tahmi-
ninde bulunuyor.

JP Morgan, tahminlerini asagi dogru
revize etmesine neden olarak ise altin
icin en blyUk tehdit olarak niteledigi
dolardaki pozitif gorinima gerekce
gosteriyor.
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